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Outperformance-Zertifikate auf Aktienindizes
in Fremdwahrungsraumen

Von Marco Wilkens, Oliver Entrop, Ingolstadt,
und Hendrik Scholz, Gottingen”

I. Merkmale klassischer Indexzertifikate und
innovativer Outperformance-Zertifikate

Seit geraumer Zeit verkaufen europiische Kreditinstitute Indexzertifi-
kate auf in Euroland heimische Aktienindizes wie den DAX oder den DJ
Euro Stoxx 50. In der Grundform verbriefen derartige Finanztitel das
Recht auf eine Zahlung in Abhingigkeit von dem Stand des jeweiligen
Index bei Falligkeit des Zertifikates. Bezieht sich das Zertifikat auf eine
Indexeinheit, erfolgt die Euro-Zahlung in Hohe des Indexstandes.! Der
Emissionspreis dieser Produkte entspricht in der Regel dem aktuellen
Stand des entsprechenden Index zum Zeitpunkt der Emission.

Ende 2000 konnten Anleger allein am deutschen Kapitalmarkt zwi-
schen circa 350 Zertifikaten auswihlen. Die Tendenz ist steigend.? Der
aullerordentliche Erfolg von Zertifikaten auf Aktienindizes liegt aus
Anlegersicht insbesondere darin, dafl sie ein gegeniiber einer Direkt-
investition in Aktien einfaches, relativ kostengiinstiges und zugleich
breit diversifiziertes synthetisches Aktieninvestment ermoglichen. Bei
kurzfristigen Engagements besteht beim Erwerb von Indexzertifikaten
ein Transaktionskostenvorteil gegeniiber klassischen indexorientierten
Fonds, die oft Ausgabeaufschlige von 2 bis 5 Prozent aufweisen.® Dar-

* Wir danken dem anonymen Gutachter fiir wertvolle Hinweise und Verbesse-
rungsvorschlige.

1 Abweichend hiervon werden auch Zertifikate auf einen Bruchteil beziehungs-
weise ein Vielfaches des Index angeboten. Dann verbriefen beispielsweise 10 Zer-
tifikate auf den DAX das Recht auf eine Zahlung in Hohe des DAX-Standes bei
Falligkeit.

2 Vgl. zu Indexzertifikaten zum Beispiel Beike (1999) und Grohmann (1999).
Aktuelle Ubersichten {iber am Kapitalmarkt gehandelte Indexzertifikate finden
sich beispielsweise unter www.onvista.de und www.zertifikateweb.de.

3 Zu differenzierten Vergleichsrechnungen der Performance von Indexzertifika-
ten und indexorientierten Fonds siehe zum Beispiel Roder (1997) und Spork
(1999). Dieser Vorteil besteht jedoch nicht gegeniiber borsengehandelten Index-
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tUber hinaus kénnen Zertifikate in der Regel problemlos verkauft werden,
da die Emissionshiuser hiufig relativ enge Geld-Brief-Spannen®* quotie-
ren und fir eine angemessene Liquiditidt in diesem Marktsegment sorgen.

In jlingster Zeit werden zunehmend Zertifikate auf Indizes auBerhalb
Eurolands emittiert, wie zum Beispiel auf den Nikkei- oder den Swiss
Market Index. Diese Finanzinnovationen bieten Anlegern somit relativ
einfache Moglichkeiten zur internationalen Diversifikation. Bei entspre-
chenden klassischen Zertifikaten ergeben sich regelmifiig Emissionspreis
und Riickzahlung in Euro durch Multiplikation des Standes des gewiahlten
Index in der entsprechenden Fremdwihrung mit dem jeweils giiltigen
Wechselkurs. Bei Quanto- beziehungsweise Outperformance-Zertifikaten
bestimmen sich der Emissionspreis und die Riickzahlung hingegen wie bei
den Zertifikaten auf heimische Indizes direkt tiber den Stand des gewéahl-
ten Index in Euro. Wechselkursverdnderungen der jeweiligen Fremdwé&h-
rung besitzen hier keinen EinfluB auf die Hohe der Riickzahlung. Da
damit die zuletzt genannten Produkte frei von Wihrungsrisiken® sind,
werden sie im weiteren auch als wahrungsgesichert bezeichnet. Der Clou
besteht dartiber hinaus darin, dafl der Anleger im Gegensatz zu Zertifika-
ten auf heimische Aktienindizes am Laufzeitende zum Teil ein Vielfaches
des jeweiligen Index in Euro erhilt.® Der Produktname Outperformance-
Zertifikat spiegelt somit wider, dafl derartige Konstruktionen eine hohere
Performance erzielen als der jeweils zugrundeliegende Index.

Zur Veranschaulichung der Outperformance-Eigenschaft dieser Zertifi-
kate sind in Abbildung 1 die Riickzahlungsprofile zweier beispielhafter

fonds, den Indexaktien, die in Europa erstmalig im April 2000 an der Deutschen
Borse notiert wurden. Vgl. Hamich (2000).

4 Fir liquide Indizes wie den DAX und den CAC 40 liegt der Spread regelmafBig
unter 0,5 Prozent, fiir andere Indizes wie den Nemax-All-Share und den ATX sind
allerdings Spreads um bis zu 4 Prozent zu beobachten. Bei der Beurteilung der
Zertifikate ist dartiber hinaus das Pricingrisiko zu berticksichtigen. Der faire Wert
der Zertifikate liegt nicht immer innerhalb der Geld-Brief-Spanne. Zum Pricing-
risiko siehe Wilkens/Scholz (2000). Zu empirisch beobachteten Abweichungen der
Marktpreise verschiedener Financial-Engineering-Produkte von den jeweils fairen
Werten siehe zum Beispiel Dravid/Richardson/Sun (1993), Breuer/Giirtler (1997),
Burth/Kraus/Wohlwend (2000), Fischer/Keber/Maringer (2000).

5 Mit dem Begriff Wahrungsrisiko wird in der Literatur regelmaBig die zusitz-
liche Volatilitat bezeichnet, die durch Umrechnen der lokalen Renditen einer Aus-
landsanlage in die jeweilige Referenzwédhrung entsteht. Vgl. unter anderem Drum-
men/Zimmermann (1992), S. 82 f., und Grimm (1998), S. 462 f.

6 Anstelle der Zahlung eines Vielfachen des Index am Laufzeitende, kann die Emis-
sion auch zum Diskont, das heifit mit einem Abschlag auf den aktuellen Indexstand
erfolgen. Outperformance-Zertifikate auf Indizes werden hier auch stellvertretend fiir
vergleichbare Zertifikate auf einzelne Aktien und Aktienkorbe behandelt.
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Indexzertifikate mit einer Laufzeit von je 10 Jahren auf den DAX und
auf den Nikkei-Index in Abhingigkeit vom jeweiligen Indexstand bei
Filligkeit abgetragen. Die fairen Emissionspreise beider Zertifikate ent-
sprechen dem aktuellen Stand des jeweiligen Index bei Emission (hier:
DAX, = 7.000, NIK, = 16.000). Wahrend beim , klassischen“ DAX-Zerti-
fikat bei Falligkeit exakt der Stand des DAX in Euro gezahlt wird,
erhilt der Inhaber des Nikkei-Outperformance-Zertifikates hier das
1,73fache’ des Nikkei-Index in Euro ausgezahlt. Anders ausgedriickt
entspricht die jeweilige Riickzahlung des Zertifikates in Euro gerade
dem Produkt aus dem dann giltigen Stand des entsprechenden Index
und dem zugehérigen Multiplikator Mpax e = 1 beziehungsweise Myx
= 1,73. Wird beispielsweise unterstellt, dafl beide Indizes bei Falligkeit
unverdnderte Stédnde aufweisen, so betrégt die Riickzahlung des DAX-
Zertifikates 7.000 Euro, die des Nikkei-Outperformance-Zertifikates hin-
gegen 27.860 Euro.

Outperformance-Zertifikate besitzen somit fiir Anleger, die in entspre-
chende auslédndische Méirkte investieren wollen, zwei zentrale Eigen-
schaften, die zunéchst iiberaus attraktiv erscheinen: erstens die im Ver-
gleich zu Zertifikaten auf heimische Aktienindizes durch einen Multipli-
kator groBer als Eins bedingte erhohte Riickzahlung und zweitens den
Ausschlufl des Wahrungsrisikos.

fairer Wert der Zertifikate =

60.000 jeweils aktueller Indexstand: 0 Nikkei-
utperformance-
o 50.000 + DAX,=7.000 NIK,=16.000 Zertifikat
2 (Myix.e= 1,73)
g 40.000 +
2 DAX-
= 30000+ Zertifikat
E (Mpaxe=1)
S 20.000 +
M g
10.000 +
/ ) . . . Indexstand
0 ' ' ' ' ' bei Filligkeit

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 (DAX bzw. Nikkei)

Abbildung 1: Riickzahlungsprofile zweier Indexzertifikate

7 Der Multiplikator von 1,73 ist hier so gewédhlt, daBl der faire Emissionspreis
auf Basis der in Tabelle 1 angegebenen beispielhaften Marktdaten dem heutigen
Stand des Nikkei-Index in Euro entspricht.

Kredit und Kapital 4/2001



476 Marco Wilkens, Oliver Entrop und Hendrik Scholz

Um diese Eigenschaften von Outperformance-Zertifikaten genauer un-
tersuchen und die verbundenen Vor- und Nachteile herausarbeiten zu
konnen, wird im folgenden ein auf der Black/Scholes/Merton-Welt auf-
bauendes Bewertungsmodell fiir Outperformance-Zertifikate dargestellt
und in 6konomischer Hinsicht interpretiert. Ein Schwerpunkt liegt dabei
auf der Betrachtung der im Rahmen der risikoneutralen Bewertungssy-
stematik verwendeten relevanten geometrischen Brownschen Bewegung
fir die Dynamik des jeweiligen Index aus Eurolandsicht. AnschlieBend
wird auf der Grundlage des Bewertungsmodells die Wirkung der beson-
deren preisbestimmenden Faktoren auf den fairen Wert dieser innovati-
ven Finanztitel uber Sensitivitdtsanalysen erkldrt und veranschaulicht.
So kann unter anderem die Frage untersucht werden, ob es sich bei den
beiden genannten ,attraktiven Eigenschaften“ der Produkte um ,echte
Vorteile“ handelt.

II. Bewertung von Indexzertifikaten

1. Beispielhafte Marktdaten und Ausstattungsmerkmale
stilisierter Indexzertifikate

Die Beispiele basieren auf den in Tabelle 1 zusammengefaten, hin-
sichtlich der GroBenordnungen realistischen Marktdaten. Um die zentra-
len Zusammenhinge herausarbeiten zu koénnen, wird — wie bei derarti-
gen Bewertungsfragen tblich — unterstellt, daB keine Bonitétsrisiken,®
Geld-Brief-Spannen, Transaktionskosten und Steuern zu beriicksichti-
gen sind. Eine Aufhebung dieser Annahmen erfordert Modifikationen
des hier beschriebenen Vorgehens, dndert aber nichts an den dargestell-
ten grundsétzlichen Zusammenhéngen.

