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1. Einleitung
1.1. Problemstellung

In den vergangenen Jahren sind die Ausgaben fiir die Informationstechniken in allen Be-
reichen der Wirtschaft stetig gestiegen. Von dieser Entwicklung ist im besonderen Mafe
der Sektor der Finanzdienstleistungen betroffen. So kénnen die Kreditinstitute auf die ver-
gleichsweise lange Erfahrung mit der Automatischen Datenverarbeitung (ADV) zuriick-
blicken. In Deutschland nutzten im Jahr 1971 bereits 48 Prozent aller Banken diese Tech-
niken. Demgegeniiber zihlten zu dieser Zeit nur 15 Prozent aller Handelsbetriebe zu den
ADV-Anwendern.!

Dieser Trend wird sich voraussichtlich auch in den ndchsten Jahren fortsetzen. Dies jeden-
falls zeigt eine Umfrage der Zeitschrift Wall Street Computer Review unter den verant-
wortlichen Managern von Banken und institutionellen Anlegern. Im einzelnen geben 96
Prozent der interviewten Personen an, daf innerhalb der nichsten zwei Jahre in ihrem Un-
ternehmen die Ausgaben fiir die Informationstechnologien konstant bleiben bzw. ansteigen
werden. Dabei nehmen Quote-Systeme, welche die real time Daten ausgewdhlter Borsen
ubertragen und aufbereiten, eine besondere Stellung hinsichtlich der Wettbewerbsfihigkeit
ein. Uber 50 Prozent der in die Umfrage einbezogenen Anwender sehen heute die Daten-
verarbeitungs-Technologie als die wichtigste Frage der finanzwirtschaftlichen Branche an,
gefolgt von dem konjunkturellen Klima (18 Prozent) und dem Vertrauen der Anleger (15

Prozent).2

Speziell auf dem nordamerikanischen Markt herrscht eine Situation vor, in der keiner der
Anwender in der Nutzung der Datenverarbeitung gegeniiber seinen Konkurrenten zuriick-
fallen will. Die Griinde sind darin zu suchen, daf3 die modernen Techniken einerseits Ko-
sten reduzieren sollen und den Unternehmen die Mdéglichkeit geben, sich von ihren Wett-
bewerbern zu unterscheiden. Andererseits ermdglichen es diese Fazilititen, an einem glo-

balen Handel teilzunehmen.?

Diese Entwicklung zeigt die Bedeutung, die der Computerunterstiitzung auf dem Sektor
der Finanzdienstleistungen zukommt.

! Vgl. Bundesinstitut fiir Berufsbildung (Hrsg.): Elektronische Datenverarbeitung, 1984, S. 19.
2 Vgl. Arend, M.: Systems Spending, 1991.
3 Vgl. Arend, M.: Systems Spending, 1991.
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Ein gewisser Wandel ist auch auf dem Bereich der privaten Nutzung dieser Technologien
zu erkennen. Die in der Vergangenheit stetig gesunkenen Hardware-Kosten fithren dazu,
daB fiir die Anlage-Entscheidungen der nicht institutionellen Anleger der Computer eine

zusehends grofBere Bedeutung erlangt.

Die vorliegende Arbeit untersucht einen Teilbereich dieses gesamten Technologiespek-
trums. Es werden verschiedene Software-Module einander gegeniibergestellt, die es erlau-
ben, derivative Finanzinstrumente zu analysieren. Unter Derivativen werden Papiere ver-
standen, deren Performance vollstdndig durch den Preis oder die Rendite eines Stammpa-

piers determiniert wird, Beispiele sind Futures und Optionen.

In die Untersuchung gehen nur diejenigen Programme ein, die fiir eine Anwendung im
Front Office-Bereich vorgesehen sind. Die Back Office-Systeme, die zum Teil auch theo-
retische Preise und bestimmte Kennzahlen ermitteln, bleiben unberticksichtigt. Ziel dieser
Arbeit ist es, neben einer allgemeinen Darstellung verschiedenartiger Software-Produkte,
auch die Funktionen und Anwendungsgebiete einzelner ausgewihlter Systeme zu untersu-

chen.

1.2. Gang der Untersuchung

Mit wachsender Bedeutung der Finanzinnovation nimmt auch die Anzahl der Programme
zu, welche diese Instrumente analysieren. Einen Wettbewerbsvorteil kann jedoch nur das
Modul verschaffen, das in méglichst kurzer Zeit aussagefihige Werte zur Charakterisie-
rung der Derivative liefert. In der folgenden Darstellung werden daher die verschiedenen
Module besonders im Hinblick auf die verfiigbaren Analyse-Fazilititen und die Benutzer-

freundlichkeit untersucht.

Um Informationen iiber die gegenwirtig angebotenen Produkte zu erhalten, wurden im
Verlauf der Arbeit liber 100 Anbieter im deutschsprachigen Raum und mehr als 185 Soft-
warefirmen in Nordamerika, Asien, und Europa angeschrieben. Die Adressen der entspre-
chenden Unternehmen entstammen der Fachliteratur, Fachzeitschriften und Datenbank-
recherchen. Die Reaktionen auf die Anfragen waren anfangs sehr gering, so daf3 die mei-
sten Firmen mehrfach um Informationen ersucht wurden. Letztendlich stellten rund 72
Prozent der angeschriebenen Unternehmen im deutschsprachigen Raum und 48 Prozent
der Hersteller in der restlichen Welt (vorwiegend Nordamerika) entsprechende Unterlagen

zur Verfiigung.
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An Hand der Dokumentationen wurden diejenigen Programme ausgewihlt, die dem Unter-
suchungsziel entsprechen. Diese Zusammenstellung an Modulen zur Analyse von Deriva-
tiven kann keinesfalls als vollstindig angesehen werden. So fehlen beispielsweise einige
namhafte Anbieter, da sie aus verschiedenen Griinden nicht bereit waren, Informationen

fiir einen solchen Vergleich bereitzustellen.

