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1. Einleitung

Dieser Leitfaden erlautert die Berechnung des Portfoliorisikos bei DEGIRO.

Es wird auf die verschiedenen Komponenten des Portfoliorisikos eingegangen. Sie erhalten
auferdem Informationen Uber die Struktur der Marge und den Finanzrahmen. Mit Hilfe einiger
praktischer Beispiele ist es moglich, die Struktur des Portfoliorisikos anhand unterschiedlicher
Portfoliozusammensetzungen Schritt fiir Schritt zu verstehen. Auch die wesentlichen Unterschiede
in der Berechnung der Portfoliorisiken zwischen einem Trader-Konto und einem Active-Konto bei
DEGIRO werden erlautert.

Dieser Leitfaden ist eine Erganzung zum Handbuch "Weitere Informationen zu

W ertpapierdienstleistungen".
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2. Portfoliotbersicht

Auf der Webseite kdnnen Sie eine Portfoliolibersicht in Echtzeit aufrufen, die sowohl die verfiigbare
Marge als auch den verfligbaren Kreditrahmen fur lhr Anlageportfolio anzeigt, indem Sie auf

"Finanzrahmen" klicken. Die folgende Abbildung zeigt ein Beispiel fur eine Portfoliotibersicht:

Finanzrahmen Berechnung

MARGINUBERSICHT

Portfoliowert € 10.191,96
Kontosaldo € -1.516,26
Netto-Liquiditatswert € 8.675,69
Portfoliorisiko € 7.143,33
Margin (Defizit/Uberschuss) € 1.532,36

KREDITFAZILITAT

Sicherheitsleistung € 7.134,37
Kontosaldo € -1.516,26
Defizit/verfligbar € 5.618,10

Aus der oben abgebildeten Portfoliolibersicht kdnnen Sie erkennen, dass ein Margeniberschuss
von 1.532,36 € und ein verfugbarer Kreditrahmen von 5.618,10 € besteht. DEGIRO nimmt nur dann
Auftrage seiner Kunden an, wenn dies nicht zu einem Defizit bei der Marge oder dem Kreditrahmen
fuhrt. Mit anderen Worten: Kunden kdnnen im Rahmen ihrer verfigbaren Marge oder ihres
Kreditrahmens handeln. Die obige Ubersicht veranschaulicht Ihnen, dass es-mdglich ist, einen
Betrag von bis zu 1.532,36 € vom Anlagekonto abzuheben oder Wertpapiere fir mindestens diesen

Betrag zu erwerben.
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2.1 Margenubersicht

Der Abschnitt Margenibersicht erlautert die Marge (d. h. den Portfoliowert und den
Barmittelbestand) im Verhéaltnis zum Portfoliorisiko.

2.1.1 Wert des Portfolios

DEGIRO ermittelt den Wert des Anlageportfolios auf der Grundlage der letzten bekannten
Borsenkurse. In der Regel wird der letzte Kurs fur die Bestimmung des Wertes der Position
verwendet, es sei denn, der Geldkurs ist hoher als der letzte Kurs oder der Briefkurs ist niedriger
als der letzte Kurs. Der Wert des Portfolios ist die Nettosumme aller Positionen auf dem Depot des
Kunden.

2.1.2 Kontoguthaben

Das Kontoguthaben zeigt die Summe von Bargeld und Geldmarktfonds auf dem Konto in der
jeweiligen Basiswahrung, z. B. in Euro fur Deutschland, in GBP fur das Vereinigte Konigreich, in
Schwedischen Kronen fur Schweden. Wenn Sie ein Barguthaben in einer Fremdwahrung besitzen,
wird dieses im Rahmen lhres Kontoguthabens in der Basiswahrung ausgedriickt und mit den
weiteren Barguthaben verrechnet. Wenn Sie ein personliches flatexDEGIRO Bankkonto haben,
wird lhr Geld bei der flatexDEGIRO Bank AG und nicht in einem Geldmarktfonds gehalten.
AuRerdem wird der Wert offener Kauforders vom Finanzrahmen abgezogen.

2.1.3 Nettoliquiditatswert

Der Nettoliquiditatswert ergibt sich aus der Addition des Portfoliowertes mit Ihrem Kontostand. Es
ist wichtig, dass der Nettoliquiditatswert hoher ist als das Risiko des Portfolios. Wenn der
Nettoliquiditatswert niedriger ist als das Portfoliorisiko, entsteht ein Margendefizit und das

Defizitverfahren wird vollzogen.

2.1.4 Portfoliorisiko

Das Risiko eines Anlageportfolios héngt von der Zusammensetzung des Portfolios ab. Das Risiko
verringert sich in der Regel, wenn es auf mehrere Finanzinstrumente verteilt wird. Das
Portfoliorisiko &ndert sich auch aufgrund von Kursschwankungen innerhalb Ihres Anlageportfolios.
DEGIRO berechnet das Risiko eines Portfolios in regelmaRigen Intervallen neu, indem es die
Veranderungen der Marktbedingungen beriicksichtigt, was zu einer Erhéhung oder Verringerung
des Risikos fihrt.

2.1.5 Marge (Defizit/Uberschuss)

Ein Defizit in der Marge bedeutet, dass der Wert des Portfolios, einschlieBlich des Kontosaldos,
niedriger ist als das Portfoliorisiko. Es wird von lhnen in diesem Falle erwartet, dass Sie das Defizit
unverziiglich durch eine Uberweisung an DEGIRO und/oder durch die SchlieRung von Positionen
ausgleichen. Wenn DEGIRO ein Defizit feststellt, werden Sie darlber in einer E-Mail an die uns zur
Verfigung stehende E-Mail-Adresse informiert.

Ein Margeniberschuss bedeutet, dass Sie die Moglichkeit nutzen kénnen, lhr Portfolio zu erweitern.
Aufgrund der Wertschwankungen Ihres Anlageportfolios und des Portfoliorisikos ist es
empfehlenswert, einen gewissen Handlungsspielraum offen zu halten.
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2.2 Kreditrahmen

Wenn Sie einen Wertpapierkredit in Anspruch nehmen kénnen, erhalten Sie bei DEGIRO einen
Kreditrahmen fir die Beleihung von Wertpapieren. Die Hohe dieser Kreditsumme richtet sich nach
dem Wert der Sicherheiten und den dazugehdrigen Kredit-Prozentséatzen.

2.2.1 Beleihungswert

Der Wert der Sicherheiten dient als Deckung fir den aufgenommenen oder noch aufzunehmenden
Wertpapierkredit. Fir ein Trader-Konto ist der Wert der Sicherheiten auf 70 % des Wertes der
Aktien und Investmentfonds und 80 % des Wertes der Anleihen festgelegt. Diese Prozentsatze
hangen vom Profil des Kunden ab. Mehr dazu erfahren Sie in Kapitel 4. Diese Kreditfazilitat steht
im Einklang mit den Richtlinien des Finanztransaktionsgesetzes (WFT).