Die folgenden Darstellungen beginnen mit der Betrachtung eines klas-
sischen DAX-Zertifikates. Zunédchst wird der Forwardpreis des DAX bei
Fialligkeit des Zertifikates ermittelt, der dann verwendet wird, um den
fairen Wert des DAX-Zertifikates zu bestimmen. Diese Vorgehensweise
wird anschlieBend auf ein wahrungsrisikobehaftetes und dann auf ein
wiahrungsgesichertes Nikkei-Zertifikat mit Multiplikatoren von jeweils

8 Ein wesentlicher preisbestimmender Faktor fiir viele Finanztitel ist das Boni-
tatsrisiko des Emittenten. Auf die hier behandelten Zertifikate bezogen hat dies
beispielsweise zur Folge, dafl auch der faire Wert eines klassischen DAX-Zertifi-
kates in Abhéingigkeit von der Bonitdt des Emittenten gegebenenfalls deutlich un-
ter dem aktuellen Indexstand liegt. Zu einer Moglichkeit der Beriicksichtigung des
Bonitatsrisikos in diesem Zusammenhang siehe Hull/White (1995).
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Tabelle 1
Beispielhafte Marktdaten
Deutschland Japan
(DAX) (Nikkei)
kontinuierliche Spot Rate fiir
6% 1%
zehn Jahre r¢ bzw. ry
aktueller Index-Stand DAX, bzw. NIK, 7.000 16.000
Volatilitat der kontinuierlichen
. 30 % 30%
Index-Renditen opax bzw. oy
kontinuierliche Dividendenrendite®
0% 0,5%

Opax bzw. dnix
aktueller Euro/Yen-Wechselkurs WK, 0,01 €/¥
Volatilitat der kontinuierlichen Wechsel- 10%
kursverdnderungen owx °
Korrelation zwischen den Renditen des
Nikkei-Index und den Wechselkursveran- 0
derungen p

Eins tUibertragen. Sind die fairen Werte dieser Zertifikate bekannt, lassen
sich hieraus die fairen Multiplikatoren und zugleich die Algorithmen zur
Bewertung von Indexzertifikaten und damit auch von Outperformance-
Zertifikaten bei gegebenem Multiplikator ableiten.

Die zur Veranschaulichung der weiteren Darstellungen herangezogenen
drei stilisierten Indexzertifikate weisen eine Laufzeit von T = 10 Jahren
auf. Die Riickzahlungsbetrige (RB) ergeben sich jeweils als Produkt aus
dem jeweiligen Multiplikator und dem Stand des Index bei Filligkeit
(Indexr). Der Ruckzahlungsbetrag in Euro eines Index-Zertifikates auf
den DAX betragt demnach:

(1) RBpax,e = Mpax,e DAXr

9 Die Dividendenrendite des Performanceindex DAX ist Null, da die Dividen-
denzahlungen der im DAX enthaltenen Aktien bei der Berechnung des DAX be-
riicksichtigt werden. Von der Problematik unberticksichtigter Korperschaftsteuer-
gutschriften wird hier und im weiteren — wie tiblich - abstrahiert.
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Fiur ein wihrungsrisikobehaftetes Indexzertifikat auf den Nikkei-
Index ergibt sich der Riickzahlungsbetrag in Yen wie folgt:

(2) RBnik,y = Mnix,y NIKy

Ein wahrungsgesichertes (Outperformance-)Zertifikat auf den Nikkei-
Index weist folgenden Riickzahlungsbetrag in Euro auf:

(3) RBnik,e = Mnix,e NIKy

Die Auszahlungsstruktur der obigen drei Zertifikate kann somit allge-
mein wie folgt dargestellt werden:

(4) RBrider = Mndex Indexr

2. Bestimmung fairer Werte und Multiplikatoren

a) Vorgehensweise
Im weiteren werden unter anderem die fairen Multiplikatoren M J;Zigex
bestimmt, die dazu fithren, dafl der faire Wert der jeweiligen Zertifikate
bei Emission in ¢ = 0 (das heiit der heutige Wert der versprochenen Zah-
lung RBpuqer bei Falligkeit) dem aktuellen Indexstand (Index,) ent-
spricht. Durch Ausnutzen der Beziehung (4) ergeben sich sodann die
fairen Multiplikatoren zu:

Index,

(3) MJ;I:”Z” - heutiger fairer Wert der in T erfolgenden Zahlung Indexr

Damit entspricht der faire Multiplikator dem Quotienten aus dem heu-
tigen Indexstand und dem heutigen fairen Wert eines Zertifikates mit
einem Multiplikator von Eins. Da der aktuelle Stand von Indizes be-
kannt ist, kann die Bestimmung fairer Multiplikatoren auf die Frage
reduziert werden, wie hoch die heutigen fairen Werte der in T erfolgen-
den Zahlungen in Hohe von DAX7 in Euro, NIKr in Yen beziehungsweise
NIKr in Euro sind. Zur Bestimmung dieser fairen Werte werden zunéchst
die entsprechenden Forwardpreise (die sogenannten antizipierten Werte)
der in T erfolgenden Zahlungen bestimmt. Der Forwardpreis ist gerade
der Lieferpreis, bei dem der Forwardkontrakt einen (Bar-)Wert von Null

aufweist.®

10 Vgl. zum Beispiel Hull (2000), S. 664. Ein Forward ist ein Termingeschéft mit
der Vereinbarung, ein bestimmtes Gut zu einem fixierten Preis, dem Lieferpreis,
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Der heutige Wert (in Euro) einer in T erfolgenden Zahlung in Héhe von
Indext entspricht dem mit dem jeweils relevanten Zinssatz abgezinsten,
gegebenenfalls in Euro umgerechneten Forwardpreis.!! Aufgrund von
Duplikationsiiberlegungen ist es unter den getroffenen Annahmen uner-
heblich, ob per T der Forwardpreis vereinbart oder per heute der mit
dem risikofreien Zinssatz abgezinste Forwardpreis gezahlt wird. Setzt
man den zweiten Wert in den Nenner des Quotienten in Gleichung (5)
ein, so ergibt sich der faire Multiplikator. Das Problem der Bestimmung
fairer Multiplikatoren kann somit zunéchst auf die Ermittlung der jewei-
ligen Forwardpreise reduziert werden.

b) Klassische DAX-Zertifikate

Im folgenden wird unter anderem zur Veranschaulichung und Motiva-
tion der weiteren Vorgehensweise zunédchst der Forwardpreis eines In-
dexzertifikates auf den DAX bestimmt. Auf der Basis von Duplikations-
liberlegungen miissen folgende Positionen, die heute (in ¢ = 0) zu keiner
Zahlung fiihren, in T den gleichen Wert aufweisen:'?

e Heutiger Verkauf eines (Euro-)Zerobonds mit dem Barwert DAX,, das
heiBt mit dem Nominalwert DAX,e™€T und zeitgleicher Kauf des
DAX zu DAXj; in T hilt man den DAX mit dem Wert DAX; und kauft
den Zerobond zum Wert von DAX,e"€T zuriick.®

e Heutiger Kauf eines Forwards auf den DAX mit dem Erfiillungszeit-
punkt T. In T erhilt man den DAX mit dem Wert DAX7 und zahlt den
heute vereinbarten Lieferpreis.

Da bei beiden Strategien in t = 0 kein Geld eingesetzt wird und man
in T den DAX hilt beziehungsweise erwirbt, mufl der Forwardpreis, das
heiBt der faire Lieferpreis der zweiten Strategie, aufgrund von Arbitrage-
iiberlegungen mit dem Nominalwert des Zerobonds (DAX,e™€T) der
ersten Strategie libereinstimmen. Der heutige Wert der Euro-Zahlung in
Hohe von DAXr entspricht dem mit re abgezinsten Forwardpreis, im
Beispiel gerade DAX,. Der faire Wert eines Zertifikates, das in T zu

zu einem bestimmten zukiunftigen Zeitpunkt zu kaufen beziehungsweise zu ver-
kaufen.

11 Vgl. zu diesem allgemeinen Prinzip zum Beispiel Musiela/Rutkowski (1997),
S. 315.

12 Vgl. zum Beispiel Hull (2000), S. 55 £.

13 Der , Kauf des DAX“ entspricht dem Kauf der im DAX enthaltenen Aktien
mit Wiederanlage der Dividenden. Mit re¢ (beziehungsweise im weiteren mit ry)
werden die jeweiligen laufzeitkongruenten kontinuierlichen Zinssatze bezeichnet.
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einer Euro-Zahlung in Hohe von DAXy fiithrt, entspricht somit mit DAX,
dem aktuellen Stand des DAX. Gemif (5) ergibt sich hier der faire Mul-
tiplikator in Hohe von M%ZX,%‘ =1. In Analogie zu dieser Vorgehens-
weise werden im weiteren die antizipierten Werte (Forwardpreise) des
Nikkei-Index in Yen beziehungsweise in Euro berechnet und anschlie-
Bend die fairen Werte und Multiplikatoren entsprechender Zertifikate

bestimmt.

c¢) Wahrungsrisikobehaftete Nikkei-Zertifikate

Zur Bestimmung fairer Multiplikatoren fiir Nikkei-Zertifikate, die bei
Falligkeit in T zu einer Yen-Zahlung in Hohe von NIKy fihren, ist zu-
néchst der Forwardpreis des Nikkei-Index in Yen zu ermitteln. Dabei ist
zu beachten, dafl der Nikkei-Index im Gegensatz zum DAX ein Kurs-
und kein Performanceindex ist. Deshalb sind wahrend der Laufzeit po-
tentiell anfallende Dividendenzahlungen zu berticksichtigen. Im folgen-
den wird eine kontinuierliche Dividendenrendite in Hohe von éy;x unter-
stellt. Da Aktien per T ohne Anspruch auf zwischenzeitliche Dividenden-
zahlungen weniger wert sind als entsprechende Aktien per T mit
Anspruch auf Dividenden, ergibt sich gemif} einem zu den obigen Aus-
fiihrungen analogen Vorgehen als Yen-Forwardpreis NIK,e("¥ ~ k) T 14
Der heutige faire (Yen-)Preis fiir die Zahlung NIKr in Yen entspricht
dem mit 7y abgezinsten Forwardpreis und ergibt sich somit zu
NIK e Nk T Damit ergibt sich iiber (5) ein fairer Multiplikator von
(6) My = ek T,

Bei positiver Dividendenrendite ist der faire Multiplikator folglich
groBer als Eins.'® In Euro ausgedriickt betrigt der heutige Wert dieser
zuklnftigen Zahlung des Nikkei-Index in Yen: WK NIKge N T mit
dem heutigen Wechselkurs WK,.