Die Arbeit ist in zwei Teile untergliedert. Die Kapitel zwei bis neun skizzieren 54 unter-
schiedliche Systeme, die aus einem oder mehreren Modulen bestehen. Die Gruppierung
dieser Programme erfolgte unter Beriicksichtigung der Anwendungsgebiete, die von dem
Hersteller dieser Produkte genannt werden. In den Kapiteln zehn bis vierzehn werden fiinf
Systeme genauer dargestellt. Ziel dieses zweiten Teils ist es, unter allen Systemen einige
herauszustellen, die auf Grund ihres Funktionsumfanges eine gewisse Sonderstellung ein-
nehmen. Es handelt sich um drei handelsunterstiitzende Systeme, eine Applikation, die fiir
die Beratung einsetzbar ist und um ein semiprofessionelles Programm. Um den ersten Teil
maoglichst knapp zu halten, wird auf Definitionen und Erkldrungen weitgehend verzichtet,

dies wird jedoch im zweiten Teil und im Anhang nachgeholit.

Die Informationen der vorgestellten Software-Module entstammen den Produktdokumen-
tationen, Aufsdtzen in Fachzeitschriften und telefonischen Gesprichen. Um die Darstel-
lung der im zweiten Teil vorgestellten Systeme auf eine breitere Informationsbasis zu
stellen, wurden verschiedene Ausstellungen besucht und die Anbieter der Produkte inter-
viewt. Zusitzlich fithrten die Verfasser mit einigen Anwendern der Applikationen Gespri-
che, um die Benutzerfreundlichkeit der Module zu beriicksichtigen. Eine Ausnahme bildet
das semiprofessionelle Programm Optima 5.0, dieses wird an Hand einer Version unter-

sucht, welche der Entwickler der Software fiir diesen Vergleich zur Verfiigung stellte.

Die vorliegende Arbeit wurde weder im Auftrag eines bestimmten Interessenten geschrie-
ben, noch durch finanzielle Mittel einer Bank, Sparkasse oder eines anderen Unternehmens
unterstiitzt. Die Anbieter der nachfolgend vorgestellten Module haben die entsprechenden
Kapitel nur teilweise durchgesehen. Eine Verantwortung fiir die Richtigkeit der wiederge-

gebenen Informationen konnen sie daher nicht iibernehmen.
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2. Analyse von Derivativen im Rahmen eines integrierten Programmpaketes

Dieses Kapitel stellt verschiedene Softwareprodukte zur technischen Analyse historischer
Zeitreihen vor, die eine Bewertung und Untersuchung derivativer Finanzinstrumente er-

lauben.

2.1. MetaStock-Professional 2.5

Die Software wird von Equis International, Salt Lake City, entwickelt. Der deutsche Dis-
tributer, die Uniplan GmbH in Dreieich stellte fiir diese Arbeit eine Demoversion der

Software zur Verfiigung.

2.1.1. Darstellung des Programms

MetaStock ist eine umfangreiche Analyse-Software fiir die charttechnische Untersuchung
historischer Kurszeitreihen und Umsatzzahlen. Der Anwender kann auf iiber 60 vorpro-
grammierte technische Indikatoren zuriickgreifen, deren Bedeutung durch eine on line
Hilfe-Funktion und ein sehr ausfiihrliches iber 400 Seiten umfassendes Handbuch erklirt
wird.! Mit Hilfe von mehr als 75 mathematischen und statistischen Funktionen kann er ei-
gene Indikatoren entwickein und in das Programm integrieren. An Hand der Binary Wave
lassen sich verschiedene Formeln oder Indikatoren zu einer Kennzahl verbinden.
MetaStock bietet eine Testroutine (Profitability Testing), die es dann erlaubt, mit Hilfe von
Kauf- oder Verkaufempfehlungen die Effektivitdt einer so zusammengestellten Kennzahl
zu priifen.2 Auf diese Weise kann der Benutzer seine Erfahrung oder spezielle Bewer-
tungs-Modelle in das Modul integrieren und die Software individuell nach seinen Bediirf-

nissen ausrichten.

Eine besondere Stirke von MetaStock ist die graphische Darstellung historischer Zeitrei-
hen eines beliebigen Wertpapiers. Bis zu 1000 Tages-, Wochen-, oder Monatsnotierungen
werden beriicksichtigt. Insgesamt ist es moglich, bis zu 36 Charts gleichzeitig darzustellen.
Die individuelle Untersuchung von Kurszeitreihen erfolgt in einem gesonderten Menii-
punkt. Dabei kdnnen verschiedene Studien (z. B. Fibonacci-Folgen) oder Trendlinien in
die Analyse einbezogen werden. MetaStock stellt die Kursverldufe in Linien-, Balken-,
Point & Figure- sowie Candle Stick-Charts dar.