2.2.2 Kontoguthaben

Das Kontoguthaben zeigt die Summe von Barmitteln und Geldmarktfonds auf dem Konto in der
jeweiligen Basiswéhrung an, z. B. in Euro fir Deutschland, in GBP fur das Vereinigte Konigreich,
in Schwedischen Kronen fiir Schweden. Wenn Sie ein Barguthaben in einer Fremdwa&hrung halten,
wird dieses in der Basiswahrung lhres Kontoguthabens ausgedriickt und mit den weiteren
Barguthaben verrechnet. Wenn Sie ein personliches flatexDEGIRO Bankkonto haben, wird Ihr Geld
bei der flatexDEGIRO Bank AG und nicht in einem Geldmarktfonds gehalten. Auerdem wird der
Wert offener Kauforders vom Kontostand abgezogen.

2.2.3 Defizit/Verflugbar

Ein Defizit im Kreditrahmen bedeutet, dass der Betrag des Wertpapierkredits den Wert der
Sicherheiten Ubersteigt. Dies kann durch eine Wertminderung der Aktien, Investmentfonds
und/oder Anleihen in Ihrem Portfolio verursacht werden. Weitere Griinde kdnnen eine Veranderung
des Barbestandes, die Abrechnung von Optionspositionen oder Sollzinsbelastungen sein.

Ein verfligbarer Kreditrahmen bedeutet, dass der Gesamtwert der Sicherheiten den in Anspruch
genommenen Kredit Ubersteigt. Sie konnen das verfigbare Guthaben nutzen, um Ihr
Anlageportfolio zu erweitern. Dies ist nur mdglich, wenn es nicht zu einem Margendefizit kommt.
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3. Portfoliorisiko in der Praxis

(N.B.: zu lesen in Verbindung mit Weitere Informationen zu Wertpapierdienstleistungen:
Nettoliquidationswert, Risiko, Bargeldmarge und Wertpapiermarge)

Um die verschiedenen Aspekte des DEGIRO-Portfoliorisikos zu erlautern, werden wir die
verschiedenen Mdglichkeiten analysieren, die sich beim Aufbau eines Anlageportfolios ergeben
konnen. Das Ziel ist es, lhnen einen Einblick in die Struktur und die Mdglichkeiten zu vermitteln, die
lhnen das Risikomodell bei der Zusammenstellung eines Portfolios bietet. Die folgenden Beispiele
basieren auf Beispielportfolios, bei welchen das Trader-Profil gewéhlt wurde. Bitte beachten Sie,
dass sich die Margin-Anforderungen andern kénnen und die folgenden Beispiele eine Reihe von
Ergebnissen widerspiegeln. Nachfolgend finden Sie eine Ubersicht tiber alle Kategorien, die ein
Finanzinstrument haben kann, und die entsprechenden Margin-Anforderungen sowohl fur ein
Trader- als auch ein Active-Profil.

Trader
Keine
A B © D E E G H | J Kategorie
Long 62,50% 81,25% 99,00% 100% 6,25% 12,50% 18,75% 25,00% 31,25% 100% 100%
Short 62,50% 125,00% | 250,00% | 375,00% | 6,25% 12,50% 18,75% 25,00% 31,25% 375,00% | 375,00%

Hinweis: Kategorie J ist ahnlich zu D, der Hauptunterschied besteht darin, dass der Positionswert des Produkts der Kategorie J zum gro3ten Ereignisrisiko addiert wird.

Active
Keine
A B © D E F G H | J Kategorie
Long 83,75% 83,75% 99,00% 100% 83,75% 83,75% 83,75% 83,75% 83,75%% | 100% 100%
Short 83,75% 125,00% | 250,00% | 375,00% | 83,75% 83,75% 83,75% 83,75% 83,75% 375,00% | 375,00%

Hinweis: Kategorie J ist ahnlich zu D, der Hauptunterschied besteht darin, dass der Positionswert des Produkts der Kategorie J zum gréften Ereignisrisiko addiert wird.

3.1 Nicht-diversifiziertes Portfolio

Ein Kunde halt 2 Aktien von ASML Holding zu einem Preis von 500€. Derzeit ist ASML Holding als
Aktie der Kategorie A mit einem Ereignisrisiko von 62,5 % eingestuft. Aufgrund der mangelnden
Diversifizierung der Anlagen ist das Ereignisrisiko der bestimmende Faktor in dieser Art von
Anlageportfolio, wie die folgende Tabelle zeigt:

Tabelle 1: Risikoberechnung fur ein nicht diversifiziertes Portfolio

Portfolio €1,000 | ASML Holding (2 *€500,00)
Erignisrisiko €625 | 62.5% Ereignisrisiko von €1.000
Nettoanlagerisiko €250 | 25% Nettorisiko von €1.000
Sektorrisiko €400 | 40% Sektorrisiko von €1.000
Bruttoanlagerisiko €100 | 10% Bruttorisiko von €1.000
Risiko basierend auf dem
Portfoliorisiko €625 Ereignisrisiko

Die Zusammensetzung des Portfolios hat ergeben, dass das Ereignisrisiko die anderen Risiken
innerhalb des Portfolios Ubersteigt. Durch eine starkere Diversifizierung des Portfolios kénnte
das Risiko unverandert bleiben oder nur in geringem Mal3e steigen. Im Beispiel spielen das
Liquiditatsrisiko und das Wahrungsrisiko bei der Berechnung des Portfoliorisikos keine Rolle.
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3.2 Anlageportfolio mit Sektorrisiko

Ein Kunde halt ein gemischtes Portfolio, das Aktien von ASML Holding und ASM International
enthalt, wobei der Wert der beiden Positionen 1.000 € bzw. 800 € betragt. Nehmen wir an, dass
ASM International eine Aktie der Kategorie B mit einem entsprechenden Ereignisrisiko von 81,25
% darstellt. Dieses Beispiel zeigt, dass sich das Risiko bei einer Investition von 800 € in ASM
International nur um 95 € erhoht. Dies ist darauf zurlickzuflihren, dass das Branchenrisiko héher
ist als das hochste Ereignisrisiko innerhalb des Portfolios. Dennoch bleibt es ein undiversifiziertes
Portfolio, fur welches eine Risikopramie von 40 % gilt. Im Folgenden wird die Berechnung des
Risikos fur dieses Anlageportfolio kurz erlautert.