14 Vgl. beispielsweise Hull (2000), S. 58 f.

15 Dies gilt analog fiir Indexzertifikate auf in Euroland basierende Kursindizes.
Der faire Wert eines Zertifikates auf einen Kursindex wie hier den Nikkei-Index,
das in T zu einer Zahlung in Hoéhe des Index fiihrt, liegt somit unter dem aktuel-
len Stand des Index in ¢t = 0. Hiufig werden Zertifikate auf Kursindizes mit ei-
nem Multiplikator von Eins offeriert, die dann mit Preisnachlall emittiert werden
konnen.
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d) Wahrungsgesicherte Nikkei-Zertifikate

Fiur die Bewertung wiahrungsgesicherter Zertifikate auf den Nikkei-
Index wird ein Derivat benétigt, das bei Falligkeit des Zertifikates eine
Euro-Zahlung in Hohe des dann giltigen Nikkei-Standes verbrieft. Deri-
vate, die ein in einer Fremdwahrung gehandeltes Underlying besitzen,
jedoch zu einer Zahlung in der Heimatwihrung fihren, geh6ren zur Fa-
milie der Quanto-Derivate!® und im weiteren Sinn zur Familie der Rain-
bow-Derivate!”. Hier ist ein spezieller Forwardkontrakt heranzuziehen,
und zwar ein Quanto-Forward.'®

Wesentliches Ausstattungsmerkmal eines Quanto-Forwards ist ein fi-
xierter Wechselkurs WK, zu dem der Stand des Underlying in Euro
umgerechnet wird. Die Auszahlungsstruktur dieses Kontraktes ist folg-
lich WKy, NIKy. Es werden daher 1/WKjy;, Kontrakte benétigt, um eine
Auszahlung in Hohe des Nikkei-Standes von NIKt in Euro zu realisie-
ren. Ein wiahrungsgesichertes Nikkei-Zertifikat entspricht also einer be-
stimmten Anzahl von Quanto-Derivaten, weshalb es im folgenden auch
als Quanto-Zertifikat bezeichnet wird.

Wahrend ,,einfache“ Forwardkontrakte — wie dargestellt — leicht tber
statische Duplikation bewertet werden konnen und mithin die Eigen-
schaften der Kursentwicklung des Underlying, wie zum Beispiel die Vo-
latilitéat, bei der Preisbestimmung grundsétzlich irrelevant sind, ist es bei
Quanto-Derivaten regelmifig notwendig, die Kursentwicklung des Un-
derlying in Verbindung mit der des Wechselkurses zu modellieren. Im all-
gemeinen Fall ist der Bewertung ein Modell fiir die gemeinsame Ent-
wicklung von Finanztiteln an den internationalen Kapitalmirkten zu-
grunde zu legen.'®

Die Bewertung erfolgt im weiteren in einer verallgemeinerten Black/
Scholes/Merton-Welt unter den iiblichen Annahmen wie Transaktions-
kosten- und Steuerfreiheit, beliebiger Teilbarkeit von Finanztiteln, Zu-
lassung von Leerverkdufen und kontinuierlichen Handelsmoglichkeiten.
Dabei werden insbesondere flache und tiber die Zeit invariante Zins-
strukturkurven in Euroland und Japan unterstellt. Es wird davon ausge-

16 Ublich ist auch der Begriff Currency Converted Options.

17 Einen Uberblick iiber Rainbow-Derivate liefern beispielhaft Hunziker/Koch-
Medina (1996) und Sandmann (1999), S. 90-95.

18 Andere Bezeichnungen sind Equity Linked Fixed Exchange Rate Forward
oder Equity Linked Foreign Exchange Forward.

19 Vgl. exemplarisch Frey/Sommer (1996), Musiela/Rutkowski (1997), S. 159-
164 u. 420-427, und Sandmann (1999), S. 387-407.
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gangen, dal der Nikkei-Index und der €/¥-Wechselkurs geometrischen

Brownschen Bewegungen folgen und wie tiblich die Systematik der risi-

koneutralen Bewertung®® angewandt.?*

Insbesondere seit Black/Scholes (1973) und Merton (1973, 1974) erfolgt
die moderne Derivatbepreisung iiber den Duplikationsansatz. Ist ein
selbstfinanzierendes Portfolio®?, bestehend aus den jeweiligen Basiswer-
ten (Aktien, Zerobonds etc.) bekannt, dessen Wert bei Filligkeit eines
(europaischen) Derivates nach gegebenenfalls geeigneten zwischenzeit-
lichen dynamischen Umschichtungen stets der Auszahlung des Derivates
entspricht, so miissen unter den getroffenen Annahmen aus Arbitrage-
freiheitstiberlegungen das Portfolio und das Derivat heute identische
Werte aufweisen.?® Die Bewertung ist folglich priferenzfrei und damit
unabhingig von der Risikoeinstellung des einzelnen Investors moéglich.

Bei der Bewertung kann unter einigen technischen Voraussetzungen
die Kenntnis einer konkreten Duplikationsstrategie ersetzt werden durch
die Kenntnis eines sogenannten risikoneutralen Wahrscheinlichkeits-
mafBes (respektive einer risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsverteilung),
unter dem die geeignet diskontierten®* Preisprozesse Martingale sind.?®
Bei geometrischen Brownschen Bewegungen wird dies regelmifiig da-

durch gewihrleistet, dal die beriicksichtigte Driftrate jeweils der von ri-

sikoneutralen Investoren geforderten Verzinsung entspricht.?®

20 Vgl. insbesondere die grundlegende Arbeit von Harrison/Pliska (1981) sowie
Musiela/Rutkowski (1997), Baxter/Rennie (1998), Zimmermann (1998), Sandmann
(1999) und Bingham/Kiesel (2000).

21 Der Ansatz folgt damit Dravid/Richardson/Sun (1993) und Piros (1998) und
kann als Spezialfall allgemeinerer Ansatze zur Modellierung internationaler Fi-
nanzmairkte, wie zum Beispiel von Frey/Sommer (1996) und Sandmann (1999),
S. 387-407, aufgefalit werden, die stochastische Zinssatze und zeitabhéngige Vola-
tilitaten zulassen.

22 Dies ist ein Portfolio, bei dem tiber die Zeit keine Mittel zu- oder abflieBen.

23 Diese SchluBBweise wird tblicherweise als law of one price oder single-price
law of markets bezeichnet, vgl. exemplarisch Rubinstein (1976), S. 408.

24 Zur Diskontierung wird zurtickgehend auf Harrison/Pliska (1981) regelmiaBig
die Entwicklung eines Geldmarktkontos herangezogen. Fir alternative Diskont-
faktoren und damit verbundene Resultate vgl. Geman/El Karoui/Rochet (1995)
und Musiela/Rutkowski (1997), S. 316-318.

25 Vgl. die in FuBinote 20 angegebene Literatur. Dariiber hinaus sichert die Exi-
stenz eines MartingalmaBles im allgemeinen die endogene Arbitragefreiheit des
modellierten Marktes.

26 Fir Modelle, bei denen séamtliche Finanztitel (verallgemeinerten) geometri-
schen Brownschen Bewegungen folgen vgl. Baxter/Rennie (1998), S. 186-188,
Musiela/Rutkowski (1997), S. 248-250, und Bingham/Kiesel (2000), S. 184-191.
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Dies bedeutet aber nicht, dal tatsdchlich von risikoneutralen Investo-
ren ausgegangen wird. Auf der Grundlage der risikoneutralen Bewer-
tungssystematik kann jedoch — eben duplikationstheoretisch begriindet -
nach dem Ubergang vom realen zum risikoneutralen Wahrscheinlich-
keitsmal} so vorgegangen werden, als wéaren die Investoren risikoneutral.
Der heutige Wert eines Derivates ergibt sich im hier betrachteten Fall
nicht-stochastischer Zinssatze, indem der auf Basis der risikoneutralen
Verteilung gebildete Erwartungswert mit dem risikofreien Zinssatz dis-
kontiert wird.

Der so ermittelte Wert entspricht dem Wert des aus den Basistiteln be-
stehenden Duplikationsportfolios fiir das Derivat und ist somit unabhén-
gig von der Risikoeinstellung des einzelnen Investors. Die Kenntnis einer
konkreten Duplikationsstrategie ist mithin zur Bewertung nicht erforder-
lich. Aus der so hergeleiteten Bewertungsvorschrift fiir das Derivat 146t
sich jedoch eine Duplikationsstrategie im allgemeinen tiber Standardme-
thoden ableiten.?” Die einzelnen Bewertungsschritte werden im folgenden
ausfiihrlich dargestellt, so dal eine in 6konomischer Hinsicht nachvoll-
ziehbare Interpretation der zentralen Zusammenhénge moglich ist.

Euroland-Investoren verlangen im Zuge der risikoneutralen Bewer-
tungssystematik?®® eine erwartete Verzinsung®® von re fiir alle in Euro ge-
handelten Finanztitel, wihrend Investitionen in Japan eine entspre-
chende Verzinsung in Hohe von ry fiir alle in Yen gehandelten Finanztitel
erwarten lassen. Der Nikkei-Index ist zwar kein Element des heimischen
Marktes, der in ¢t mit dem jeweils aktuellen Wechselkurs in Euro umge-
rechnete Stand des Nikkei-Index in Yen (WK;NIK;) kann jedoch sehr
wohl als (synthetisches) Element des (heimischen) Eurolandmarktes auf-
gefallt werden, weshalb dieser Titel risikoneutral unter Beriicksichtigung
der Dividendenrendite des Nikkei eine erwartete Verzinsung in Hohe von
re — Onx aufweisen mulB.

Annahmegemil folgt der Wechselkurs einer geometrischen Brown-
schen Bewegung, die sich durch eine stochastische Differentialgleichung
der Form

) AWK = 2w WK At + owrx WK dZwk

27 Vgl. im Kontext von Quanto-Derivaten exemplarisch Frey/Sommer (1996),
S. 302 u. 306, und Piros (1998), S. 350 f.

28 Im folgenden wird zum Teil auf den Zusatz risikoneutral verzichtet.

29 Zur Begriffsproblematik ,erwartete Verzinsung“ bei kontinuierlicher Zeit im
Zusammenhang mit geometrischen Brownschen Bewegungen vgl. Hull (2000),
S. 240 f.
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mit einer (konstanten) Volatilit#t®® von owx und einer Standard-Brown-
schen Bewegung Zwy darstellen 146t. Zu bestimmen ist die anzusetzende
Driftrate xwg. Der Erwartungswert des Wechselkurses in T ist WK,
e*WwkT 31 (Jper das Zinsparititentheorem in Form der Covered Interest
Rate Parity (gesicherte Zinsparitit)®? ergibt sich ein antizipierter, das
heiBlt tber Duplikation sicherbarer (Forward-)Wechselkurs fiir zukiinf-
tige Zeitpunkte T in Héhe von WKyel"€ ~"¥)T 5o daB die die risikoneu-
trale Entwicklung des Wechselkurses darstellende geometrische Brown-
sche Bewegung notwendigerweise eine Driftrate in Hohe von xwg = re —
ry aufweist. Damit ergibt sich hier®?

(8) AWK = (re — ry) WK At + owx WKdZwi,

und die Dynamik des Wechselkurses ist mit der gesicherten Zinsparitat
konsistent.

Die bewertungsrelevante Entwicklung des Nikkei-Standes aus Euro-
landsicht folgt annahmegemill ebenfalls einer geometrischen Brown-
schen Bewegung der Form

mit der Volatilitat des Nikkei-Index oyx und einer Standard-Brown-
schen Bewegung Zyx, welche eine Korrelation p zu Zyxk aufweist, so dafl
die Wechselkursverdnderungen und die Nikkei-Renditen mit p korreliert
sind. Fraglich ist auch hier die zu wéhlende Driftrate xy;x und damit die
Rendite des Nikkei-Standes, die Euroland-Investoren risikoneutral er-
warten.?*

30 Als Volatilitat wird hier und im folgenden jeweils die annualisierte Standard-
abweichung der kontinuierlichen Verdnderungen (Renditen) bezeichnet.