! vgl. Glazier, J.: MetaStock, 1991.
2 Vgl. Equis International (Hrsg.): This tells you, 1991, 0. S.
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Die Pflege der Notierungen kann manuell oder auch automatisch via Bildschirmtext (Btx)
erfolgen.3 Das Format der Btx-Kursdaten kann MetaStock nicht lesen, daher bietet die
Uniplan GmbH ein Datenumsetzungsprogramm (CONHFCT) an, welches diese Kurse in
das in den USA sehr verbreitete CompuTrac-Format umsetzt. Mit Hilfe der CONHFCT-
Software ist es auch méglich, real time Notierungen abzurufen und in MetaStock darzu-

stellen.4

Das Programm ist lauffihig auf IBM-PCs oder kompatiblen Rechnern mit leistungsstarken
Prozessoren (ab 286). Fiir die Darstellung umfangreicher Charts wird ein VGA-Color-
Monitor empfohlen. Der Preis dieses Moduls liegt bei US-$ 349,00.5

2.1.2. Implementierte Analyseméglichkeiten fiir Optionen

MetaStock enthilt einen Meniiunterpunkt "Option Analysis", der die Optionen des jeweils
geladenen Basisinstrumentes untersucht. Es wird der theoretische Optionswert auf Basis
des Black/Scholes-Ansatzes ermittelt, anfallende Dividenden werden beriicksichtigt. Der
Benutzer kann unterscheiden, ob es sich um Optionen auf das Kassainstrument oder einen
Futureskontrakt handelt. Weiterhin errechnet das Programm die griechischen Variablen
Delta, Gamma, Vega und Theta sowie die implizite Volatilitit. Die jeweils ermittelten
Werte werden in einer Tabelle abgelesen oder graphisch dargestellt.

2.1.3. Bildschirmgestaltung und Priisentation

Die Benutzeroberfliche ist iibersichtlich, mit Pull-Down-Meniis aufgebaut, an Hand derer
der Anwender die gewiinschten Funktionen auswihlen kann. Alle Eingaben erfolgen in
speziell dafiir vorgesehenen Fenstern; bei der Auswahl bestimmter Parameter gibt das Sy-
stem Standardeinstellungen vor, die zunichst libernommen werden kénnen. Bei der Aus-
wahl von Daten zeigt das entsprechende Fenster alle vorhandenen Sétze, dies gestaltet eine
Selektion sehr ibersichtlich. MetaStock nutzt die hohe Aufldsung einer VGA-Karte, so
daB die Charts sehr sauber dargestellt werden. Auch durch das Einzeichnen verschiedener

Trendlinien oder Indikatoren wird die Graphik nicht uniibersichtlich.

Die einzelnen Fenster kdnnen beliebig auf dem Monitor verschoben und angeordnet wer-

den. Die Bildschirmfarben sind durch den Anwender frei wihlbar.

3 Zu den Anbietern dieses Service vgl. Kapitel 13 dieser Arbeit.
4 Vgl. Uniplan GmbH (Hrsg.): Datenumsetzungsprogramm, 0.J., 0. S.
5 Vgl. Glazier, J.: MetaStock, 1991.
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Leider verfiigt das Modul iiber keine Maussteuerung. Alle Befehle miissen miihselig mit
Hilfe der Alt-Taste und eines Buchstabens oder durch die Meniileiste eingegeben werden.
Vor allem in der Anfangsphase ist das Arbeiten daher sehr umstindlich. Trendlinien zeich-

net der Anwender durch die Pfeiltasten ein.

2.2. First Alert

Roberts-Stade, Inc. in Provo bietet mit diesem System eine Software an, die fiir Hindler
und Portfolio Manager entwickelt wurde, um verschiedene Kassa- und Terminmarktpa-

piere zu bewerten.

2.2.1. Darstellung des Gesamtsystems

Das System ist modulweise aufgebaut, der Anwender kann aus verschiedenen Applikatio-
nen diejenigen auswihlen, welche er fir seine Arbeit bendtigt. Die First Alert PLATFORM
ermoglicht die Ubernahme von real time Notierungen aller fiihrenden Datenlieferanten in
Nordamerika via Telefonleitung oder Satellit. Die Preise werden in einzelnen vom An-
wender programmierbaren Seiten angezeigt, dort konnen auch einfache Berechnungen (z.
B. Spread, Kurs/Gewinn-Verhiltnis etc.) durchgefithrt werden.® Eine graphische Darstel-
lung der Kursverldufe ist mit der PLATFORM nicht moglich, hierzu steht das Modul First
Alert Chartist zur Verfiigung. Dieses Programm ermoglicht es, historische Zeitreihen in
einem Chart abzubilden. Mit Hilfe der Maus konnen Trendlinien eingezeichnet werden. Es
stehen verschiedene technische Analysen, wie beispielsweise Oszillatoren, Stockastics, re-
lative Stirken oder Fibonacci-Reihen, zur Identifizierung von Trends und zyklischen
Schwankungen in den Chartverldufen zur Auswahl. Die real time Notierungen der gehan-
delten Instrumente kdnnen iibernommen und dargestellt werden.? Aufgrund der Fenster-
technik des Systems ist es moglich, verschiedene Quote-, Chart-, oder Portfolio-Fenster
gleichzeitig zu laden. Die Auswahl von Parameter erfolgt in den dafiir vorgesehenen Dia-

logboxen, diese konnen per Maus bedient werden.