Tabelle 2: Berechnung des Sektorrisikos fiir ein Portfolio

ASML Holding €1.000 | Sektor Technologie

ASM International €800 | Sektor Technologie

Portfoliowert €1.800

Ereignisrisiko €650 | 81,25% Ereignisrisiko von €800
(ASMI)

Nettoanlagerisiko €450 | 25% Nettorisiko von €1.800

Sektorrisiko €720 | 40% Sektorrisiko von €1.800

Bruttoanlagerisiko €180 | 10% Bruttorisiko von€1.800

Portfoliorisiko €720 Risiko basierend auf dem

Sektorrisiko

Das Gesamtrisiko von 720 € ergibt sich aus einem Branchenrisiko im Technologiebereich, fur

das eine Risikogewichtung von 40 % gilt. Das Risiko der Position in diesem Sektor Ubersteigt

das hochste Ereignisrisiko, das fur die Position in ASM International mit 650 € angesetzt ist. In
diesem Beispiel spielen das Liquiditatsrisiko und das Wahrungsrisiko bei der Berechnung des
Portfoliorisikos keine Rolle.
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3.3 Anlageportfolio mit Nettoanlagerisiko

Das Anlageportfolio eines Kunden ist auf die Aktien ASML Holding, ASM International, RDSA und
Heineken im Wert von 1.000 €, 1.100 €, 1.200 € bzw. 1.000 € aufgeteilt. Nehmen wir an, dass
RDSA und Heineken als Aktien der Kategorie B bzw. A gekennzeichnet sind. Alle diese Aktien sind
in Euro notiert, so dass bei der Risikoberechnung kein zusétzlicher Aufschlag fir das
Waéhrungsrisiko anféllt. Aufgrund der hohen Liquiditat dieser Aktien besteht kein Liquiditatsrisiko
und somit auch kein Bedarf an zusétzlichen Sicherheiten. Aufgrund der Zusammensetzung des
Portfolios besteht ein Risiko in Bezug auf die Nettoposition des Anlageportfolios. Die folgende
Tabelle zeigt die Ergebnisse der Berechnung des Risikos fur das Anlageportfolio.

Tabelle 3: Risikoberechnung auf der Grundlage der Position der Nettoanlagekategorie

ASML Holding €1.000 | Technologie Sektor

ASM International €1.100 | Technologie Sektor

Royal Dutch Shell A €1.200 | Ol & Gas Sektor

Heineken €1.000 | Lebensmittel und Getréanke Sektor

Wert des Portfolio €4.300

Ereignisrisiko €975 | 81,25% Ereignisrisiko von €1,200.00

(RDSA)

Nettoanlagerisiko €1.075 | 25% Nettrorisiko von €4,300.00

Sektorrisiko €840 | 40% Sektorrisiko von €2,100

Bruttoanlagerisiko €430 | 10% Bruttorisiko von €4,300

Portfoliorisiko €1.075 Risiko basierend auf der
Nettoinvestitionskategorie

Das Nettoanlagerisiko wird durch Anwendung eines Faktors von 25 % auf die Nettosumme aller
Positionen, welche das Anlageportfolio bilden, berechnet, wahrend die Bruttoposition mit 10 % der
absoluten Summe der Vermdgenswerte gewichtet wird. In diesem Beispiel ergibt sich das
Gesamtrisiko von 1075 € nun aus der Nettoinvestition, die das Sektorenrisiko, das Ereignisrisiko
und das Bruttoinvestitionsrisiko tbersteigt.

3.4 Anlageportfolio mit einem Hebelprodukt
Das Risiko bei gehebelten Produkten wie Turbos, Speedern und Sprintern betragt 100 % des

aktuellen Wertes. Beim Kauf eines solchen Produkts sollten Sie daher die gesamte Investition als
Sicherheit zur Verfigung stellen. Dies gilt auch fur andere Produkte, bei welchen DEGIRO das
Risiko auf 100 % festgelegt hat. Im Allgemeinen handelt es sich dabei um risikoreiche
Finanzinstrumente wie Optionsscheine, aber auch um Aktien mit relativ geringer Liquiditat und/oder
geringem Marktwert usw. Um genau zu sein, wird fiir Produkte, denen die Kategorie D, J oder keine
Kategorie zugewiesen wurde, eine Marge von 100% benétigt.

= Leitfaden zur Portfolioberechnung — www.degiro.de

Die flatexDEGIRO Bank Dutch Branch, die unter dem Namen DEGIRO tatig ist, ist die niederlandische Niederlassung der flatexDEGIRO Bank AG. Die
flatexDEGIRO Bank AG wird primér von der deutschen Finanzaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. In den Niederlanden ist sie bei der DNB registriert und wird
von der AFM und der DNB beaufsichtigt.

..RB20220330



3.5 Anlageportfolio mit Wahrungsrisiko

Das Wahrungsrisiko wird durch Investitionen in Finanzinstrumente dargestellt, die in einer anderen
Wahrung als dem Euro notiert sind. Der in Euro angegebene Wert dieser Anlagen steigt oder fallt
mit jeder Wechselkursanderung. Aus diesem Grund verlangt DEGIRO von Ihnen, dass Sie fir
dieses Risiko eine Sicherheit hinterlegen. Das Gleiche gilt fir Kredite oder Kreditfazilitaten in
Fremdwahrungen auf dem Geldkonto. In diesem Beispiel wird Johnson & Johnson hinzugefigt,
eine Aktie der Kategorie A. Um die Auswirkungen des Wahrungsrisikos einer Anlage in
Fremdwahrung zu veranschaulichen, gehen wir von folgendem Anlageportfolio aus (siehe Tabelle
unten).

Tabelle 4: Brechnung des Wahrungsrisikos

ASML Holding €900 | Technologie Sektor

ASM International €1.000 | Technologie Sektor

Heineken €1.000 | Lebensmittel und Getranke Sektor
Johnson & Johnson $1.000 | Gesundheitssektor (USD/EUR = 0,85)
Wert des Portfolios €3.750

Ereignisrisiko €812,50 | 81,25% Ereignisrisiko von €1.000 (ASMI)
Nettoanlagerisiko €937,50 | 25% Nettorrisiko von €3.750

Sektorrisiko €760 | 40% Sektorrisiko von €1.900
Bruttoanlagerisiko €375 | 10% Bruttorisiko von €3.750
Wahrungsrisiko €54,06 | $1000 * 6,36% * 0,85

Portfoliorisiko €991,56 | Risiko basiert teilweise auf dem Wahrungsrisiko

Das Wahrungsrisiko wird mit 54,06 € festgesetzt, wobei ein Vermdgenswert von 1000 USD, eine
Risikogewichtung von 6,36 % und ein USD/EUR-Wechselkurs von 0,85 angenommen werden.
Waére dies eine Short-Position auf Johnson & Johnson gewesen, hatte das Wahrungsrisiko ebenfalls
54,06 € betragen. Dabei ist es unerheblich, ob der Nettoliquidationswert positiv oder negativ ist.
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3.6 Anlageportfolio Long-Short-Strategie

Ein Kunde hélt ein Portfolio nach einer Long-Short-Strategie. Der Zweck dieser Strategie besteht
darin, eine potenzielle Unter- oder Uberbewertung von Aktien, beispielsweise innerhalb eines
bestimmten Sektors auszunutzen. Aus der folgenden Tabelle des Anlageportfolios ist ersichtlich,
dass der Gesamtwert des Portfolios Null ergibt. Die Long-Short-Strategie hat dafiir gesorgt, dass
abgesehen von den Sicherheiten fur die Marge per Saldo keine Investitionen erforderlich sind.
Tabelle 5 zeigt die Struktur eines Anlageportfolios mit einer Long-Short-Strategie mit den
entsprechenden Kategorien in Klammern.