31 Beschreibt dG = xGdt + 0 GdZ eine geometrische Brownsche Bewegung, so
ist der Erwartungswert von G in T bekanntlich Gye®%, vgl. zum Beispiel Hull
(2000), S. 237-239.

32 Vgl. zum Beispiel Jarchow/Rithmann (2000), S. 84-86. Zur Einordnung der
Covered Interest Rate Parity in eine Systematik unterschiedlicher Varianten der
Zinsparitat und zur empirischen Relevanz der einzelnen Formen vgl. Jandura
(2000), S. 329-391. Die Giiltigkeit der Covered Interest Rate Parity ist dabei nicht
nur durch Duplikation theoretisch begriindet, sondern auch durch zahlreiche Un-
tersuchungen empirisch nachgewiesen, vgl. hierzu insbesondere Jandura (2000),
S. 347 f., sowie die dort angegebene Literatur.

33 Vgl. Dravid/Richardson/Sun (1993), S. 34, Piros (1998), S. 349 f., und verall-
gemeinernd Sandmann (1999), S. 389, sowie Frey/Sommer (1996), S. 298.

34 Aus Sicht des auf Yen bezogenen japanischen Investors ist die risikoneutrale
Driftrate des Nikkei-Index ry — dnix-
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Im Gegensatz zur aus Eurolandsicht risikoneutral erwarteten Verzin-
sung des Nikkei-Standes ist die risikoneutral erwartete Verzinsung des
Produktes aus dem Nikkei-Index und dem Wechselkurs zum jeweiligen
Zeitpunkt t (WK, NIK,) als Element des heimischen Marktes jedoch be-
kannt. Sie muf} hier wie dargelegt r¢ — Sk betragen. Damit ergibt sich
unter Berticksichtigung von (8) und (9)

(10) d(WK NIK) = (re — énix) WK NIKdt + onig WK NIKdZ ik
+ owg WK NIKdZyg.*®

Auf der Grundlage der geometrischen Brownschen Bewegung gemil
(10) kann nun auf die risikoneutral erwartete Verzinsung des Nikkei-
Index-Standes aus Eurolandsicht geschlossen werden. Dabei ist xyx so
zu bestimmen, daf3 unter Bertlicksichtigung der Driftrate des Wechselkur-
ses (vgl. (8)) das Produkt aus Wechselkurs und Nikkei gerade die Drift-
rate re — Onix (vgl. (10)) aufweist. Es ergibt sich xyx = ry — dvix —
p owk Onik, das heiBit (9) konkretisiert sich zu

(11) dNIK = (ry — 6nix — p owk onix) NIK dt + onx NIK dZyx.>8

Damit entspricht die aus Eurolandsicht risikoneutral erwartete Verzin-
sung des Nikkei-Standes dem Yen-Zinssatz abziiglich der Dividenden-
rendite des Nikkei-Index sowie einer Adjustierung in Ho6he von
powkontk, also der Kovarianz zwischen den Renditen des Nikkei-Index
und den Verdnderungen des Wechselkurses.

35 Vgl. Dravid/Richardson/Sun (1993), S. 34 f. In Verteilung entspricht dies
d(WK NIK) = (re — 6yrx) WK NIKdt+\/012VIK + 2 poNik owk + 0%y WK NIKdZ mit

einer Standard-Brownschen Bewegung Z. Die Volatilitdt des Produktes aus dem
Nikkei-Index und dem jeweiligen Wechselkurs, das heifit die Volatilitdt der wéh-
rungsrisikobehafteten Investition in den Nikkei, betragt somit owx wnix)

= \/O'IZVIK+2/)UNIK owk + 0% Die Differenz von owx wixy — onmx spiegelt das
darin enthaltene W&hrungsrisiko wider (vgl. FuBinote 5). Auf der Grundlage der
gegebenen Marktdaten (siehe Tabelle 1) ergibt sich hier das Wahrungsrisiko zu
O(WK NIK) — ONIK = 31,62% —30% = 1,62%.

36 Vgl. Dravid/Richardson/Sun (1993), S. 34 f., unter Vernachlissigung der Di-
videndenrendite auch Piros (1998), S. 349 f., Sandmann (1999), S. 389, und in an-
derer Notation Baxter/Rennie (1998), S. 124 f.

Die Wahl der Driftrate xy;x = ry — dnik — p owrk onix ist dabei hier notwendig
und hinreichend dafiir, da WK NIK die geforderte Driftrate re — dnix aufweist,
wie sich zum Beispiel mit dem It6-Lemma nachweisen 148t. Zur Interpretation von
Driftraten und dem Begriff ,Marktpreis des Risikos“ im Quanto-Kontext vgl.
Baxter/Rennie (1998), S. 124 f.
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Auf der Grundlage der geometrischen Brownschen Bewegung des
Nikkei-Standes aus Eurolandsicht gemif Gleichung (11) wird — wie in
Abschnitt I1.2.a) erlautert — zunéchst der Forwardpreis fiir den Stand des
Nikkei-Index in Euro bestimmt. Der Quanto—Forw.':u"dpreis37 mit fixier-
tem Wechselkurs WKy, bestimmt sich tiber (11) als Erwartungswert von
WK NIK T zu

(12) E(WKjp, NIK;) = WKy, E(NIKy) = WK, NIK ey ~ NIk —Powk oNig)T,

Um den Stand des Nikkei-Index in Euro zu erhalten, sind 1/WKjp;,
dieser Kontrakte notwendig, so da3 der Forwardpreis fiir den Stand des
Nikkei-Index in Euro folgendermafien bestimmt werden kann:

(13) E(NIKy) = NIK,e(r¥ ~éNIK —powk oniK)T

Der heutige Wert einer Euro-Zahlung in Hohe des Nikkei-Standes in T
(NIK7) entspricht nach der risikoneutralen Bewertungssystematik dem
mit r¢ abgezinsten risikoneutralen Erwartungswert, das heiit dem abge-
zinsten Forwardpreis dieser Zahlung gemal (13):

(14) heutiger fairer Wert von NIK7 in Euro = E(NIK7) e reT
= NIK, e "€T e(ry =Nk —powk onik)T

= NIK, el —7€ =Nk —powk oNIK)T

Bemerkenswert ist, daB} der heutige faire Wert von NIK; in Euro unab-
hingig vom gegenwirtigen Wechselkurs, jedoch tiber die Kovarianz
powkonik sehr wohl abhingig von den Dynamikeigenschaften des Wech-
selkurses ist. Letzteres ist auch plausibel, denn fiir die Duplikation eines
Quanto-Forwards ist ein Portfolio von Positionen sowohl in Euroland in
Euro als auch in Japan in Yen notwendig, welches tiiber die Zeit
dynamisch anzupassen ist und insbesondere stetige Umschichtungen
von Euro in Yen oder umgekehrt erfordert. Als Duplikationsstrategie
ergibt sich das Halten folgender Finanztitel zu jedem Zeitpunkt t:
1/WK,er¥ —re — ik —powk onik)(T ~%) Einheiten des Nikkei-Index, einer
Shortposition in per T filligen Yen-Zerobonds mit Nominalwert
NIK,/WKe2¥ ~r€ —onik —powr oNIK)(T—%)  ynd einer Longposition in
Euro-Zerobonds mit Nominalwert NIK; elry =8Nk —powr onig)(T —t) 38

37 Zur Bestimmung von Forwardpreisen vgl. Musiela/Rutkowski (1997), S. 313—
318.

38 Die angegebenen Duplikations- beziehungsweise Hedge-Ratios lassen sich
zum Beispiel aus Sandmann (1999), S. 399 f., ableiten. Die Positionen in den Zero-

Kredit und Kapital 4/2001



Outperformance-Zertifikate auf Aktienindizes in Fremdwahrungsraumen 487

Soll nun ein wiahrungsgesichertes (Outperformance-)Zertifikat auf den
Nikkei, das heifit die zukiinftige Euro-Zahlung von My;x ¢ NIK7 zum ak-
tuellen Stand des Nikkei-Index in Euro bei Emission angeboten werden,
so 148t sich gemifB (5) und (14) folgender fairer Multiplikator M{\%;(,e
bestimmen:

(15) Mj;\?li;<€ — el-r¥ +re+oyk +powk onik)T

Der faire Multiplikator des Quanto-Zertifikates auf den Nikkei-Index
wie auch die Werte von Quanto-Zertifikaten selbst sind also abhéngig
von der (hier kontinuierlichen) Zinsdifferenz zwischen Euroland und
Japan, der Dividendenrendite des Nikkei, den Volatilitdten der Nikkei-
Renditen und der Wechselkursverdnderungen sowie deren Korrelation
und der (Rest-)Laufzeit des Zertifikates.

III. Okonomische Interpretation

Im folgenden werden die zentralen Aspekte der Bewertungssystematik
auf der Grundlage der in Tabelle 1 aufgefiihrten Marktdaten veranschau-
licht, um ein tiefergehendes 6konomisches Verstindnis zu ermoglichen.
Zu diesem Zweck wird zunichst die bewertungsrelevante Dynamik des
Wechselkurses dargestellt.

Die Abbildung 2 enthilt den Erwartungswert und ausgewéahlte Quan-
tile fir den Euro/Yen-Wechselkurs aus heutiger Sicht tiber die nichsten
10 Jahre auf der Grundlage der risikoneutralen Bewertungssystematik.
Es wird die in Gleichung (8) angegebene geometrische Brownsche Bewe-
gung unterstellt. Ausgehend von WK, = 0,01€/¥ steigt der bewertungs-
relevante antizipierte (Forward-)Wechselkurs auf Basis der gesicherten
Zinsparitat gemal der Driftrate re — ry exponentiell iber 10 Jahre auf
0,0165€/¥ an (vgl. die hervorgehobene Linie). Dieser Wert wird mit einer
Wahrscheinlichkeit von 56,38% unterschritten.?® Dariiber hinaus sind
die 10%-, 30%-, 50%-, 70%- und 90 %-Quantile fiir den Euro/Yen-
Wechselkurs in Abhéingigkeit von der Zeit dargestellt. Demnach wird
beispielsweise der zukiinftige Wechselkurs in 10 Jahren risikoneutral zu

bonds koénnen auch durch Devisenforwards ersetzt werden, vgl. hierzu Piros
(1998), S. 344.

39 Die Wechselkurse in T sind aufgrund der unterstellten geometrischen Brown-
schen Bewegung des Wechselkurses gemifl (8) lognormalverteilt. Daher unter-
scheidet sich der risikoneutral antizipierte Wechselkurs (Erwartungswert) von
dem entsprechenden Median, also dem Wert, der mit einer Wahrscheinlichkeit von
50 % unter- beziehungsweise tiberschritten wird.
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Abbildung 2: Erwartungswert und Quantile fiir den Euro/Yen-Wechselkurs
in Abhdngigkeit von der Zeit auf der Grundlage der risikoneutralen
Bewertungssystematik

10% geringer als 0,0105, zu 50% geringer als 0,0157 und zu 90% ge-
ringer als 0,0235 erwartet. Fir die Interpretation des Wertes von Outper-
formance-Zertifikaten ist auch die Feststellung aufschluBreich, daB
aufgrund der positiven Drift die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit fiir
eine Verminderung des Euro/Yen-Wechselkurses vergleichsweise gering
ist (im Beispiel fir 10 Jahre 7,74 %).

