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Bewertung und Konstruktion von attraktiven
strukturierten Produkten am Beispiel von
Cheapest-to-Deliver-Aktienzertifikaten

Marco Wilkens /  Oliver Entrop /  Hendrik Scholz

Vor dem Hintergrund weiterhin
sinkender Volumina und Margen
bei den klassischen Passivpro­
dukten stellt sich für Kreditinsti­
tute die Frage nach alternativen
und lukrativen Refinanzierungs­
möglichkeiten. Ein hohes Erfolgs­
potential verspricht seit neuerem
die Emission strukturierter Finanz­
produkte. In diesem Beitrag w er­
den Cheapest-to-Deliver(CTD)-
Zertifikate, die aus Anlegersicht
besonders interessante Ausstat­
tungsmerkmale und Zahlungs­
profile aufweisen, zunächst dar­
gestellt und bewertet. Anschlie­
ßend wird untersucht, wie CTD-
Zertifikate aus Emittentensicht
konstruiert werden sollten, damit
sie für Anleger besonders at­
traktiv sind beziehungsweise er­
scheinen. Darauf aufbauend er­
folgen Überiegungen zur Produkt­
kommunikation. Insofern gibt
der Beitrag potentiellen Emitten­
ten solcher Finanztitel Hilfestel­
lung beim Financial Engineering
und Vertrieb.

Stichwörter: Financial Engineering. Struktu­
rierte Finanzprodukte. Exchange Optionen.
Exotische Optionen. Aktienzertifikate.

This article is concerned with
cheapest-to-deliver certificates, a
new innovative equity-linked retail
product with seemingly attractive
features. We show how this
product can be duplicated and
which parameters influence the
(issue) price according to the
valuation model we present. More­
over we discuss the structuring,
pricing and marketing of cheapest-
to-deliver certificates.

Privatdozent Dr. Marco Wilkens,
Institut für Betriebswirtschaft­
liche Geldwirtschaft (IFBG) der
Universität Göttingen; e-mail:
mwilken@uni-goettingen.de

1. Einleitung
Die Bedeutung der kapitalmarktorien­
tierten Geldanlage nimmt für Privat­
anleger trotz teilweiser Kursrück­
schläge in den letzten Jahren stetig zu.
Diese Entwicklung manifestiert sich
für Kreditinstitute in einer zum Teil
dramatischen Umschichtung von klas­
sischen Bankprodukten wie Sparein­
lagen in Aktien- und Rentenfonds so­
wie in innovative Finanzinstrumente.
Für Kreditinstitute stellt sich daher
unter anderem die Frage nach alter­
nativen lukrativen Refmanzierungs-
möglichkeiten und generell margen­
trächtigen Produktarten. Zu diesen
gehören seit neuerem strukturierte
Finanzprodukte [1]. Diese Produkte
haben gegenüber klassischen Finanz­
titeln nicht nur aus Emittentensicht
interessante Eigenschaften, sondern
weisen auch aus Anlegersicht attrakti­
ve beziehungsweise attraktiv erschei­
nende Ausstattungsmerkmale auf. wie
zum Teil deutlich über dem Markt­
niveau liegende Nominalverzinsun­
gen oder Preisabschläge gegenüber
Direktinvestitionen in Aktien.

Als ein innovatives Beispiel hier­
für werden im folgenden Cheapest-to-
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für Betriebswirtschaftliche Geld-
wirtschaft (IFBG) der Universität
Göttingen; e-mail: oentrop@uni-
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stitut für Betriebswirtschaftliche
Geldwirtschaft (IFBG) der Uni­
versität Göttingen; e-mail: hscholz
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Deliver(CTD)-Zertifikate dargestellt,
bewertet und analysiert. Diese Fi­
nanztitel werden in letzter Zeit ver­
stärkt emittiert und weisen weiterhin
ein enormes Entwicklungspotential

fl] Zu verschiedenen Grund- und Son­
derformen von Anleiheemissionen vgl.
Betsch / Groh / Lohtnann (2000). S. 292—
298.
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auf [2]. Um die Ausführungen mög­
lichst anschaulich zu gestalten, wer­
den in Abschnitt 2 zunächst die Aus­
stattungsmerkmale und Zahlungspro­
file solcher Zertifikate an einem Bei­
spiel erläutert. Die Bewertung und
Analyse in Abschnitt 3 basiert auf
dem für die Derivatebewertung klas­
sischen Duplikationsgedanken. Die
Sensitivitätsanalysen in Abschnitt 4
sind der Ausgangspunkt für die Über­
legungen in Abschnitt 5, wie CTD-
Zertifikate von Emittenten konstruiert
werden sollten, damit sie Anlegern
einen „attraktiven“ Diskont bieten.
Ferner erfolgen Überlegungen zur Pro­
duktkommunikation. Insofern gibt der
Beitrag unter anderem potentiellen
Emittenten solcher Finanztitel Hilfe­
stellung beim Financial Engineering
und Vertrieb von CTD-Zertifikaten.
Die Bewertung von CTD-Zertifikaten
und anderen strukturierten Produk­
ten kann mit einer im Internet unter
www.wertpapiermanagement.de ver­
fügbaren Excel-Datei nachvollzogen
und variiert werden.