Tabelle 5: Anlageportfolio nach der Long-Short-Strategie

ASMI (B) €1.000 €-1.000 ASML (A)
Heineken (A) €1.200 €-1.200 AB InBev (A)
Royal Dutch Shell A €1.000 €-1.000 Total (A)

(B)

Allianz SE (A) €1.200 €-1.200 NN Group (A)
Wert long €4.400 €-4.400 Wert short

Das Risiko des oben genannten Portfolios basiert auf der Bruttoposition, da dieses Risiko das
Sektorrisiko und das Risiko der Nettoanlage Ubersteigt. Bei den Risikoberechnungen fiir eine
Bruttoposition in der Anlagekategorie "Aktien" wird eine Risikogewichtung von 10 % verwendet. Die
gesamte Bruttoposition des oben genannten Portfolios betragt 8.800 €, so dass sich das
Portfoliorisiko auf 880 € belauft. Eine weitere Erlauterung, wie dieses Risiko entsteht, folgt in Tabelle
6.

Tabelle 6: Risikoberechnung der Long-Short-Strategie

Wert des Portfolios €0

Nettoanlagewert €0

Sektorwert €0

Bruttoanlagewert €8.800

Ereignisrisiko €812,50 | 81,25% Ereignisrisiko von €1.000 (ASMI)

Nettoanlagerisiko €0 | 25% Nettorisiko von €0

Nettosektorrisiko €0 | 40% Sektorrisiko von €0

Bruttoanlagerisiko €880 | 10% Bruttorisiko von €8.800

Portfoliorisiko €880 Risiko basierend auf dem Bruttorisiko der
Anlagekategorie
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3.7 Anlageportfolio mit Aktien der Kategorie D

Das Anlageportfolio eines Kunden verteilt sich auf Aktien von ASML Holding, ASM International,
RDSA und Riot Blockchain mit einem Wert von 1.000 €, 1.150 €, 1.200 € bzw. 1.000 €. In diesem
Beispiel kann Riot Blockchain als eine Aktie der Kategorie D betrachtet werden. Auf Aktien der
Kategorie D wird ein Risikofaktor von 100 % angewandt. Diese Produkte werden mit ihrem
gesamten Wert dem Nettoanlagerisiko, dem Sektorrisiko und dem Bruttoanlagerisiko zugerechnet.
Da Riot Blockchain in USD denominiert ist, wird auch das Wahrungsrisiko als Risikofaktor
hinzugefligt. Um die Auswirkungen einer Aktie der Kategorie D in einem Anlageportfolio zu
veranschaulichen, gehen wir von dem folgenden Anlageportfolio aus.

Tabelle 7: Risikoberechnung mit einer Aktie der Kategorie D

ASML Holding €1.000 | Technologie Sektor

ASM International €1.150 | Technologie Sektor

Royal Dutch Shell A €1.200 | Ol & Gas Sektor

Riot Blockchain $1.000 | Finanzdienstleistungen (USD/EUR = 0,85)

Wert des Portfolios €4.200

Ereignisrisiko €975 | 81,25% Ereignisrisiko von €1,200 (RDSA)
Nettoanlagerisiko €1.687,50 | 25% Nettrorisiko von €3.350 + 100%*$1.000*0,85
Sektorisiko €1.710 | 40% Sektorrisiko von €2.150 + 100%*$1.000*0,85
Bruttoanlagerisiko €1.185 | 10% Bruttorisiko von €3.350 + 100%*$1.000*0,85
Wahrungsrisiko €54,06 | $1000 * 6,36% * 0,85

Portfoliorisiko €1.741,56 | Nettoanlagerisiko + Wahrungsrisiko

Wie aus Tabelle 7 ersichtlich ist, wird der gesamte Wert von Riot Blockchain zum Nettoanlagerisiko,
zum Branchenrisiko und zum Bruttoanlagerisiko addiert. In diesem Beispiel betragt das
Portfoliorisiko 1.741,56 €, das sich aus der Addition des Wahrungsrisikos zum Nettoanlagerisiko
ergibt.
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3.8 Anlageportfolio inklusive Optionen

Zur Ermittlung des Risikozuschlags, der fur Positionen in Optionen gilt, verwendet DEGIRO ein
Optionsbewertungsmodell. Mit diesem ist es maoglich, die Wertentwicklung aller Einzelpositionen in
Optionen auf der Basis von vorgewéhlten Szenarien zu berechnen. Das Optionsrisiko wird fir jeden
Basiswert berechnet. Fir jeden Basiswert werden alle Positionen in Optionen und Futures sowie

die Position im Basiswert selbst in die Berechnung des Optionsrisikos einbezogen.

Eine weitere Erlauterung des Risikomodells findet sich im Abschnitt "3.8.1 Risikomodell fur
Derivate". Wie wir im weiteren Verlauf dieses Abschnitts sehen werden, beeinflussen auch die
Zusammensetzung und der Umfang eines Optionsportfolios das Optionsrisiko. Um einen Einblick
in die Funktionsweise des Risikomodells fur verschiedene Optionsportfolios zu geben, werden im
Folgenden Beispiele fur eine Reihe von Standard-Optionsstrategien fur ein Trader-Konto

aufgefuhrt.

3.8.1 Risikomodell fiir Derivate

Das Risikomodell fur Derivate kann sowohl fur Aktien- als auch fur Indexoptionen angewendet
werden und schétzt das Risiko unabhéngig von der Zusammensetzung des Optionsportfolios ein.
Das Risikomodell berticksichtigt, wie eine Option realisiert wird. Die Bewegungen in der Bewertung
einer Option sind abh&ngig von:

e dem Wert der zugrunde liegenden Aktie oder des Index

e  Hohe der impliziten Volatilitat

e der Lauzeit

e  Hohe der Dividende

° Hohe der Zinsen

Um das Risiko einer Optionsposition zu bestimmen, kombiniert das Risikomodell die verschiedenen
oben genannten Elemente. Der Einfluss der verschiedenen Elemente und wie diese
zusammenhéangen, wird auch als "Szenario" bezeichnet. Ein Szenario ist zum Beispiel eine
Kombination aus einem Wertverlust der Aktie, einem Anstieg der impliziten Volatilitdt und einer
Verkirzung der Laufzeit um einen Handelstag. Fir Kunden mit einem Trader-Profil reicht die
Spanne der Szenarien von einer Veranderung des Basiswerts um 25 % bis zu einer Veranderung
um -25 % sowie von einer Veranderung der impliziten Volatilitdét um 15 % bis zu einer Veranderung
um -15 %. Fir aktive Kunden wird das gleiche Verfahren angewandt, allerdings mit Auf- und
Abwartsbewegungen des Basiswerts von 83,75 % bei Aktien. Auf diese Weise konnen Active
Kunden keine zu groRBen Short- oder Hebelpositionen aufbauen. AuRBerdem wird bei Futures
unabhangig vom Profiltyp eine Auf- und Abwartsbewegung des Basiswerts von 25 % verwendet.
Tabelle 8 gibt einen Uberblick tiber die Standardszenarien fiir einen Index. In dem Beispiel werden

zwei Optionspositionen auf den AEX-Index mit einem Preisindex von 710 verwendet.