6 Vgl. Roberts-Slade, Inc., (Hrsg.): PLATFORM, o.J,, 0. S.
7 Vgl. Roberts-Slade, Inc., (Hrsg.): CHARTIST SERIES, o.J., S. 2.
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2.2.2. First Alert OPTIONS

Dieses Modul ermdglicht innerhalb des Gesamtsystems die Analyse von Aktien-, Index-
und Futures-Optionskontrakten. Das Programm soll mit den Produkten Optionomics und
OptionVue konkurrieren.® Zur Errechnung eines theoretischen Preises stehen die Verfahren
von Black/Scholes, Barone-Adesi/Whaley, der pseudo American-Ansatz sowie das Bino-
mial-Modell zur Verfiigung. Die Schwankungen des Underlyings werden durch die histo-
rische oder implizite Volatilitdt beriicksichtigt; auBerdem kdnnen beide Werte kombiniert
werden. Zur Analyse einer Option ermittelt das Programm deren Zeitwert sowie die grie-
chischen Variablen Delta, Gamma, Theta, Vega und Rho. Mit Hilfe einer what-if Simula-
tion werden die wichtigsten Parameter einer Option (Volatilitit, Kurs des Basisobjektes,
Dividenden etc.) variiert und deren Einflul auf den theoretischen Wert und die Variablen
abgeschitzt. Dabei ist es moglich, den Einfluf} auf ein einzelnes Papier oder eine Position

zu untersuchen.’

First Alert OPTIONS verwaltet alle gehandelten Optionsserien, diese werden nach Basis-
preis und Verfalltermin in Matrizen zusammengefalt. Mit den jeweiligen real time Kursen
(Geld-, Brief-, Hochst-, Tiefst-Notierung etc.) zeigt das Modul auch ausgewihlte Kenn-
zahlen der Papiere, deren Art und Umfang der Anwender bestimmt. Zur Kontrolle ver-
schiedener Positionen kénnen diverse Gewinn- und Verlustrechnungen, Marginkonten etc.
abgefragt werden. Eine Chart-Funktion ermdglicht die graphische Darstellung theoreti-

scher oder tatsichlicher Optionspreise und der verschiedenen Volatilititen.10

Das Modul bietet in einem Gesamtsystem, welches urspriinglich fiir die real time Analyse
von Zeitreihen entwickelt wurde, einen erheblichen Umfang an handelsunterstiitzenden
Funktionen. Auf Grund der zur Verfiigung stehenden Bewertungs- und Analyseverfahren,
kann die Software mit den oben genannten Produkten verglichen werden, die dem Anwen-
der diese Auswahl teilweise nicht bieten. Die Lizenzgebithren fiir das Modul OPTIONS
betragen US-$ 195,00 pro Monat. Lauffihig ist das gesamte System auf Macintosh-Rech-
nern und Personal Computern und den Betriebssystemen DOS und OS/2.11

8 Diese beiden Produkte werden im Kapitel 4. vorgestellt.
9 Vgl. Roberts-Slade, Inc., (Hrsg.): OPTIONS, 0.1, 0. S.
10 vgl. Roberts-Slade, Inc., (Hrsg.): OPTIONS, 0.]., 0. S.
11 ygl. Roberts-Slade, Inc., (Hrsg.): CHARTIST SERIES, o.J., S. 1.
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2.3. CompuTrac

Dieses Programm wird seit elf Jahren von CompuTrac Software in New Orleans angebo-
ten und bietet Hindlern, Vermdgensberatern, institutionellen und privaten Anlegern die
Moglichkeit, umfassende Analysen beliebiger Kurszeitreihen durchzufiihren. Dariber hin-
aus bestehen vielfiltige Mdglichkeiten, eigene Studien oder automatisierte Ablidufe zu

entwicklen.

2.3.1. Darstellung des Programms

Die besondere Stirke der Software liegt in den verschiedenen Chartdarstellungen und den
technischen Analysemdoglichkeiten. Es werden einfache Bar-, Point & Figure-, Crocker!2-,
Candle Strick- und Arms Equicolume Charts!? unterstiitzt. Der Anwender hat damit die
Moglichkeit, neben den reinen Kursnotierungen auch die Umsétze der einzelnen Betrach-
tungszeitpunkte zu beriicksichtigen. Die technischen Analysen dieses Programms umfassen
einen breiten Funktionsbereich, der verschiedene Oszillatoren und Trendlinien, aber auch
Untersuchungen spezieller Mérkte einschlief3t (z. B. fiir Waren und Rohstoffe).!4 Dariiber
hinaus verfiigt CompuTrac {iber zusitzliche Module, mit denen unterschiedliche Aufgaben

gelost werden.

Das Profit Testing Module versetzt den Benutzer in die Lage, mit Hilfe der verfiigbaren
Studien eigene Kombinationen abzuleiten, mit deren Unterstitzung er Kauf- und Verkauf-
signale identifiziert. Dazu stehen verschiedene Funktionen, Relationen, Werkzeuge (z. B.
Trends etc.) und Felder (z. B. verschiedene Kursnotierungen) zur Auswahl, die zusam-
mengefiigt eine individuelle Analyse verschiedener Kapitalmarktsituationen erméglichen.
Die Performance der abgeleiteten Indikatoren wird an Hand historischen Datenmaterials

gepriift.13

Das Automation Module erlaubt es dem Anwender, kleine Befehlsfolgen zu definieren, die
dann immer wieder automatisch durchgefiihrt werden. Das Programm ruft beispielsweise
die Kurse einer beliebigen Datenbank ab, untersucht sie durch festgelegte Studien und

speichert die Ergebnisse. Das geschieht zeitgesteuert ohne Zutun des Anwenders.'¢ Das

12 SchluBkurse und Umsitze werden in einem Diagramm als Punkte eingezeichnet und durch Pfeile mit-
einander verbunden.

13 Der Héchst- und Tiefstkurs eines Tages bestimmt die Hohe einer Eintragung, die Breite wird durch den
Umsatz determiniert.