2. Ausstattungsmerkmale
und Eigenschaften von
Cheapest-to-Deliver-
Zertifikaten
Die Grundlage eines CTD-Zertifika-
tes sind zwei Aktien beziehungsweise
Akticnindices A und B. Der Käufer
des CTD-Zertifikates hat bei Fällig­
keit einen Anspruch auf die Lieferung
von Stücken der Aktie A oder xß
Stücken der Aktie B. Die Emitten­
tin entscheidet, welche der beiden
Aktienpositionen sie bei Fälligkeit
liefert [3]. Eine rationale Entschei­
dung vorausgesetzt, wird dies die
Position mit dem geringeren Wert
sein. Der Anleger erwirbt durch den
Kauf eines CTD-Zertifikates somit
einen Anspruch auf das Minimum
der beiden Positionen, das heißt auf
min (xÄ Ar ; xß  B r ), wobei Ä T  und BT
die jeweiligen Kurse bei Fälligkeit
des Zertifikates in T bezeichnen. In
praxi ist festzustellen, daß die Anzahl
der zu liefernden Aktien im allge­
meinen so bestimmt wird, daß beide
Positionen im Emissionszeitpunkt

näherungsweise den gleichen Wert
besitzen, das heißt xA  Ao ~ xß  B q er­
füllt ist [4]. Der Preis dieser Zerti­
fikate liegt dann regelmäßig unter
dem der entsprechenden Aktienposi­
tionen. die Aktien werden damit quasi
zum Diskont verkauft.

Da es ökonomisch irrelevant ist, ob
den CTD-Zertifikaten Einzelaktien
oder Aktienpositionen (als Vielfaches
von Einzclaktien) zugrunde liegen,
kann im folgenden ohne Beschrän­
kung der Allgemeinheit davon aus­
gegangen werden, daß sich die hier
betrachteten Zertifikate auf Einzel­
aktien beziehen (a ä  = xß  = 1 ). Darüber
hinaus wird ein Schwerpunkt der

Tab. 1 : Beispielhafte M arktdaten

Aktie A
DaimlerChrysler (DC)

Aktie B
Volkswagen (VW)

heutiger Aktienkurs
DC0 bzw. VWn

55 55

Standardabweichung der
kontinuierlichen Aktienrenditen

(Volatilität)
Obe bzw. o v w

40% 40%

Kontinuierliche Dividendenrendite
&DC bzw. 5Vh ' 2% 2%

Abb. 1 : Vergleich der Renditen des CTD-Zertifikates und der Einzelaktien sow ie
einer Indexstrategie per T = 2

Korrelation zwischen den
kontinuierlichen Aktienrenditen

P
0,6

Rendite

CTD-Zertifikat ist
vorteilhaft gegenüber:

U Einzelaktien und
Indexstrategie

□ Indexstrategie

B CTD-Zertifikat ist
nicht vorteilhaft

-50%

Untersuchung auf den Emissions­
zeitpunkt gelegt, sodaß sowohl im
betrachteten Beispiel als auch in den
weiterführenden Betrachtungen von
Ao = B q ausgegangen werden kann,
obgleich die Ausführungen auch bei
beliebigen Parameterkombinationen
ihre Gültigkeit behalten.

Die Darstellung und Analyse von
CTD-Zertifikaten erfolgt anhand ei­
nes stilisierten Beispiels in Verbin­
dung mit hinsichtlich der Größenord­
nung realistischen Marktdaten (vgl.
Tab. 1). Betrachtet wird ein CTD-
Zertifikat auf DaimlerChrysler (DC)
und Volkswagen (VW) mit Fälligkeit
in zwei Jahren (T  = 2). Damit hat der

[2] Zur Produktpalette der beispielswei­
se von HSBC Trinkaus & Burkhardt emit­
tierten Cheapest-to-Deliver-Zertifikatc sie­
he den entsprechenden Menüpunkt unter
www.hsbctrinkaus.de.

[31 Regelmäßig erfolgt die (vcrbindli-

ehe) Entscheidung, welche Aktie geliefert
wird, ein bis zwei Wochen vor Fälligkeit
des Zertifikates. Auf die Berücksichti­
gung dieser Praxisusance wird im wei­
teren verzichtet, da der Einfluß dieser
vereinfachenden Annahme auf den Wert

von CTD-Zertifikaten im allgemeinen
gering ist.