Im folgenden wird die aus Eurolandsicht bewertungsrelevante Dyna-
mik des Nikkei-Standes mit der Dynamik des mit dem jeweils aktuellen
Wechselkurs in Euro umgerechneten, zur besseren Vergleichbarkeit mit
1/WK, = 100 multiplizierten Nikkei-Standes verglichen.*’

Abbildung 3 beinhaltet zunéchst den Erwartungswert und die Quantile
fiir den Stand des jeweils zum aktuellen Wechselkurs in Euro umgerech-
neten Nikkei WK,NIK;, multipliziert mit 100. Es wird die in Gleichung
(10) angegebene geometrische Brownsche Bewegung fiir den bewertungs-
relevanten Verlauf in Euro unterstellt. Ausgehend von 16.000 Euro in
t = 0 steigt der erwartete Stand gem&8 der Driftrate re — dnx exponentiell

40 Der Stand von 100 WK;NIK; entspricht den mit WK, in Euro umgerechneten
Rickzahlungswerten von 100 wahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifikaten mit
einem Multiplikator von Muyixy = 1 und Félligkeit ¢. Die Dynamik des Nikkei-
Standes aus Eurolandsicht entspricht der Dynamik der Riickzahlungswerte von
Quanto-Nikkei-Zertifikaten mit einem Multiplikator My;x e = 1 und Félligkeit ¢.
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Abbildung 3: Erwartungswert und Quantile fiir den Stand von 100 WK, NIK,
in Abhdngigkeit von der Zeit auf der Grundlage der risikoneutralen
Bewertungssystematik

tber die Zeit an (vgl. die hervorgehobene Linie). Fiir 10 Jahre liegt der er-
wartete Stand bei 27.732. Dieser Wert wird mit einer Wahrscheinlichkeit
von 69,15 % unterschritten. In 10 Jahren wird 100 WK, NIK; (risikoneutral)
zu 10 % unter 4.669, zu 50 % unter 16.820 und zu 90 % unter 60.591 liegen.
Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dal der in 10 Jahren erwartete Stand von
100 WK, NIK, den aktuellen Stand unterschreitet, betrigt 48,01 %.

Abbildung 4 zeigt analog den Erwartungswert und die Quantile aus
Eurolandsicht fir den Nikkei-Stand NIK, in Abhingigkeit von der Zeit
auf der Grundlage der risikoneutralen Bewertungssystematik, wobei die
in Gleichung (11) angegebene geometrische Brownsche Bewegung unter-
stellt wird. Ausgehend von einem Anfangswert von 16.000 Euro steigt der
antizipierte Stand des Nikkei gemaB der Driftrate ry — énix — powk oONIK
tber 10Jahre (nur) auf 16.820 an (vgl. die hervorgehobene Linie). Dieser
Wert wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 68,24 % unterschritten. In
10 Jahren wird der Stand des Nikkei aus Eurolandsicht zu 10% geringer
als 3.180, zu 50 % geringer als 10.725 und zu 90 % geringer als 36.175 sein.
Die Wahrscheinlichkeit aus Eurolandsicht dafiir, daBl der Nikkei-Stand in
10 Jahren den aktuellen Nikkei-Stand unterschreitet, betragt 66,34 %.

Ein Vergleich zeigt, dal sowohl die aus Eurolandsicht erwarteten
Stande des Nikkei als auch die dargestellten Quantile (siehe Abbildung 4)
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Abbildung 4: Erwartungswert und Quantile fiir den Stand des Nikkei-Index
NIK,; aus Eurolandsicht in Abhdngigkeit von der Zeit auf der Grundlage
der risikoneutralen Bewertungssystematik

jeweils niedriger sind als die fiur 100 WK;NIK; (siehe Abbildung 3).
Dieser Effekt verstiarkt sich offenbar mit zunehmender Zeit. Daher ist es
auch plausibel, daB sich die (negative) Wertdifferenz zwischen einem
wiahrungsgesicherten Nikkei-Zertifikat und einem vergleichbaren wé&h-
rungsrisikobehafteten Zertifikat mit zunehmender (Rest-)Laufzeit T
weiter erhoht.

Ausgangspunkt der Betrachtung war der Forwardpreis eines klassi-
schen DAX-Zertifikates. Der heutige faire Wert eines Anspruchs auf den
DAX in T entspricht gerade dem heutigen Stand des DAX. Alternativ ist
heute auch der Umtausch dieses Euro-Betrages zum aktuellen Wechsel-
kurs in Yen und die anschlieBende Investition in den Nikkei-Index
durchfiihrbar. Anstelle der Investition in ein DAX-Zertifikat kénnen so
¢ = DAX,/(WK,NIK,e 9Nk T) Nikkei-Zertifikate*! mit Falligkeit T in Yen
erworben werden (im Beispiel ¢ = 45,99 bei T = 10). Der Anleger partizi-
piert dann an der Entwicklung des Nikkei-Index in Yen und erhélt somit
in T einen unbestimmten Yen-Betrag, den er zum dann giiltigen Wechsel-
kurs in Euro umtauschen kann. Da fiir diese beiden Anlagealternativen
zu Beginn derselbe Kapitalbetrag (DAX, in Euro) einzusetzen ist,
miissen bei vollkommenem Kapitalmarkt die risikoneutral erwarteten, in

41 Hierbei wird unterstellt, da die wahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifi-
kate zum fairen Wert erworben werden. Dieser Wert betrigt in Euro WK, NIK,
e~ Nk T (vgl. Abschnitt II.2.c).

Kredit und Kapital 4/2001



Outperformance-Zertifikate auf Aktienindizes in Fremdwahrungsraumen 491

Euro angegebenen Werte der Zahlungen in T von DAXr und von
cWK7NIKr und damit die erwartete Verzinsung der beiden Positionen
identisch sein.

Neben der unterschiedlichen Berticksichtigung von Dividenden beim
DAX und beim Nikkei besitzt die Entwicklung des Wechselkurses den
entscheidenden Einfluf} auf die risikoneutral erwarteten Wertverlaufe be-
ziehungsweise Verzinsungen dieser beiden Investitionsmoglichkeiten.
Aufgrund der gesicherten Zinsparitit ist bei niedrigeren Yen- als Euro-
Zinssitzen eine Steigerung des Euro/Yen-Wechselkurses antizipiert.
Diese fallt dabei ceteris paribus um so gréBer aus, je hoher die Zinsdiffe-
renz ist. Um die Gleichwertigkeit der Zahlungen von DAX7; und
cWKrNIKr zu gewédhrleisten, mufl somit die risikoneutral aus Euro-
landsicht erwartete Entwicklung des Nikkei-Standes entsprechend ge-
ringer sein als die des DAX.

Bei positiver (negativer) Korrelation zwischen den Wechselkursverian-
derungen und den Renditen des Nikkei-Index korrespondiert ein hoher
Nikkei-Stand tendenziell mit einem hohen (niedrigen) Wechselkurs. Vor
diesem Hintergrund ist es unabhingig von dem mathematischen Forma-
lismus 6konomisch plausibel, dafl die Korrelation mindernd (steigernd)
in der Driftrate des Nikkei-Standes aus Eurolandsicht (ry — dyix — p owxk
ontk) ZU beriicksichtigen ist.

Bei wihrungsgesicherten Zertifikaten mit einer Riickzahlung in Hohe
des zukiinftigen Nikkei-Index in Euro ist die antizipierte positive Ent-
wicklung des Yen und damit ein vergleichsweise groBes Wertsteigerungs-
potential aus dem wiahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifikat , kiinst-
lich®“ herausgeldst. Dies veranschaulichen die Abbildungen 2, 3 und 4.
Dementsprechend liegen die fairen Werte von Quanto-, das heit wih-
rungsgesicherten Zertifikaten (mit Myx e = 1), also die mit r¢ abgezin-
sten in der Abbildung 4 dargestellten erwarteten Stidnde, auch (deutlich)
unter denen vergleichbarer Nikkei-Zertifikate mit Rickzahlung in Yen.
Aus diesem Grund ergeben sich regelméfBig faire Multiplikatoren von
zum Teil deutlich tber Eins. Der Vorteil der Outperformance-Eigen-
schaft vieler wédhrungsgesicherter Zertifikate wird mithin gerade durch
die implizite Festschreibung des Wechselkurses erkauft. Die fiir den An-
leger auf den ersten Blick attraktive Wahrungssicherung erweist sich aus
okonomischer Sicht also als Nachteil, da auf die antizipierte Wertsteige-
rung des Yen verzichtet wird.

Die Bewertung und die Interpretation wahrungsrisikobehafteter sowie
insbesondere wahrungsgesicherter Zertifikate erfolgte auf Basis der be-
wertungsrelevanten Dynamiken des Wechselkurses sowie des Nikkei-
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Standes aus Eurolandsicht. Die tatséchlichen Verianderungen von Wech-
selkurs und Nikkei-Index konnen aber erheblich von den (allein bewer-
tungsrelevanten) antizipierten abweichen. Aus Anlegersicht ist daher ein
Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen wihrungsrisikobehafteten und wah-
rungsgesicherten Zertifikaten von Interesse. Abbildung 5 enthilt ein
Profit/Loss-Diagramm fiir beide Zertifikatstypen in Abhingigkeit von
Wechselkurs und Nikkei-Index bei Falligkeit. Dabei werden 1/WK, = 100
wahrungsrisikobehaftete Nikkei-Zertifikate mit einem fairen Multi-
plikator von jeweils M’;\‘,l;;{ y = efNikT — 105 (vgl. (6)) und ein
Outperformance-Zertifikat mit einem fairem Multiplikator von
M];\%;{ €= el~ry tre+onk +powr onik)T = 1,73 (vgl. (15)) verglichen. Beide
Positionen haben eine Restlaufzeit von T = 10 Jahren. Die Riickzahlung
des Outperformance-Zertifikates ist M J;g};{ ¢ NIK7 und die Riickzahlung der
wahrungsrisikobehafteten Position in Euro 1 /WKy M J;\%{ yNIK; WK . Beide
Positionen weisen einen heutigen Wert in Hoéhe des Nikkei-Standes von
16.000 Euro auf. Ein Vergleich der beiden Riickzahlungen zeigt, dal das
Outperformance-Zertifikat genau dann einen hoéheren ,Gewinn“ bezie-
hungsweise einen niedrigeren , Verlust“ aufweist, wenn der Wechselkurs
in T unter dem um einen Kovarianz-Faktor e(PewkoNIK)T adjustierten,
heute antizipierten Forwardwechselkurs liegt, das heifit, wenn gilt:

(16) WKy elre ~ )T glpowk oNIK)T > WK

Profit/Loss
80.000 m Outperformance-
Zertifikat
60.000 wihrungsrisikobehaftete
40.000 \ Zertifikate
® Forwardwechselkurs
20.000 00165 €/¥

heutiger fairer Wert
30.000 beider Positionen:
16.000 €

Wechselkurs 7 . Nikkei-Stand

Abbildung 5: Profit-Loss von einem wdhrungsgesicherten und 100
wdahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifikaten in Abhdngigkeit
vom Wechselkurs und Nikkei-Stand bei Fdlligkeit in T = 10
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Im Beispiel (bei p = 0) dominiert das Outperformance-Zertifikat die
wéahrungsrisikobehafteten Zertifikate genau dann, wenn der Wechselkurs
in 10 Jahren unter dem heute antizipierten Forwardwechselkurs in Hohe
von 0,0165 liegt. Die Profit/Loss-Situation beider Positionen ist iden-
tisch, wenn dieser Forwardwechselkurs eintritt. Dies ist 6konomisch
auch plausibel, denn der Multiplikator M J;\‘;};{€ ist gerade so gewihlt,
daB der aus der Wihrungssicherung resultierende Nachteil ausgeglichen
wird. Da beide Positionen nun identische Werte aufweisen und der
Wechselkurs zum Nikkei unkorreliert ist, konnen beim Eintritt des anti-
zipierten Wechselkurses beide Positionen nur zu identischen Riickzah-
lungen fithren. Bei einer negativen Abweichung vom Forwardwechsel-
kurs ist die Wahrungssicherung ex post von Vorteil und ansonsten von
Nachteil.