14 vgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. S {f.

15 yvgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. 18 ff.

16 Vgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. 22 ff.
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User Study Module hilft dem Investor, eigene Studien zu entwickeln. Hierzu verfiigt das

Modul {iber unterschiedliche arithmetische Funktionen oder if-then Bedingungen.!’

Ein CompuTrac Snap Modul ermdglicht die Verarbeitung unterschiedlicher Daten in
mehreren Fenstern auf dem Monitor des Benutzers. Hierdurch besteht die Mdoglichkeit,
gleichzeitig verschiedene Analysen oder Mirkte zu verfolgen.18 Das Programm wird mit
Hilfe der Tastatur bedient. Um die Arbeit zu erleichtern, sind stets die Funktionstasten mit

wichtigen Befehlen belegt.

2.3.2. Implementierte Analyseméglichkeiten fiir Optionen

CompuTrac verfiigt iber einen Optionspreis-Rechner. An Hand des Black/Scholes-Mo-
dells werden fiir Optionen auf Futures- und Kassainstrumente theoretische Werte oder bei
Vorgabe der Marktpreise die implizite Volatilitit errechnet. Ferner ermittelt das Modul die
griechischen Variablen Delta, Gamma, Theta, Vega und Rho. Die Ergebnisse zeigt
CompuTrac in einem Fenster fiir Puts und Calls an. Weitergehende Untersuchungen (z. B.
graphische Darstellungen oder sukzessive Variationen eines Parameters) sind nicht vorge-

sehen.!?

Fiir die Analyse von Optionen bietet das Programm nur wenig Funktionen. Besonders im
Vergleich mit den beiden zuvor dargestellten Modulen kann dieser Programmpunkt nicht
alle Erfordernisse eines Optionshindlers befriedigen. Demgegeniiber stehen jedoch um-
fangreiche Moglichkeiten der technischen Analyse von Zeitreihen und der Entwicklung ei-

gener Studien.

2.4. Tai-Pan

Die Firma Lenz & Partner in Friedrichsdorf und Dortmund ist der Anbieter dieser Soft-

ware. Das Unternehmen stellte fiir diese Arbeit eine Demoversion von Tai-Pan zur Verfi-

gung.

17 vgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. 23 ff.
18 vgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. 16 ff.
19 vgl. CompuTrac Software, Inc., (Hrsg.): CompuTrac, 1990, S. 5 f.
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2.4.1. Darstellung des Programms

Tai-Pan ist ein integriertes Modul zur Analyse von Aktien, Optionsscheinen, Devisen, In-
dizes, Anleihen und Fonds. Weiterhin kdnnen sogenannte "Baskets" verwaltet werden. Der
Anwender muB hierzu die einzelnen Werte, die ein Korb enthalten soll, mit einer entspre-
chenden Gewichtung eingeben. Dieser so gestaltete Index wird dann mit Hilfe der zur
Verfiigung stehenden Instrumentarien analysiert.

Die historischen Zeitreihen der einzelnen Wertpapiere oder Indizes stellt Programm durch
Linien-, Bar- und Point & Figure-Charts dar. In deren Verlauf kann der Investor beliebige
Trendgeraden oder Widerstandslinien einzeichnen. Durch die Maustaste ist es mdglich, die
Ordinatenskalierung von DM-Betriigen in Prozent und umgekehrt zu verindern. Eine wei-
tere Analyse historischer Zeitreihen erfolgt mit verschiedenen technischen Methoden. Die
Auswahl umfaBt die wichtigsten Kennzahlen, wie Momentum, Oszillatoren, relative Stirke
etc., jedoch ist sie nicht ganz so umfangreich wie bei den amerikanischen Produkten. So
sind beispielsweise keine Ansiitze implementiert, zyklische Schwankungen an Hand der
Fibonacci-Reihen oder dhnlicher Modelle zu identifizieren. Abbildung 1 zeigt die Darstel-
lung des Deutschen Aktienindexes und des Trend-Oszillators.

Abbildung 1: Tai-Pan Linien-Chart
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1475.08 29.721%
1488. 88 - [Vol(258)
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1325. 88
eSO R SE AR pe  T  re fTREA A8
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LOG [p1,10,98 224 Kurse 254a§.515

Trand—Oszillator FFm: DAX-Index

Quelle: Tai-Pan



2. Analyse von Derivativen im Rahmen eines integrierten Programmpaketes 11

Der Anwender hat die Moglichkeit, mit Hilfe eines Filters alle vorhandenen Datensitze
beziiglich festgelegter technischer oder fundamentaler Kriterien zu durchsuchen und die-
jenigen Werte zusammenzustellen, welche die spezifizierten Punkte erfillen. Die Aus-
wahlmoglichkeiten umfassen insgesamt 39 Merkmale, angefangen vom Termin einer

Hauptversammlung oder der Dividendenrendite bis hin zur Volatilitdt eines Papieres.