Zusatzlich zu den Standardszenarien verwendet DEGIRO auch Extremszenarien, die
Schwankungen des Basiswerts von mehr als 25 % simulieren. Das Derivate-Bewertungsmodell tut
dies, um bei der Berechnung des Optionsrisikos die Auswirkungen von "Deep-out-of-the-money"-
Optionen innerhalb des Portfolios zu messen. Eine tief aus dem Geld liegende Option ist eine

Option mit einem Austbungspreis, der stark vom aktuellen Preis des Basiswerts abweicht. Bei
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Optionen dieser Art wird das Risiko nach dem Standardszenario unterbewertet. Durch die
Berechnung eines Extremszenarios ist es mdoglich, eine Risikogewichtung fiir Optionen dieser Art

zu bestimmen.

In manchen Fallen kann eine Strategie das gesamte Risiko der Optionen abdecken. In einem
solchen Fall sinkt das Derivatrisiko jedoch nicht auf Null. Hier kommt das Risiko von Short-Optionen
ins Spiel. Fur kurzfristige Short-Indexoptionen wird ein Risikofaktor von 0,2 % und fur langfristige
Short-Indexoptionen und Short-Aktienoptionen ein Faktor von 0,5 % verwendet. Eine Option mit
einer Laufzeit von mehr als einem Jahr wird als langfristig betrachtet. Das Derivatrisiko entspricht
dann der Anzahl der Kontrakte multipliziert mit der Gré3e der Kontrakte, dem aktuellen Kurs des

Basiswerts und dem entsprechenden Risikofaktor (0,2 % oder 0,5 %).

Alle Optionspositionen und sonstigen Positionen in dem zugrunde liegenden Wertpapier werden
bei der Ermittlung des Portfoliorisikos berlicksichtigt. Es macht also keinen Unterschied, welche
Strategie oder Optionspositionen angewandt werden. Das Modell wéahlt lediglich das Szenario aus,
bei dem der Verlust am hdéchsten ist.

Tabelle 8: Risikomodell

Risikomodell Standard Szenario* Extremszenario
*%

Bewegungen im

25% 0% -25% 125% -99%
Index (710)
Volatilitat -15% 0% 15% -15% 0% 15% -15% 0% 15% 0% 0%
1long 16.402 16.424 16.475 -406 0 434 -7.150  -7.036 -6.873 13.431 -1.114
AEX C650 17JUN22
1short -14.568 -14.658 -14.807 546 0 -547 4.140 4.104 4.033 -13.147 639
AEX C700 17JUN22
Portfoliorisiko 1.834 1.766 1.668 140 0 -113 -2.932 -2.840 284 -475

* Das Standardszenario besteht aus 13 Bewegungen der Aktie (oder des Index) mit begleitenden Bewegungen der impliziten
Volatilitat.

** Extremszenario: Faktor 5 der Bewegung der Aktie (oder des Index) im Standardszenario (einschlieBlich Standardanstieg und -
rickgang der Volatilitét), das Ergebnis wird um den Faktor 6,5 reduziert.

Der Einfachheit halber zeigt die Ubersicht nur einen kleinen Teil der verschiedenen Szenarien. So
wird im Standardszenario nicht nur eine Bewegung des Index um 25% berechnet. Es wird auch das
Szenario fir Bewegungen von 2,5 %, 5 % usw. des Indexes bewertet. Das Risiko dieses Portfolios
belauft sich auf 3.010 €, was bedeutet, dass mindestens dieser Betrag an Marge auf dem Konto
verfligbar sein sollte, um dieses Portfolio einzurichten. Beachten Sie, dass der maximale Verlust in
diesem Optionsportfolio der gezahlten Nettopramie entspricht. Der Long-Call hat einen Wert von
76,65 € und der Short-Call hat einen Wert von 44,35 €. Dies bedeutet, dass der maximale Verlust
3.230 € betragt.
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3.8.2 Praktische Beispiele fiir Optionsstrategien

Die Entwicklung des Risikos fiir die verschiedenen Optionsportfolios basiert auf Optionen auf die
Aktie RDSA, deren Preis 16,30 € betragt. Jede Optionsstrategie hat ihre eigene
Auszahlungsfunktion in Form eines Diagramms und enthélt eine Tabelle, die das Risiko der
Optionsstrategie unter verschiedenen Szenarien zeigt. Ein Beispiel fir ein solches Szenario wéare
ein Anstieg des Basiswerts um 25 % und ein Anstieg der impliziten Volatilitat um 15 %.
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3.8.2.1 Covered Call

Der abgesicherte Verkauf einer Call-Option kann durch den Kauf der gleichen Anzahl von zugrunde
liegenden Aktien erfolgen. Bei Falligkeit muss der Anleger die Aktien liefern, wenn er dazu
aufgefordert wird. In allen anderen Féllen verfallt die Kaufoption wertlos und der Anleger behélt den
Wert der erhaltenen geschriebenen Option. Die Ergebnisse bei Félligkeit sind unten dargestellt.

Covered call

150
100

50 /

50 12 14 / 16 18 20
-100 /

-150 /

-200

-250 /

-300 /

-350

value in EUR

share price at expiration

Der Kauf einer Call-Option auf Aktien verringert das Risiko des Anlageportfolios, wie aus Tabelle 9
hervorgeht. Ohne die geschriebene Call-Option wirde sich das Risiko auf 407 € belaufen. Die Call-
Option verringert das Risiko auf 327€. In dem Szenario mit einem Anstieg des RDSA um 25 % und
einem Anstieg der Volatilitat um 15 % fuhrt der Verkauf einer Option am Geld zu einem Verlust von
357 €. Dies begrenzt den Gewinn bei den Long-Aktien. Andererseits wirkt sich ein Ruckgang des
RDSA positiv auf den Wert der geschriebenen Call-Option aus und verringert somit das Risiko des

Gesamtportfolios.

Der Wert des Aktienportfolios betragt 1.630 € und der Wert der Optionsposition 93 €, womit eine
ausreichende Sicherheit besteht, um das Risiko des Portfolios tragen zu kénnen. Der Kreditrahmen

fur die Aktien bleibt unverandert bei 70 % des Wertes des Aktienportfolios.

Tabelle 9: Portfoliorisiko einer geschriebenen Call-Option mit gekauften Aktien

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%

Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%

Volatilitat

1 short RD C16.00 82 80 76 50 19 -19 -112 -134 | -353  -357

18JUN21

100 long Royal Dutch -407  -407 | -163  -163 0 0 163 163 407 407

Shell A

Portfoliorisiko -325 -87 -113 19 -19 51 29 54 50
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3.8.2.2 Protective Put

Bei dieser Strategie sind Sie in den zugrunde liegenden Aktien "long" und kaufen gleichzeitig eine
Put-Option.