Da sich vom Beispiel abweichend bei p > 0 gemif (15) ein hoherer
fairer Multiplikator des Outperformance-Zertifikates ergibt, ist es auch
plausibel, daf die wahrungsrisikobehafteten Zertifikate nun erst dann
vorteilhaft sind, wenn der Wechselkurs in 10 Jahren hinreichend weit,
das heilt den Kovarianz-Faktor kompensierend, tiber dem heute antizi-
pierten Forwardwechselkurs liegt (vgl. (16)). Eine analoge, jedoch von
der Richtung umgekehrte Interpretation ergibt sich fiir p < 0.

IV. Sensitivititsanalysen

Im AnschluBl an die Analyse der bewertungsrelevanten Dynamiken und
des Profit/Loss-Diagramms im letzten Abschnitt erfolgt nun eine tiefer-
gehende Betrachtung der Sensitivititen fairer Werte von Quanto-Zertifi-
katen mit einem Multiplikator von My e = 1 sowie fairer Multiplikato-
ren entsprechender Outperformance-Zertifikate in bezug auf die preisbe-
stimmenden Faktoren Zinsdifferenz, Laufzeit und Korrelation. Soweit
nicht explizit angegeben, werden grundsétzlich die in Tabelle 1 aufge-
fuhrten Marktdaten unterstellt.

Da eine positive (negative) Korrelation der Verianderungen des Wech-
selkurses mit den Renditen des Nikkei-Index einer tendenziell gleichge-
richteten (entgegengesetzten) Entwicklung des Nikkei und des Wechsel-
kurses entspricht, ist — wie dargestellt — der Wechselkurs tendenziell
immer dann hoch (niedrig), wenn ein im Nikkei investierter Anleger in T
Nikkei-bedingt einen hohen Yen-Betrag umtauscht. Bei Quanto-Zertifi-
katen ist das auf dem Wechselkurs beruhende Wertsteigerungspotential
dieser Position jedoch herausgeltst, weshalb Quanto-Zertfikate ceteris
paribus um so weniger (mehr) wert sind, je hoher (geringer) die Korrela-
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Abbildung 6: Werte wihrungsgesicherter Nikkei-Zertifikate (Myix,e = 1) in Euro in
Abhdngigkeit von der Laufzeit fiir verschiedene Korrelationen zwischen den Rendi-
ten des Nikkei und den Wechselkursverdnderungen

tion ist (siehe (14)). Zur Verdeutlichung enthilt Abbildung 6 die heutigen
fairen Werte von Quanto-Zertifikaten mit dem Multiplikator Myjx e = 1
in Abhingigkeit von der Laufzeit fiir unterschiedliche Korrelationen
zwischen den Renditen des Nikkei und den Wechselkursveranderungen
bei ansonsten gegebenen Markdaten gemifl Tabelle 1. Die Wirkung der
Korrelation auf den fairen Wert nimmt hier mit steigender Laufzeit des
Zertifikates zu.

Neben der Hohe der Korrelation stellt die Zinsdifferenz re — 7y einen
wesentlichen EinfluBfaktor auf den Wert von Quanto-Zertifikaten dar. Je
hoher (niedriger) diese Zinsdifferenz ist, desto hoher (niedriger) ist der
Anteil des Wechselkurses am Wertsteigerungspotential von WK;NIKp
und desto geringer (hoher) ist folglich der Wert von Quanto-Zertifikaten
(vgl. (14)). Mit zunehmender Laufzeit des Zertifikates wird dieser Effekt
verstarkt. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung 7 veranschaulicht,
in der die fairen Werte von Quanto-Zertifikaten auf den Nikkei (Myix e
= 1) in Abhéngigkeit von der Laufzeit fiir verschiedene Zinsdifferenzen
zwischen Euroland und Japan wiedergegeben sind.

Die hier getroffenen Aussagen beziiglich der untersuchten EinfluBfak-
toren Zinsdifferenz, Korrelation und Laufzeit auf den fairen Wert von
Quanto-Zertifikaten lassen sich in umgekehrter Wirkungsrichtung auf
die Héhe fairer Multiplikatoren iibertragen.*?
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Abbildung 7: Werte wdhrungsgesicherter Nikkei-Zertifikate (Myix,e = 1) in Euro
in Abhdngigkeit von der Laufzeit fiir unterschiedliche Zinsdifferenzen

Durch Kombination der beiden EinfluBfaktoren Zinsdifferenz und
Korrelation auf den fairen Wert des Quanto-Zertifikates konnen bei ge-
gebener Zinsdifferenz all jene (impliziten) Korrelationen bestimmt
werden, die bestimmte faire (Emissions-)Werte rechtfertigen. Anderer-
seits kann ermittelt werden, bei welcher Zinsdifferenz bestimmte (Emis-
sions-)Werte des Zertifikates in Abhingigkeit von der zugrundeliegenden
Korrelation als fair zu bezeichnen sind. In Abbildung 8 sind die Isoquan-
ten verschiedener fairer (Emissions-)Werte wiahrungsgesicherter Zertifi-
kate mit einer Laufzeit von 10 Jahren abgebildet. Interessant ist, dafl es
beispielsweise auf Basis der gegebenen Marktdaten bei einer Zinsdiffe-
renz von 5% keine Korrelation gibt, die einen fairen Emissionswert in
Euro zum aktuellen Stand des Nikkei von 16.000 rechtfertigt.

Die Veranschaulichung der Wirkung unterschiedlicher Einflufaktoren
abschlieBend, wird nun der EinfluBl der Zinsdifferenz auf marktgerechte
Multiplikatoren von Quanto-Zertifikaten mit einer Laufzeit von 10
Jahren fur unterschiedliche Emissionskurse untersucht. Als marktge-
recht wird ein Multiplikator bezeichnet, der zu einem fairen Wert des
Zertifikates in Hohe des Emissionspreises fiihrt. In der Abbildung 9 sind
fir unterschiedliche Emissionspreise die Kombinationen von Zinsdiffe-
renz und Multiplikator abgetragen, die den jeweiligen Emissionspreis

42 Siehe hierzu auch Tabelle 2.
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Abbildung 8: Isoquanten fiir Werte wiahrungsgesicherter Nikkei-Zertifikate
(Myix,e = 1, T = 10) in Euro in Abhdngigkeit von der Zinsdifferenz und der
Korrelation zwischen den Renditen des Nikkei und den Wechselkursverdinderungen
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Abbildung 9: Isoquanten fiir Emissionspreise wdhrungsgesicherter
Nikkei-Zertifikate (T = 10) in Euro in Abhdngigkeit von der Zinsdifferenz

und dem marktgerechten Multiplikator

rechtfertigen. Es wird deutlich, daff der marktgerechte Multiplikator mit
zunehmender Zinsdifferenz exponentiell ansteigt. Ein Emissionspreis in
Hohe des aktuellen Nikkei-Standes von 16.000 ist selbst bei einer Zins-
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Tabelle 2

Sensitivititen der fairen Werte von Quanto-Nikkei-Zertifikaten
sowie der fairen Multiplikatoren

Ty re | Onix p | owk und onx T

heutiger fairer Wert

von NIK7 in Euro +fuirp<0 | +firy >0
(heutiger Wert eines + - - - = ﬁ:{lr p=0 1= f?r y=0
Quanto-Zertifikates —firp>0 | -firy <0
mit Multiplikator 1)

fairer (bzw. +furp>0 | +firy<o0
marktgerechter) - + + + =firp=0 |=fury=0
Multiplikator —-firp<0 | -fury>0

mit y = ry — re — Onik — POWKONIK

differenz von Null nur bei einem Multiplikator von gréBer Eins gerecht-
fertigt. Der Grund hierfir liegt wie dargestellt darin, daBl es sich beim
Nikkei-Index um einen Preisindex handelt, der die Dividendenzahlungen
der im Nikkei enthaltenen Aktien nicht entsprechend beriicksichtigt.

In der Tabelle 2 sind die Sensitivitdten der heutigen fairen Werte von
Quanto-Nikkei-Zertifikaten in Euro sowie die der fairen (beziehungs-
weise marktgerechten) Multiplikatoren in bezug auf die relevanten Ein-
fluBparameter zusammengefafit. Wie aus Gleichung (5) ersichtlich,
weisen diese beiden GrofBen eine entgegengesetzte Sensitivitat beztiglich
der preisbestimmenden Faktoren auf. Wie dargelegt, ist der Wert eines
Quanto-Zertifikates mit einem Multiplikator von Eins um so gréBer, je
geringer die Zinsdifferenz re — ry ist, das heillt je groBer ry und je klei-
ner r¢ ist. Dartiber hinaus héngt der Wert negativ von der Korrelation p
zwischen den Renditen des Nikkei-Index und den Wechselkursverdnde-
rungen ab. Aus (14) ist ferner ersichtlich, dafl eine analoge Sensitivitat
beziiglich der Dividendenrendite éy;x und der Kovarianz powrx onx
besteht. Die Sensitivitdat des Wertes des Quanto-Zertifikates in bezug auf
die stets positiven Volatilitdten owx und oy héngt jeweils von der Kor-
relation p ab. Fiir eine positive (negative) Korrelation p ist die Abhéngig-
keit von den Volatilitdten negativ (positiv). Bei Unkorreliertheit (p = 0)
ist der Wert hingegen unabhingig von den Volatilitdten. Eine derartige
Differenzierung ist ebenfalls fiir den Einflufl der Restlaufzeit vorzuneh-
men, da dieser von dem Vorzeichen der GroBe ry — 7e — dnik — POWKONIK
abhingt.*?
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V. Zusammenfassung und weiterfiihrende Uberlegungen

In diesem Beitrag wurde gezeigt, wie Outperformance-Zertifikate auf
Aktienindizes fremder Wahrungsraume konstruiert und bewertet werden
konnen. Besonderer Wert wurde dabei auf die 6konomische Interpreta-
tion und Veranschaulichung der zentralen Bewertungsprinzipien gelegt.
Hierzu gehort insbesondere die Wirkung von Zinsdifferenzen zwischen
den relevanten Wiahrungsrdumen auf den Wert und auf die fairen Multi-
plikatoren von Outperformance-Zertifikaten. Spiegelbildlich gesehen
konnen Quanto-Zertifikate mit einem Multiplikator von Eins mit einem
Diskont, also zu einem Preis von 1/M é‘:gex Index, emittiert werden. Die
fur die Anleger auf den ersten Blick attraktive Outperformance-Eigen-
schaft der Zertifikate erweist sich somit als nichts anderes als den Ge-
genwert fiur den Verzicht auf das antizipierte Wertsteigerungspotential
der Wahrung (Wéhrungssicherung). Bei den zwei eingangs genannten
yattraktiven Eigenschaften“ der Outperformance-Zertifikate handelt es
sich somit um ,,zwei Seiten einer Medaille“.