Das Programm verfiigt iiber einen Optimierer, dem sogenannten "B.O.S.S.-Indikator", der
Kauf- und Verkaufempfehlungen gibt. An dieser Stelle wire es vorteilhaft, wenn der Hil-

fetext etwas ausfiihrlicher wire und diese Kennziffer definieren wiirde.

Im weiteren bietet die Software eine mandantenfihige Depotverwaltung, die bis zu 1.024
Portfolios verwalten kann. Dieser Bereich ist gegen unberechtigte Zugriffe durch ein

Passwort geschiitzt.
Der Preis von Tai-Pan liegt je nach Ausstattung zwischen DM 990,00 und DM 2.490,00.

Die Pflege der Datenbestinde erfolgt wahlweise manuell, per Diskette, auf denen sich die
Kurse der vergangenen Wochen oder Monate befinden, per Btx oder durch Zugriff auf
eine externe Datenbank. Tai-Pan kann ASCII-Dateien sowie die Protokolle unterschiedli-
cher Datenbank-Anbieter (z. B. Sellemerten-Software GmbH oder Neue Wirtschaftspresse
Verlag GmbH) lesen. Ferner ist es vorgesehen, Notierungen per Satellit oder Videotext zu

ibernehmen.

Damit stehen mehrere Alternativen zur Verfiigung, die Preise zu aktualisieren. Belaufen
sich die monatlichen Kosten der als preiswert eingestuften Nutzung eines Btx-Services auf
immerhin DM 50,00 bis DM 150,00, je nach Anbieter und Aktualitit der Notierungen, so
ist fiir einige Anleger besonders die Moglichkeit der Kursiibernahme durch Videotext in-
teressant. Die von vielen Fernsehanstalten zum Teil zeitnah ausgestrahlten Kurse stehen
ohne zusitzliche Gebihren oder Nutzungskosten zur Verfiigung.2® Voraussetzung ist ein
Videotext-Dekorder in Form einer Steckkarte, der mit dem Fernsehgerit, dem Video-Re-
corder oder einem Fernseh-Tuner verbunden wird. Damit kénnen die entsprechenden Vi-
deotext-Seiten iibernommen und in der Borsensoftware (sofern sie dafiir ausgerichtet ist)
verarbeitet werden. Der Preis einer solchen Karte liegt zwischen DM 300,00 und DM
500,00. Einige dieser Produkte erlauben eine zeitgesteuerte Abfrage.?!

20 Es sind nur die monatlichen Rundfunkgebithren zu beriicksichtigen.
21 ygl. 0. V.: ersten Reihe, 1991.
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2.4.2. Implementierte Analysemiglichkeiten fisr Optionen

Tai-Pan verfiigt iiber Optionsschein-Listen, mit denen verschiedene Papiere analog einfa-
cher Kennzahlen (z. B. Ausiibungspreis, innerer Wert etc.) zusammengestellt und vergli-
chen werden. Aullerdem ermittelt der in Abbildung 2 dargestellte Optionsschein-Rechner
theoretische Preise. Die Bewertung erfolgt nach dem Ansatz von Black/Scholes. Weiterhin
werden Hebel, Aufgeld, die Unter- bzw. Uberbewertung des Optionsscheines in Prozent
des theoretischen Wertes sowie die Gewinnschwelle des Papiers berechnet.

Abbildung 2: Tai-Pan Optionsschein-Rechner

11.98.1992 2i-Pan (Optiorssche |
Einstellungen Datei HAlte Listen § TSRUCE ZJurichk
0S-Berechnung
H7235. 368

Akt tenwahrungskurs ][] Faktor: [EE) Hebel
Hebel off.

Restlaufzeit:8.3

Opt ionsscheinkurs  ; ENETRE
OS~Wahrungsakurs H 1.°000)] Faktor: B Aufomld !
Jrl. Aufgeld:
Laufzait: Opt ions—A-+ : S0
Innerer Wart
Bezugsverhliltnis | 1.88f] 1.08| Bezugspreis; Innerar Wert

Sicherer Zins p.a. % Break Even :
Volatilitat Basi

Quelle: Tai-Pan

Lenz & Partner arbeiten gegenwdrtig an einem speziellen DTB-Modul zur Analyse von

Optionen, bei dem die Analysemdaglichkeiten stirker ausgeprigt sind.

2.4.3. Benutzeroberfliiche und Handhabung

Die Software verfiigt iiber eine eigene graphische Benutzeroberflache mit der Bezeichnung
"GDIALOG", hierdurch wird eine Bildschirm-Auflosung bis zu 1024 * 786 Punkten er-
maoglicht. Dariiber hinaus verwaltet sie den oberen Speicherbereich des Rechners (oberhalb
1 MB) und emuliert - sofern notwendig - einen Extended Memory Speicher. Alle Funktio-
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nen kénnen mit der Maus oder Tastenkombination mit Hilfe iibersichtlicher Pull-Down-
Meniis aufgerufen werden. Bei mehreren verfiigbaren Eintragungen zeigt das Programm
die verschiedenen Daten in einem Fenster. Notwendige Parameterfestlegungen oder son-

stige Eingaben nimmt der Benutzer in Dialogboxen vor.