Protective put
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40

/
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20 /
10 /
. /
-10 12 14 16 / 18 20
/

-20 /
-30

share price at expiration

value in EUR

Das folgende Optionsportfolio mit Aktien verdeutlicht, wie das Hinzufligen einer Verkaufsoption das
Abwartsrisiko der Aktien verringert. Ohne die Verkaufsoption wiirde das Risiko 407 € betragen.
Durch die Erweiterung des Portfolios um diese Put-Option wird das Risiko auf 96 € reduziert. Diese
Strategie gibt Ihnen mehr Kontrolle als die Verwendung einer Stop-Order, ist aber aufgrund der

Pramie, die fur die Put-Position gezahlt werden muss teurer.

Tabelle 10: Portfoliorisiko einer "Long" Put mit Kauf von Aktie

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1long RD P16.00 311 315 78 113 -23 23 -60 -28 -67 -58
18JUN21

100 long Royal Dutch -407 -407 | -163 -163 0 0 163 163 407 407
Shell A

Portfoliorisiko -92 -85 -50 -23 23 103 135 | 340 349

3.8.2.3 Geschriebene "Aus-dem-Geld"-Optionen

Das Schreiben von OTM-Optionen (Out-of-The-Money-Optionen) fiihrt zu einer Unterschatzung
des Risikos im Standardszenario. Bei einem Anstieg der Aktie um 25 % wird die implizite Volatilit&t
der folgenden Optionen unter normalen Umstanden hoher sein als bei einem Anstieg von 15 %.
DEGIRO verwendet ein Extremszenario, auch bekannt als OTM-Szenario, das einen
wahrscheinlicheren Risikowert fir Optionen dieser Art erzeugt. Denn die Verwendung des
Standardportfolios flhrt zu einem Portfoliorisiko von 53 €. Durch die Verwendung des OTM-

Szenarios liegt das Risiko bei 180 €.

17

= Leitfaden zur Portfolioberechnung — www.degiro.de

Die flatexDEGIRO Bank Dutch Branch, die unter dem Namen DEGIRO tatig ist, ist die niederlandische Niederlassung der flatexDEGIRO Bank AG. Die
flatexDEGIRO Bank AG wird primér von der deutschen Finanzaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. In den Niederlanden ist sie bei der DNB registriert und wird
von der AFM und der DNB beaufsichtigt.

..RB20220330



Tabelle 11: geschriebene "aus-dem-Geld"-Optionen

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25% ADG-Szenario
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15%  15% | Fall  Anstieg
Volatilitat

1 short RD C25.00 1 1 1 -1 1 -5 1 -15 -5 -52 1 -182
18JUN21

1short RD P8.00 18JUN21| -1 -33 2 -14 2 -7 2 -4 2 -1 |-120 2
Portfoliorisiko 0 -32 3 -15 3 -12 3 -19 -3 -53 -119

3.8.2.4 Long-Call-Spread

Ein Long-Call Spread ist eine Kombination aus einem Long-Call mit einem niedrigeren
Austbungspreis als der geschriebene Call. Beide Optionen haben die gleiche Falligkeit. Insgesamt
investiert der Anleger in diesen Long-Call-Spread beim Kauf eine Summe, vielleicht in der
Erwartung, dass die Aktie bei Falligkeit GUber den Auslbungspreis der geschriebenen Option

gestiegen ist. Das Ergebnis dieser Strategie bei Verfall ist unten dargestellt.

Long Call Spread
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In der folgenden Tabelle ist der Verlust beim Long-Call héher als beim Short-Call. Der Wert des
Long-Calls betragt 1,13 € und sinkt, wenn der Kurs von RDSA fallt. Bei einem Riickgang des
Aktienkurses um 25 % und einem Riickgang der impliziten Volatilitat um 15 % erhoht sich der
Verlust um 84 €. Bei einem plotzlichen Kursanstieg von RDSA steigt der Wert der Strategie. Das
Risiko dieses Long-Call-Spreads entsteht bei einem Kursriickgang von RDSA und entspricht 61 €.
Der Wert des Portfolios sichert das Risiko ab, wenn die aktuelle Position eingegangen wird. Der
Wert der Strategie betragt 81 €, wobei 113 € auf den Long-Call und 32 € auf den Short-Call
entfallen.
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Tabelle 12: Portfoliorisiko eines Long-Call-Spreads

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15%  15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1long RD C16.00 -84 -83 77 -52 -19 19 116 136 358 361
18JUN21

1 short RD C18.00 23 23 23 13 14 -18 -36 -84 | -227 -254
18JUN21

Portfoliorisiko -61 --60 -54 -39 -5 1 80 52 131 107

3.8.2.5 Short-Put-Spread

Ein Short-Put Spread zeichnet sich durch eine Kombination aus einem Long-Put mit einem
niedrigeren Ausilibungspreis als der Short-Put aus. Beide Optionen haben die gleiche Falligkeit.
Sowohl ein Short-Put-Spread als auch ein Long-Call-Spread weisen ein &hnliches Muster in ihren
Ergebnissen auf. Das folgende Diagramm zeigt die Entwicklung des Ergebnisses fur einen Short-

Put-Spread bei Falligkeit.

Short Put Spread
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Das Portfoliorisiko bei einem Short-Put-Spread ist in der folgenden Tabelle dargestellt. Aus der
Tabelle Iasst sich ableiten, dass der Verlust bei diesem Spread 61 € betragt, wenn die Aktie und
die implizite Volatilitat gleichzeitig fallen. Einerseits begrenzt der Long-Put den Verlust, wenn der
Kurs der Aktie stark fallt. Der Nachteil ist, dass sich bei einem direkten Anstieg der Aktie der Gewinn
durch den Long-Put verringert. Die Einrichtung dieses Short-Put-Spreads generiert einen Betrag
von 133 € zur Deckung der Verpflichtungen, die sich aus dieser Strategie ergeben. SchlieRlich
betragt der Wert des Short-Put 180 € und der des Long-Put 47 €.
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Tabelle 13: Portfoliorisiko eines Short Put Spreads

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1long RD P16.00 311 315 78 111 -22 22 -56 -27 -62 -55
18JUN21

1 short RD P18.00 -372 -374 | -128 -148 21 -24 128 69 191 149
18JUN21

Portfoliorisiko -61 -59 -50 -37 -1 -2 72 42 129 94

3.8.2.6 Short straddle

Ein Straddle ist eine Kombination aus einem Put und einem Call mit demselben Austbungspreis
und derselben Félligkeit. Der Anleger eines Short Straddle erwartet, dass sich der Kurs des
Basiswerts bei Falligkeit in Richtung des Ausibungspreises bewegt. Fir das Schreiben eines
Straddle erhalt der Anleger die Pramie fur das mit dieser Strategie verbundene Risiko. Ein starker
Rickgang oder Anstieg des Aktienkurses fuhrt jedoch zu einem Verlust, da die erhaltene Pramie
die extreme Bewegung mdglicherweise nicht abdeckt. Das folgende Diagramm zeigt die

Ergebnisse eines Straddles fur verschiedene Preise bei Ablauf.