Die Ausfiihrungen tragen aber nicht nur zum Verstindnis von Outper-
formance-Zertifikaten bei, sondern liefern dariiber hinaus die Grundla-
gen zum tieferen Verstéandnis einer ganzen Klasse von auf Underlyings in
Fremdwéahrungsrdumen bezogenen Derivaten. Die Bewertung verschiede-
ner Quanto-Derivate erfolgt dabei prinzipiell analog zu der in diesem
Beitrag dargestellten Bewertung wiahrungsgesicherter Zertifikate auf der
Grundlage der Dynamik des jeweiligen Underlyings aus Eurolandsicht.**

Wesentliche Voraussetzung fiir den Einsatz des Bewertungsmodells in
der finanzwirtschaftlichen Praxis ist die (hinreichende) Giiltigkeit der
Pramissen in Verbindung mit der tatséchlichen Duplizierbarkeit der Zer-
tifikate. Aus Sicht der Emittenten solcher Finanztitel kénnen viele der
Pramissen als eingehalten beziehungsweise als nicht derart stark verletzt
angesehen werden, dafl die Gultigkeit des Bewertungsmodells grundsatz-
lich in Frage zu stellen wére. Hierzu gehoren die beliebige Teilbarkeit
der Wertpapiere, der Zugang zu allen relevanten Finanzméarkten und den
damit verbundenen Informationen, die Zuldssigkeit von Leerverkdufen
und die Abstraktion von handels-, steuer- und bankaufsichtsrechtlichen

43 Quanto-Zertifikate werden in Euroland vorzugsweise bei grofen positiven
Zinsdifferenzen re — ry emittiert. In der Regel ist diese wesentlich grofer als
‘—(SNIK — pUWKUNIKly so daB realiter Ty — Te — 5NIK — POWKONIK negativ und damit
der Wert eines einfachen Quanto-Zertifikates mit zunehmender Restlaufzeit ge-
ringer ist.

44 Vgl. hierzu zum Beispiel Dravid/Richardson/Sun (1993), Frey/Sommer
(1996), Sandmann (1999), S. 396-406.
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Aspekten sowie von Transaktionskosten. Insbesondere hinsichtlich der
letztgenannten Pramisse sollten solche Zertifikate von den Emittenten
nicht einzeln im Sinne von Mikro-Hedges geschlossen werden, wie es
unter anderem aus technisch-organisatorischen Griinden in praxi oft der
Fall ist, da die permanenten dynamischen Anpassungen des Hedge-Port-
folios in der Summe zu nicht vernachlédssigbaren Transaktionskosten
fihren. Statt dessen sind Ansédtze des Makro-Hedgings auf der Grund-
lage eines gesamtbankorientierten Risikomanagementsystems vorzuzie-
hen. Daher ist zu erwarten, dafl Zertifikate der beschriebenen Art von
den Emittenten am giinstigsten angeboten werden konnen, die tiber die
grofiten Nettingmoglichkeiten und tiber die besten Systeme zum Hedging
der verbleibenden Uberhinge verfiigen.

Andere Pramissen konnen durch Weiterentwicklungen des Modells auf-
gehoben oder zumindest abgeschwécht werden, wie durch die Bertick-
sichtigung zeitvariabler und stochastischer Zinssitze gegebenenfalls in
Verbindung mit Mean-Reversion-Effekten und Bonitatsrisiken. Aber
auch bei solchen Weiterentwicklungen des Bewertungsmodells behalten
die hier untersuchten zentralen Zusammenhénge ihre Giiltigkeit. In
diesem Kontext wéren auch die Auswirkungen von Abweichungen von
der unterstellten gemeinsamen geometrischen Brownschen Bewegung der
Index- und Wechselkursentwicklung ein interessanter Untersuchungsge-
genstand. Zusammenfassend sollten die Emittenten solcher Finanztitel
priifen, welche Restrisiken bei der praktischen Duplikation verbleiben*?
und ob diese durch die mit solchen Finanztiteln erzielbaren Margen
kompensiert werden.

Wahrend also fiir viele der Emittenten solcher Zertifikate die Duplika-
tion mit tiberschaubaren Risiken behaftet sein diirfte, ist sie fiir die mei-
sten potentiellen Anleger praktisch nicht moéglich beziehungsweise mit
deutlich hoheren Transaktionskosten und Risiken verbunden. Insofern
liefert das vorgestellte Bewertungsmodell fiir diese Personengruppe nicht
den Preis einer vergleichbaren Alternativinvestition, sondern ,lediglich“
eine Information tuber den Wert solcher Zertifikate aus der Sicht profes-
sioneller Kapitalmarktteilnehmer. Das bedeutet zugleich, daB die be-
schriebenen Outperformance-Zertifikate zur Vervollstandigung des Fi-
nanzmarktes aus Sicht dieser Personengruppe beitragen, da das verbun-

45 Piros (1998), S. 346-348, untersucht in diesem Zusammenhang durch Simula-
tion die Auswirkungen zeitdiskreter Anpassungen des Hedge-Portfolios sowie le-
diglich partieller Hedge-Strategien. Durch diese Strategien sind Transaktionsko-
sten vermeidbar, die daraus resultierenden Risiken erweisen sich als vergleichs-
weise gering.
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dene Zahlungsprofil nicht, beziehungsweise anderweitig nur zu einem
hoheren Preis verfligbar ist. Hiermit ergibt sich zugleich die 6konomi-
sche Rechtfertigung einer angemessenen Marge der Emittenten
(,,Strukturierungsbeitrag®), die mit der Konstruktion solcher Finanztitel
eine bisher nicht verfiigbare Finanzdienstleistung erbringen und dartiiber
hinaus die bereits erlduterten Restrisiken tibernehmen.

Im hier dargestellten Beispiel finden faire Multiplikatoren von deutlich
grofler Eins ihre okonomische Begriindung in der Wahrungssicherung
durch den Verzicht auf das antizipierte Wertsteigerungspotential des Yen
gegeniiber dem Euro bei positiver Zinsdifferenz re — ry. Beobachtet man
die gegenwirtige Praxis im Zusammenhang mit den betrachteten Zertifi-
katen, fallt auf, dal (Nikkei-)Quanto-Zertifikate trotz eines Multiplika-
tors von (lediglich) Eins oft zu pari (das heilt zum aktuellen Indexstand)
emittiert werden. Die Zertifikate werden von den Emissionshiusern
danach jedoch regelmifiig auch weiterhin zu pari ge- beziehungsweise
verkauft. Da die Anleger insofern die Moglichkeit besitzen, diese Finanz-
titel wahrend der Laufzeit zu pari an den Emittenten zuriickzugeben
(dies ist vergleichbar mit dem Charakter amerikanischer Optionen), wird
der Strukturierungsbeitrag nicht schon bei Emission, sondern erst tiber
die Laufzeit des Wertpapiers realisiert. Diese Praxisusance wird zum Teil
damit begriindet, dafl sich so die Preisfeststellung und die Preisdynamik
der Quanto-Zertifikate von Anlegern besser nachvollziehen lassen.

Aus Anlegersicht liegt der Nutzen solcher Zertifikate einerseits in der
Moglichkeit gezielter Spekulationen auf (positive) Verédnderungen der
Aktienkurse in Fremdwédhrungsraumen bei Ausschlufl des Wahrungsrisi-
kos. Insofern ist eine hohe Zinsdifferenz wie im Beispiel keine zwingende
Voraussetzung fir die Attraktivitdt solcher Art Finanztitel. Auch mit
Zertifikaten mit einem fairen Multiplikator von Eins oder weniger kann
die oben angefiihrte Spekulationsabsicht verfolgt werden.

Andererseits 148t sich die Investition in Outperformance-Zertifikate
zur Bildung international diversifizierter Portfolios einsetzen. Allgemein
kann das Risiko solcher Portfolios analog zu dem einer einzelnen wah-
rungsrisikobehafteten Position grundsiatzlich in die beiden zentralen
Komponenten , Aktienmarktrisiko beziiglich der jeweiligen lokalen Akti-
enmarktrenditen“ und ,,Wahrungsrisiko* unterteilt werden.*S In zahlrei-
chen empirischen Studien wurde gezeigt, daB sich tiber den Einsatz geeig-
neter Devisenforwardgeschifte bei geringem Einflul auf die durch-

46 Vgl. zum Beispiel Eun/Resnick (1988), S. 200 f., Drummen/Zimmermann
(1992), S. 84 £. u. 99.
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schnittliche Rendite das Wahrungsrisiko internationaler Portfolios haufig
deutlich verringert,47 was tendenziell zu einem besseren Rendite/Risiko-
Profil fithrt.*® Uber die Investition in entsprechende Quanto- beziehungs-
weise Outperformance-Zertifikate kann das Wahrungsrisiko eines inter-
national diversifizierten Portfolios sogar vollstandig eliminiert werden.

Dartiber hinaus lassen sich solche Zertifikate auch zur Minderung des
Wiahrungsrisikos bestimmter Auslandsinvestitionen einsetzen. So konnte
ein deutsches Unternehmen beispielsweise das Wahrungsrisiko in Ver-
bindung mit einer japanischen Industriebeteiligung reduzieren, indem es
Quanto-Zertifikate der oben beschriebenen Art kauft und zugleich klas-
sische Nikkei-Zertifikate verkauft.*® Bei hinreichender Korrelation der
Industriebeteiligung und des Nikkei-Index fiihrt diese Strategie dazu,
daB sich die wahrungsrisikoinduzierten Anderungen des Wertes der Be-
teiligung und des klassischen Zertifikates zumindest tendenziell kom-
pensieren. Die anderen Risiken und Chancen aus der Beteiligung bleiben
hingegen erhalten. Eine solche Strategie 148t sich tiber klassische Devi-
sentermingeschéfte oder #hnliches nicht beziehungsweise nur mittels
dynamischer Strategien realisieren, da der Wert der zu sichernden Betei-
ligung im Zeitablauf schwankt und insofern das Nominalvolumen der
Devisentermingeschéfte von vornherein nicht fixierbar ist. Bei Festle-
gung des optimalen Volumens der Sicherungsinstrumente (Hedge-Ratio)
und des verbundenen Restrisikos (Basisrisiko) kénnen Banken behilflich
sein, die mit dem Angebot solcher Finanzdienstleistungen neue Betiti-
gungsfelder und Ertragsmoglichkeiten finden koénnten. Es wire wiin-
schenswert, wenn solche Finanztitel auf die entsprechenden Bediirfnisse
der Nachfrager individuell zugeschnitten werden konnten. Dabei bietet
sich die Variation der Ausstattungsmerkmale hinsichtlich der Laufzeit,
des Multiplikators, des unterlegten Aktienkorbes (verschiedene Linder,
Branchen) und eines Mindest- und Hochstriickzahlungsbetrages®® an.