Die Fenstertechnik des Programms ermdglicht es, verschiedene Charts oder Tabellen auf
dem Bildschirm anzuordnen und sie zu vergréfern, zu verkleinern, zu verschieben oder zu
schlieBen. Die Darstellung der Charts ist auf Grund der hohen Bildschirmauflésung sehr
sauber. Auch bei mehreren Kurven sind Besonderheiten in den Verldufen gut erkennbar.

Insgesamt ist die Benutzerschnittstelle sehr iibersichtlich aufgebaut.

Tai-Pan ist aulergewdhnlich ressourcenintensiv; der Anbieter empfiehlt einen 386er Rech-
ner mit 33 MHz, 4 MB-RAM, 120 MB-Festplatte und eine VGA-Grafikkarte mit Farb-
monitor. Probleme im Betrieb der Software gibt es, wenn der Anwender ein Programm zur
Verwaltung des hohen Speicherbereichs oder sonstige resistente Module installiert hat.

Diese miissen vor der Anwendung von Tai-Pan entfernt werden.

Insgesamt stellt das Modul fiir die technische Analyse vieler Finanzinstrumente eine gute
Lésung dar. In einigen Bereichen - wie etwa bei festverzinslichen Wertpapieren oder deri-

vativen Instrumenten - wire die Ausweitung der verfiigbaren Funktionen wiinschenswert.

2.5. WERAPO 11

Die Firma MFA Software in Schwebheim, der Anbieter dieses Produktes, stellte fiir diese

Arbeit eine Demoversion des Programms zur Verfiigung.

2.5.1. Darstellung des Programms

WERAPO Il ist eine Software fiir die technische Analyse von Aktienkurszeitreihen. Diese
kénnen in Linien-, Bar- oder Point & Figure Charts dargestellt werden. Der Benutzer hat
verschiedene Mdoglichkeiten, die Art der Graphik hinsichtlich Intervallinge oder Form
(linear oder logarithmisch) zu variieren. Zur Untersuchung des Kursverlaufs stehen ver-
schiedene technische Analysen bereit. Diese umfassen jedoch lediglich die wichtigsten
Studien; ausgefallene Indikatoren, wie sie beispielsweise CompuTrac fiir die Identifizie-
rung zyklischer Schwankungen in Zeitreihen vorsieht, sind in WERAPO II nicht vorhan-
den. Ahnlich wie bei den Charts, konnen fiir die Studien die Parameter einzeln vorgegeben

oder die global eingestellten Werte akzeptiert werden. Es besteht weiterhin die Moglich-
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keit, die gewdhlten Indikatoren durch einen gleitenden Durchschnitt gléitten zu lassen. In
der graphischen Darstellung der Kurs- oder Indikatoren-Verldufe liegt eine besondere
Stirke dieses Moduls. Der Chart kann durch individuell eingezeichnete Trend- oder Wi-
derstandslinien untersucht werden; weiterhin ist es vorgesehen, mit Hilfe der Maus oder
der Tastatur verschiedene Informationen (z. B. Langzeitcharts oder eine numerische Zu-

sammenstellung bestimmter Indikatoren) abzurufen.

WERAPO II verfiigt {iber eine Depotauswertung, mit deren Hilfe die vorhandenen Titel
verschieden selektiert und graphisch dargestellt werden kénnen. Diese ist jedoch nicht so

umfangreich wie bei dem zuvor vorgestellten Produkt Tai-Pan.

Die Aktualisierung der Notierungen erfolgt manuell, per Diskette oder durch Btx bzw. ex-
ternen Datenbankabfragen. Ein Btx-Decoder ist standardmiig im Programm integriert,
mit dessen Hilfe u. a. die MFA-Datenbank genutzt werden kann. Es ist moglich, die Daten

anderer Anbieter zu iibernehmen, sofern sie dem ASCII-Format entsprechen.

Der Preis dieser Software liegt je nach Ausfithrung zwischen DM 700,00 und DM
1.300,00.

2.5.2. Implementierte Analysemaoglichkeiten fiir Optionen

Das Modul bietet die Moglichkeit, Optionen auf die im Programm verwalteten Aktien zu
analysieren. Der Anwender muB} zunichst einige Voreinstellungen beziiglich der erwarte-
ten Marktentwicklung, dem akzeptierten Risiko (in Form von Gewinn und Verlust) sowie
dem Zeitwert der Optionen vornehmen. Letzterer Punkt spezifiziert, wie sich der Wert des
Engagements bei Aktienkurs-Anderung verhalten soll. Wird "Mixed" gewihlt, so kann er
sowohl zu- als auch abnehmen.?2 Bei Verkaufs-Kombinationen ist er immer positiv, bei
Kauf-Strategien negativ. Der Anwender legt durch diese Vorgabe mithin fest, welche
Strategien von ihm akzeptiert werden. Verstidndlicher wire es hingegen, wenn spezifiziert
wiirde, ob lediglich short oder long Positionen oder eine Kombination beider Alternativen
zum Vorschlag kommen sollen. Weiterhin muf} die Restlaufzeit, der anzuwendende Zins-
satz und das Basisobjekt festgelegt werden. Mit diesen Angaben stellt das Programm die
passenden Strategien zusammen, aus denen der Benutzer eine aussucht.?? Die Auswahl der
Option, die in einer Kombination beriicksichtigt werden soll, trifft der Anwender selbst. Er