Short Straddle
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Eine Entwicklung des Risikos eines Short Straddle ist in Tabelle 14 dargestellt. Auch hier zeigt sich,
dass der Verlust bei einem Short Straddle bei einem Rickgang oder Anstieg des Kurses der
zugrunde liegenden Aktie entsteht. Das Portfoliorisiko betragt 338€. Beim Eingehen dieser Position
muss der Anleger eines Short Straddle also eine Marge von mindestens 338 € investieren, um das
Risiko zu decken. Wie die folgende Tabelle zeigt, gleicht der Wertzuwachs des Short-Put von 43 €

den Wertverlust des Short-Call von 381 € nur teilweise aus.

20

= Leitfaden zur Portfolioberechnung — www.degiro.de

Die flatexDEGIRO Bank Dutch Branch, die unter dem Namen DEGIRO tatig ist, ist die niederlandische Niederlassung der flatexDEGIRO Bank AG. Die
flatexDEGIRO Bank AG wird primér von der deutschen Finanzaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. In den Niederlanden ist sie bei der DNB registriert und wird
von der AFM und der DNB beaufsichtigt.

..RB20220330



Tabelle 14: Portfoliorisiko eines Short Straddles

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1 short RD P16.00 -295  -301 -64 -103 21 -22 45 20 48 43
18JUN21

1 short RD C16.00 110 107 97 65 18 -19 | -129 -147 | -378  -381
18JUN21

Portfoliorisiko -185 -194 -2 -38 39 -41 -84 -127 | -330

3.8.2.7 Long Strangle

Ein Strangle ist eine Kombination aus einem Put und einem Call mit der gleichen Laufzeit, wobei
der Long-Call einen hoheren Auslbungspreis hat. Der Anleger kann bei einem Long Strangle nie
mehr verlieren als die gezahlte Pramie. Der Wert des Long Strangle sichert also das Risiko wahrend
der gesamten Laufzeit der Optionen ab. Die folgende Abbildung zeigt das Ergebnis eines Long

Strangle mit dem Preis der Aktie bei Verfall.
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Tabelle 15: Portfoliorisiko eines Long Strangle

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1long RD P16.00 311 315 77 111 -22 23 -56 -27 -62 -55
18JUN21

1long RD C18.00 -23 -23 -23 13 -14 17 36 84 227 254
18JUN21

Portfoliorisiko 288 292 54 124 -36 40 -20 57 165 199

Das Risiko des Long Strangle belauft sich auf 36 €. Dieser Verlust ergibt sich aus dem

Riickgang der impliziten Volatilitat und dem unveranderten Kurs der zugrunde liegenden Aktie.
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3.8.2.8 Calendar spread

Ein Time Spread ist eine Kombination aus einer Long- und einer Short-Option mit demselben
Auslibungspreis, wobei die Long-Option jedoch eine langere Laufzeit hat als die Short-Option. Die
Long-Option sichert das Risiko einer Short-Option bis zu einem gewissen Grad ab. Bei einer Option,
die in der Zwischenzeit ausgeubt werden kann, der "American-Style-Option", besteht unter
anderem das Risiko, dass der Anleger auf die Short-Option angewiesen ist und die Long-Option
selbst nicht ausgetibt hat. Dies kann dazu fuhren, dass dem Anleger Dividenden entgehen, wenn
die Aktie ex-Dividende steht. Im Falle einer européaischen Option, die nicht vor dem Laufzeitende
ausgelbt werden kann, ergibt sich das Risiko aus einem Unterschied zwischen den Zinsen, der
Volatilitat und den erwarteten Dividenden der beiden Optionen. Es entsteht also ein Unterschied in
der Bewertung der Optionen und in den Veranderungen ihrer Preise.

Die Ergebnisse dieser Optionsstrategie kdnnen nicht in einem Diagramm mit den Ergebnissen bei
Laufzeitende dargestellt werden, da die Laufzeiten der Optionen unterschiedlich sind. Aus diesem
Grund wird in der folgenden Tabelle nur das Portfoliorisiko eines Time Spreads erlautert. Ein Time
Spread fuhrt zu einem maximalen Verlust von 46 € bei einem Ruckgang des Aktienkurses von
RDSA und einem Riickgang der impliziten Volatilitdt. Ein Short-Call sichert also nicht in allen Fallen

den Wertverlust des Long-Calls vollstandig ab oder umgekehrt.

Tabelle 16: Portfoliorisiko eines Calendar spreads

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%

Entwicklung der Volatilitat | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%

1short RD C16.00 17DEC21 131 116 88 53 21 -21 -80 -120| -277 -305

1long RD C16.00 16DEC22 | -177 -141| -108 -52 -31 31 68 130 | 250 305

Portfoliorisiko -25 -20 1 -10 10 -12 10 -27 0
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3.8.2.9 Short Ratio Put Spread

Ein Anleger, der einen Short-Ratio-Put-Spread aufstellt, verwendet einen Teil der Pramie, die er fiir
die geschriebenen Puts erhélt, um einen Long-Put zu kaufen, um einen Teil des Risikos
abzusichern. Dadurch entsteht bei Falligkeit eine Situation, in der bei dieser Strategie nur dann ein
Verlust entsteht, wenn der Kurs um mehr als 25 % fallt. Bei einem praktisch unverénderten Kurs
entspricht die Rendite der Differenz zwischen den Kosten des Puts und dem Erlds der
geschriebenen Puts. Der Gewinn steigt in dem Mal3e, in dem sich der Kurs am Verfallstag in
Richtung 14 € bewegt. Die folgende Abbildung zeigt das Ergebnis dieser Strategie am Verfallstag
fur verschiedene Aktienkurse.
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Bei dem von DEGIRO verwendeten Portfoliorisiko entsteht der Verlust durch einen direkten
Preisverfall und einen Anstieg der impliziten Volatilitat. Tabelle 17 zeigt die Auswirkungen, die sich
fur einen Short Ratio Put Spread ergeben. Der Verlust ist auf 66 € begrenzt. Auch hier werden die

Auswirkungen beider Positionen kombiniert, um das endgiiltige Risiko zu bestimmen.