47 Der Verk&ufer eines Devisenforwards verpflichtet sich, eine bestimmte Menge
an Fremdwihrungseinheiten zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt zu ei-
nem fixierten Forwardkurs zu verkaufen. Das Wahrungsrisiko einer Investition in
eine auslédndische Anlage kann {iber den Verkauf von Devisenforwards teilweise,
jedoch nicht vollstandig eliminiert werden, da bei Abschluss des Forwards die aus
der Anlage resultierende Menge an Fremdwéahrungseinheiten bei Falligkeit im all-
gemeinen nicht bekannt ist. Vgl. zum Beispiel Maurer/Mertz (2000), S. 425 f.

48 Vgl. zum Beispiel Maurer/Mertz (2000), S. 425 £., und die dort angegebene Lite-
ratur. Auf Basis einer Studie aus der Perspektive deutscher Investoren resultiert das
folgende restimierende Zitat: ,,Die Untersuchung verschiedener Ex-ante-Strategien
zeigt, dafl die Vorteile der internationalen Diversifikation sich besonders bei Siche-
rung der Wechselkursrisiken entfalten.“ Maurer/Mertz (2000), S. 423.

49 Alternativ ist der Einsatz entsprechender Quanto-Forwards denkbar.
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Zusammenfassend ist festzustellen, daB Outperformance-Zertifikate
sowie Variationen solcher Finanztitel im Zusammenhang mit Quanto-De-
rivaten nicht nur aufgrund der attraktiv erscheinenden Ausstattungs-
merkmale, sondern auch aufgrund der beschriebenen vielfdltigen Ein-
satzmoglichkeiten fiir Investoren sehr interessant sind. Die besondere At-
traktivitat fiir Emittenten ergibt sich nicht zuletzt aus den erzielbaren
Margen, die fiir solche und vergleichbar strukturierte Produkte gegen-
wartig vergleichsweise hoch sind. Mit zunehmenden Wettbewerb inner-
halb dieses Marktsegments ist mit sinkenden Margen zu rechnen, was
die Attraktivitat aus Investorensicht weiter erhoht.

Literatur

Baxter, M. und Rennie, A. (1998): Financial Calculus, Cambridge. — Beike, R.
(1999): Zertifikate: optimal vom Borsentrend profitieren, Stuttgart. — Bingham,
N. H. und Kiesel, R. (2000): Risk-Neutral Valuation: Pricing and Hedging of Fi-
nancial Derivatives, 3¢ pr., London u.a. — Black, F. und Scholes, M. (1973): The
Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy, Vol.
81, S. 637-654. — Breuer, W. und Giirtler, M. (1997): Die Fallstudie aus der Be-
triebswirtschaftslehre — Preisanomalien bei exotischen Wahrungsoptionen, WISU,
26. Jg., H. 7, 1997, S. 663-665. — Burth, S., Kraus, T. und Wohlwend, H. (2000): Die
Bewertung von strukturierten Produkten im Schweizer Primarmarkt, Finanzmarkt
und Portfoliomanagement, 14. Jg., Nr. 4, S. 345-363. — Dravid, A., Richardson, M.
und Sun, T.-S. (1993): Pricing Foreign Index Contingent Claims: An Application to
Nikkei Index Warrants, Journal of Derivatives, Vol. 1, No. 1, S. 33-51. — Drum-
men, M. und Zimmermann, H. (1992): Portfolioeffekte des Wahrungsrisikos, Fi-
nanzmarkt und Portfolio Management, 6. Jg., Nr. 1, S. 81-103. — Eun, C. S. und
Resnick, B. G. (1988): Exchange Rate Uncertainty, Forward Contracts, and Inter-
national Portfolio Selection, Journal of Finance, Vol. 43, S. 197-215. — Fischer,
E. O., Keber, C. und Maringer, D. G. (2000): Darstellung, Analyse und Bewertung
der ERSTE Bank-Aktienobligation 1999-2000 auf Volkswagen-Stammaktien,
Osterreichisches Bankarchiv, S. 227-234. — Frey, R. und Sommer, D. (1996): A Sys-
tematic Approach to Pricing and Hedging International Derivatives with Interest
Rate Risk: Analysis of International Derivatives Under Stochastic Interest Rates,
Applied Mathematical Finance, Vol. 3, S. 295-317. — Geman, H., El Karoui, N. und
Rochet, J.-C. (1995), Changes of Numéraire, Changes of Probability Measure and
Option Pricing, Journal of Applied Probability, Vol. 32, S. 443-458. — Grimm, G.
(1998): Quantifizierung und Steuerung des Wiahrungsrisikos, in: Kleeberg, J. M.
und Rehkugler, H. (Hrsg.): Handbuch Portfoliomanagement, Bad Soden/Ts., S. 459-
488. — Grohmann, H. (1999): Index-Zertifikate: Investment mit Charme, Die Bank,
11/99, S. 774-777. — Hamich, L. (2000): Europa-Premiere fiir borsengehandelte In-
dexfonds, Die Bank, 6/00, S. 402-406. — Harrison, J. M. und Pliska, S. R. (1981):
Martingales and Stochastic Integrals in the Theory of Continuous Trading, Stoch-

50 Dies kann mit Hilfe von Quanto-Optionen erfolgen. Vgl. die in Fullnote 44
angegebene Literatur.

Kredit und Kapital 4/2001



Outperformance-Zertifikate auf Aktienindizes in Fremdwahrungsraumen 503

astic Processes and Their Applications, Vol. 11, S. 215-260. — Hull, J. C. (2000):
Options, Futures & Other Derivatives, London u.a. — Hull, J. C. und White, A.
(1995): The impact of default risk on the prices of options and other derivative
securities, Journal of Banking and Finance, Vol. 19, S. 299-322. — Hunziker, J. P.
und Koch-Medina, P. (1996): Two-Color Rainbow Options, in: Nelken, I. (Ed.): The
Handbook of Exotic Options, Chicago u.a., S. 143-174. — Jandura, D. (2000): Inte-
gration internationaler Finanzmaéirkte, Bad Soden/Ts. — Jarchow, H.-J. und Riih-
mann, P. (2000): Monetire AuBenwirtschaft, 1. Monetidre AuBlenwirtschaftstheorie,
5., neubearb. und wesentlich erw. Aufl., Gottingen. — Maurer, R. und Mertz, A.
(2000): Internationale Diversifikation von Aktien- and Anleiheportfolios aus der
Perspektive deutscher Investoren, Die Betriebswirtschaft, 60. Jg., H. 4, S. 423-440.
— Merton, R. C. (1973): Theory of rational option pricing, Bell Journal of Econo-
mics and Management Science, Vol. 4, S. 141-183. — Merton, R. C. (1974): On the
Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, Journal of
Finance, Vol. 29, S. 449-470. — Musiela, M. und Rutkowski, M. (1997): Martingale
Methods in Financial Modelling, Berlin u.a. — Piros, C. D. (1998): The Perfect
Hedge: To Quanto or Not to Quanto, in: DeRosa, D. F. (1998): Currency derivati-
ves: pricing theory, exotic options, and hedging applications, New York u.a.,
S. 340-353. — Roder, K. (1997): DAX-Zertifikate und DAX-Fonds im Vergleich,
Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft, 9. Jg., H. 2, S. 162-168. — Rubin-
stein, M. (1976): The valuation of uncertain income streams and the pricing of op-
tions, in: Bell Journal of Economics and Management Science, Vol. 7, S. 407-425. —
Sandmann, K. (1999): Einfuhrung in die Stochastik der Finanzmaérkte, Berlin u.a.
- Spork, W. (1999): Indexzertifikate versus Indexfonds, Mitteilungen und Berichte
des Instituts flir Betriebswirtschaft und Bankrecht an der Universitat zu Koln,
Abteilung Bankwirtschaft, 30. Jg., Nr. 82, S. 37-50. — Wilkens, M. und Scholz, H.
(2000): Reverse Convertibles und Discount-Zertifikate — Bewertung, Pricingrisiko
und implizite Volatilitdat, Finanz Betrieb, 2. Jg., H 3, S. 171-179. — Zimmermann,
H. (1998): State-Preference Theorie und Asset Pricing, Heidelberg.

Zusammenfassung

Outperformance-Zertifikate auf Aktienindizes in Fremdwihrungsriumen

Wahrungsgesicherte (Quanto-)Zertifikate auf internationale Indizes bieten Inve-
storen teilweise eine deutlich hohere Performance als der jeweils zugrundelie-
gende Index erzielt. Diese vermeintliche Attraktivitat von Outperformance-Zerti-
fikaten wird im Rahmen einer verallgemeinerten Black/Scholes/Merton-Welt aus
Eurolandsicht analysiert. Bei positiver Zinsdifferenz zwischen den beteiligten
Wahrungsraumen verzichten Anleger letztendlich bei wahrungsgesicherten Zerti-
fikaten gegentiiber vergleichbaren wahrungsrisikobehafteten Zertifikaten auf die
antizipierte (positive) Wertentwicklung des Wechselkurses, was den geringeren
Wert wihrungsgesicherter Zertifikate und damit Multiplikatoren gréBer Eins be-
griindet. Die besonderen preisbestimmenden Faktoren dieser innovativen Finanz-
produkte, die auch zur internationalen Diversifikation eingesetzt werden konnen,
sind die Zinsdifferenz, die Dividendenrendite, die Volatilitditen der Renditen des
Aktienindex und der Verianderungen des Wechselkurses sowie deren Korrelation.
(JEL G12, G13, G15, F33)
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Summary

Stock Index-related Outperformance Certificates in Foreign Currency Areas

Certificates that relate to international stock indices, but are not subject to ex-
change-rate variations offer investors a level of performance that may be notice-
ably higher than the underlying index concerned. This article analyses the pre-
sumed attractiveness of outperformance certificates from a euroland point of view
within the framework of a generalised Black/Scholes/Merton world. Where the
interest rate differential between the respective currency areas is positive, inves-
tors ultimately renounce the anticipated (positive) exchange rate value develop-
ment in the case of certificates not subject to exchange rate risks compared with
like certificates that are liable to exchange rate variations, which accounts for the
lower value of the certificates not subject to exchange rate variations and explains
why the multiplyer is higher than one. The interest rate differential, the dividend
yield, the stock index yield volatilities and the exchange rate variations as well as
the correlations among all of them represent special price determinants of these
innovative financial products that can also be used for purposes of international
diversification.

Résumé

Certificats-outperformance sur indices boursiers dans les zones monétaires

Les certificats garantis contre les risques de change sur indices internationaux
offrent en partie aux investisseurs une performance nettement supérieure a celle
atteinte par l’indice de base. Cet avantage présumé des certificats-outperformance
est analysée dans le cadre d’'un modele généralisé de Black/Scholes/Merton du
point de vue de la zone euro. Lorsque la différence des taux d’intérét entre les
zones monétaires concernées est positive, les investisseurs, avec des certificats ga-
rantis contre les risques de change au lieu de certificats similaires non garantis,
renoncent a 1’évolution (positive) anticipée des taux de change. Ceci justifie la
valeur inférieure des certificats garantis contre les risques de change et donc les
multiplicateurs supérieurs a 1. Les facteurs déterminant le prix de ces produits
financiers innovateurs qui peuvent étre aussi utilisés pour la diversification inter-
nationale sont la différence des taux d’intérét, les rendements de dividende, les
volatilités des rendements de l’indice boursier, les variations du taux de change
ainsi que leur corrélation.
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