22 Vgl. MFA Software (Hrsg.): WERAPO 11, 0.7, S. 35.

23 Diese Liste umfaBt folgende Strategien: Call-Kauf, Put-Kauf, Put-Verkauf, Bull-Price-Spread, Bear-
Price-Spread, Butterfly-Verkauf, Condor-Kauf, Condor-Verkauf, Straddle-Kauf, Straddle-Verkauf,
Strangle-Kauf, Strangle-Verkauf, Ratio-Spread mit Calls, Ratio-Spread mit Puts. (vgl. MFA Software
(Hrsg.): WERAPOII, 0.J. 5. 36 f.).
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gibt den Basispreis und den Marktwert des entsprechenden Papiers vor. Sodann wird die
Strategie graphisch dargestellt. Fiir die einzelnen Optionen werden die griechischen Vari-
ablen, der Marktpreis, der theoretische Wert nach Black/Scholes, der maximale Gewinn
und Verlust sowie die Gewinnschwellen des Geschiftes (fiir jeweils 50 Optionen) ange-
zeigt. Abbildung 3 zeigt den Bildschirmaufbau an Hand eines Straddle-Verkauf.

Abbildung 3: WERAPO Straddle-Verkauf

AEG Letztkurs: 203 Vola p. a.: 34,49 %
STRADDLE-VERKAUF
Transaktion: Strike: Pramie: Bi-Sch: Deita: Gamma: Theta: Vega: Rho:
Call-Verkauf 203 8 15,12 0,58 0,39 4,06 57,98 24,75
Put-Verkaut 203 4 12,68 0,43 0,39 5,09 57,98 -21,94
o Go “2ad
203
~1000 -
Max. Gewinn 580 L.Break-Even bei 181
Max. Verlust unbegrenz: 2.Break—-Even bei 215

Quelle: WERAPO 11

Die mit diesem Modul durchfiihrbaren Options-Analysen sind vergleichsweise umfang-
reich. Es wird ein Uberblick iiber die Risikoparameter einer Option gegeben und der Ge-
winn- und Verlustverlauf einer Strategie auf Basis aktueller Kurse dargestellt. Der Investor
kann sich hierdurch ein Bild iiber das mogliche Risiko machen. An der DTB kann dieses
Produkt nur begrenzt eingesetzt werden, da keine Gebihren und Sicherheitseinschiisse
beriicksichtigt werden. Wiinschenswert wire fiir diese Anwendung eine Verwaltung ver-
schiedener Optionsserien und die automatische Auswahl der jeweils besten Option fiir eine
Strategie. WERAPO I verfiigt iiber eine detaillierte Optionsschein-Liste, in der die vor-

handene Papiere an Hand ihrer Parameter und Variablen verglichen werden.
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2.5.3. Benutzeroberfliche und Handhabung

WERAPO II wird mit Hilfe einer Maus bedient, Eingaben {iber die Tastatur sind ebenfalls
moglich. Die Benutzeroberfliche ist einfach aufgebaut. Eine Erhéhung der Benutzer-
freundlichkeit kénnte durch Pull-Down-Meniis erreicht werden. Die Darstellungen der
Charts sind sehr ibersichtlich, auch bei mehreren Uberlagerungen lassen sich Details gut
erkennen. Die zusétzlich abrufbaren Informationen werden in separaten Fenstern ange-
zeigt. Leider sind diese in der GroBe nicht verinderbar und kdnnen auch nicht auf dem
Bildschirm verschoben werden. Bei der Darstellung von Optionsstrategien wire es positiv,
wenn mit Hilfe der Maus der Gewinn oder Verlust an verschiedenen Stellen des Graphen

abgefragt werden kénnte.

Fiir die effiziente Nutzung der graphischen Fihigkeiten ist die Verwendung eines lei-
stungsstarken Rechners mit VGA-Karte und Farbmonitor sinnvoll.

2.6. AS-Chart 3.0

Diese Software wird durch den Wiirzburger Andreas Schmidt Verlag entwickelt und ver-
trieben. Der Leistungsumfang dieses Paketes konnte an Hand einer Demoversion abge-

schitzt werden, die fir diese Arbeit zur Verfiigung gestellt wurde.

2.6.1. Darstellung des Programms

AS-Chart ermdglicht die Untersuchung historischer Aktienkurszeitreihen mit Hilfe von
Graphiken (Bar-, Linien- und Point & Figure-Charts) sowie technischer Indikatoren. Ver-
gleicht man die Auswahl an Kennziffern mit denen amerikanischer Produkte, muB sie als
gering eingestuft werden. Zwischen sieben unterschiedlichen Studien kann der Anwender
wihlen. Positiv ist hingegen, daB mit Hilfe dieser Werte ein Filter definiert werden kann,

der die Selektion bestimmter Aktien aus groBen Datenmengen zuliBt.

Die Aktien sind in verschiedenen "Pools" (z. B. Auto-, Japan-, USA-Pool) gespeichert,
nach Auswahl eines solchen wird ein bestimmter Wert selektiert; gleichzeitig bestimmt der
Anwender das Chartbild sowie die zu berechnenden Indikatoren. In der Graphik selbst hat
er die Mdoglichkeit, Linien einzuzeichnen und mit Hilfe der Maus Daten ausstehender
Warrants dieser Gesellschaft abzufragen. Die wihrend des Betrachtungszeitraumes ange-
fallenen Dividenden werden im Chart mit Hohe und Zeitpunkt der Zahlungen vermerkt.

Ebenso zeigt das Modul Kapitalverdinderungen mit Bezugspreis und -verhiltnis in der