Tabelle 17: Portfoliorisiko eines Short Ratio Put Spread

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%
Entwicklung der -15%  15% | -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%
Volatilitat

1long RD P16.00 312 315 78 112 -22 22 -56 -27 -62 -55
18JUN21

2 short RD P14.00 -331  -381 -27 -111 19 -28 26 7 26 23
18JUN21

Portfoliorisiko -19 -66 51 1 -3 -6 -30 -20 -36 -32
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3.8.2.10 Short call butterfly

Ein Short-Call-Butterfly ist eine Optionsstrategie, bei der sowohl ein Long- als auch ein Short-Call-
Spread gebildet wird. Das Prinzip besteht darin, dass bei einem Short Call Butterfly beide Long
Calls den gleichen Basispreis haben. Ein Short Butterfly gibt dem Anleger die Moglichkeit, das
Risiko zu begrenzen, indem er eine wohliiberlegte Wahl unter den verfugbaren Basispreisen trifft.
Der maximale Verlust bei einem Short-Butterfly ist die Differenz zwischen den Ausubungspreisen
abzuglich der zu erhaltenden Préamie. Bei einem Short-Call-Buitterfly tritt dieser Verlust ein, wenn
der Preis bei Falligkeit dem Ausubungspreis der gekauften Calls entspricht, wie aus der folgenden
Abbildung hervorgeht.
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In dem Beispiel, in dem ein Short-Call-Butterfly wie in der oben dargestellten Abbildung eingerichtet
wird, betragt der maximale Verlust beim Auslaufen 200 € abzliglich des Nettoerléses, der durch die
Optionsstrategie erzielt wird. Der maximale Verlust tritt bei Falligkeit bei einem Aktienkurs von 16 €
ein. Das Portfoliorisiko des Short-Call-Butterflys betragt derzeit 18 €. Dieser Verlust entsteht bei
einer Kombination aus einem unveranderten Aktienkurs und einem Rickgang der impliziten
Volatilitat um 15 %.

Tabelle 18: Portfoliorisiko Short Call Butterfly

Entwicklung der Aktie -25% -10% 0% 10% 25%

Entwicklung der -15%  15% | -15%  15% | -15% 15% | -15% 15% | -15% 15%

Volatilitat

1 short RD C14.00 241 222 151 115 6 -11 -156 -160 | -401  -402

18JUN21

2long RD C16.00 -174  -171 | -159 -106 -38 38 233 274 718 724

18JUN21

1 short RD C18.00 23 23 23 13 14 -17 -36 -85 | -228 -255

18JUN21

Portfoliorisiko 90 74 15 22 -18 10 41 29 89 67
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4. Risiko bei Active- und Trader-Konten

DEGIRO hat beschlossen, den Inhabern von Trader-Konten einen besseren Zugang zu
Wertpapierkrediten und eine gréRere Verfligbarkeit fir Leerverkaufe von Aktien zu ermdglichen.
Der Leerverkauf von Aktien bedeutet, dass Aktien verkauft werden, die der Kunde nicht besitzt.
Sowohl die Nutzung von Wertpapierkrediten als auch Leerverkdufe von Aktien werden im
Folgenden fur die verschiedenen Konten naher erlautert.

4.1 Kreditfazilitaten

Fiir einen Kunden mit einem Trader-Konto ist der Kreditranmen auf 70 % des Wertes der Aktien
und Investmentfonds und 80 % des Wertes der Anleihen festgelegt. Ein Active-Kunde hat auch die
Mdglichkeit, den Kreditrahmen fiir den Kauf von Wertpapieren zu nutzen. Fur einen Kunden mit
einem Active-Konto ist der Kreditrahmen auf 33 % des Wertes der Aktien, Investmentfonds und
Anleihen festgelegt. Diese Kreditfazilitdéten stehen im Einklang mit den Richtlinien des
Finanztransaktionsgesetzes (WFT).

Infolgedessen gibt es Unterschiede bei der Moglichkeit, Wertpapiere mit Kredit zu kaufen, zwischen
Active- und Trader-Kunden. Das Portfoliorisiko eines Anlageportfolios fur ein "Active" Konto ist
immer gleich oder hoher als das Risiko eines Trader-Kontos. Die folgende Tabelle zeigt ein
Portfolio, fir das das Risiko eines Active- und eines Trader-Kontos erlautert wird.

Tabelle 19: Margentibersicht

ASML €800 | Technologie Sektor

ASM €800 | Technologie Sektor

Royal Dutch Shell A €1.200 | Ol & Gas Sektor

Wert des Portfolio €2.800

Konto Active Trader

Ereignisrisiko €1.005 €975 83,75%/81,25% Ereignisrisiko von €1.200
(RDSA)

Nettoexpositionsrisiko €700 €700 25% Nettorisiko von €2.800

Sektorrisiko €640 €640 40% Sektorrisiko von €1.600

Bruttoexpositionsrisiko €280 €280 10% Bruttorisiko von €2.800

Portfoliorisiko €1.005 €975 Risiko basierend auf dem Ereignisrisiko

Aus der oberen Tabelle geht hervor, dass das Portfoliorisiko fir einen Active-Kunden héher ist als
fur einen Trader-Kunden. Der Grund dafir ist, dass fiir Active-Kunden ein hdheres Ereignisrisiko
gilt als fur Trader-Kunden bei Aktien der Kategorie B. Um den Unterschied bei den erforderlichen
Sicherheiten fir die Verwendung von Debit Money zwischen Active-Kunden und Trader-Kunden zu
verdeutlichen, wird im folgenden ein Beispiel aufgefiihrt.
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Uberpriifung der Marge Active-Konto Trader-Konto

Portfoliowert €2.800 €2.800
Barmittelbestand €0 €0
Nettoliquiditatswert €2.800 €2.800
Portfoliorisiko €1.005 €975
Marge €1.795 €1.825

(Defizit/Uberschuss)

Kreditfazilitaten Active-Konto Trader-Konto
Sicherheitswert €924,00 €1.960,00
Barmittelbestand €0,00 €0,00
Defizit/Verfugbar €924,00 €1.960,00

Fir einen Active-Kunden schrénkt die Kreditlinie die Handelsmdglichkeiten ein. In diesem Beispiel
kann ein Active-Kunde einen Wertpapierkredit von 924 € aufnehmen, was 33 % des Portfoliowertes
entspricht. Der MargenuUberschuss betragt 1.795 €, der sich aus dem hdochsten Risiko, dem
Ereignisrisiko, ergibt. In diesem Szenario kann dieser Active-Kunde keinen Kredit von mehr als 924
€ in Anspruch nehmen. Im Beispiel eines Trader-Kunden ist der Kreditrahmen nicht der
begrenzende Faktor. In diesem Fall bestimmt das Portfoliorisiko die Handelsmdglichkeiten fur
dieses Portfolio. Der Trader-Kunde kann maximal 1.825 € handeln.
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4.2 Leerverkauf von Aktien

Fur einen Active-Kunden wird die Mdglichkeit, Short-Positionen in Aktien einzugehen, durch eine
Risikogewichtung von 95,81 % des Bruttowerts der Short-Positionen begrenzt. Andere Short-
Positionen in anderen Finanzinstrumenten erhalten eine Risikogewichtung von 67% des
Bruttowerts der Short-Positionen. Fur Long-Positionen wird eine Risikogewichtung von 10% des
Bruttowerts angewandt. Fur ein Trader-Konto gilt eine Risikogewichtung von 10 % des Bruttowerts
sowohl der Long- als auch der Short-Positionen. Dies schrankt die Moglichkeiten fur die Einrichtung
einer Long-Short-Strategie fur einen Active-Kunden daher erheblich ein. Darliber hinaus ist es
unabhangig vom Profiltypen nicht mdglich, US-W ertpapiere oder Aktien der Kategorie D zu shorten.
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