[4] Hierüber wird die Produktkommu­
nikation im Emissionszeitpunkt deutlich
erleichtert, vgl. Abschnitt 5.
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Anleger in zwei Jahren einen An­
spruch auf Lieferung einer DC- oder
einer VW-Aktie. gemäß den obigen
Ausführungen somit auf min(DC2;
VW2). Auf der Grundlage der beispiel­
haften Marktdaten ergibt sich ein
fairer Wert [5J dieses CTD-Zertifika-
tes in Höhe von 42,29. Bei Emission
des Zertifikates zu diesem Wert wer­
den die Aktien folglich mit einem
absoluten Diskont von 55 — 42,29 =
12.71 beziehungsweise einem relati­
ven Diskont von 12,71 / 55 = 23,11%
verkauft.

In Abb. 1 werden die bei Fälligkeit
mit dem CTD-Zertifikat erzielbaren
diskreten Gesamtrenditen in Bezie­
hung zu den Renditen der unterliegen­
den Aktien gesetzt, um so einen an­
schaulichen Vergleich der Finanztitel
zu ermöglichen. Im hell gekennzeich­
neten Bereich weist das Zertifikat
eine höhere Rendite auf als die beiden
Einzelaktien. Weiterhin ist der Be­
reich (mitteldunkel) angegeben, in
dem das Zertifikat eine höhere Ren­
dite erzielt als eine Indexstrategie in
Form einer Investition in DC- und
VW-Aktien zu je 50%.

Der Anleger erzielt mit dem CTD-
Zertifikat offenbar eine höhere Ren­
dite als über eine Investition in die
jeweiligen Einzelaktien, wenn deren
Renditen nicht allzu weit auseinander
liegen (vgl. den hellen Bereich). Der
Grund hierfür ist. daß das CTD-Zer­
tifikat zum Diskont, also zu einem ge­
ringeren Kurs als die jeweiligen Ak­
tien erworben wird. In einem etwas
breiteren Korridor ist die Performance
des CTD-Zertifikates zumindest noch
höher als die Performance einer hälf­
tigen Investition in die beiden Aktien.
Außerhalb dieser Korridore, also bei
sehr uneinheitlicher Entwicklung der
beiden Aktien (dunkler Bereich), er­
zielt der Anleger mit dem Zertifikat
jeweils eine geringere Rendite. Die
Investition in ein CTD-Zertifikat ist
also vorteilhaft, wenn die zukünftigen
Renditen der Aktien nahe beieinander
liegen. Die Korridore, das heißt die
Vorteilhaftigkeitsbereiche des CTD-
Zertifikates sind umso breiter, je hö­
her der relative Diskont des Zertifi­
kates ist.

3. Bewertung von Cheapest-
to-Deliver-Zertifikaten
3.1. Duplikation
Die Bewertung und Analyse des
CTD-Zertifikates basiert auf dem
Prinzip „Evaluation by Duplication“
[6]. Um die Darstellung möglichst
anschaulich zu gestalten, wird wie
üblich auf die Berücksichtigung von
Bonitätsrisiken, Geld-Brief-Spanncn.
Transaktionskosten und Steuern ver­
zichtet. Eine Aufhebung dieser An­
nahmen erfordert Modifikationen des
hier beschriebenen Vorgehens, ändert
aber nichts an den dargestellten grund­
sätzlichen Zusammenhängen.

Es wird eine Duplikationsstrategie
eruiert, die dem Anleger in zwei Jah­
ren eine Zahlung in Höhe des Mini­
mums der Kurse der Aktien A und B
sichert. Offenbar ist der Wert, das
heißt die Rückzahlung des CTD-Zer­
tifikates in T = 2 Jahren daher

CTDt  = min(Ä7-; B-f) (la)
= A T — inaxtAy-- B-f, 0) (1b)
= B/— max(ß-/-- A T; 0). (1c)

Den Gleichungen (la) und (1b) fol­
gend ist es äquivalent, in zwei Jahren
ein CTD-Zertifikat oder eine Aktie A
und eine verkaufte Exchange-Option
B gegen A zu halten. Der Käufer der
Exchange-Option hat bei Fälligkeit
das Recht, dem Inhaber der Aktie A
im Tausch gegen die Aktie A eine
Aktie B anzudienen. Bei Cash Settle­
ment muß der Inhaber der Aktie A
somit das Maximum aus der Differenz
der dann gültigen Kurse der Aktien A
und B sowie null zahlen. Eine alter­
native Interpretations- beziehungs­
weise Duplikationsmöglichkeit liefert
(1c): Das CTD-Zertifikat ist auch
äquivalent zum Halten einer Aktie B
und Verkauf einer Exchange-Option
A gegen B.

Tab. 2 beinhaltet die erste der bei­
den Duplikationsmöglichkeiten und
die fairen Werte der entsprechenden
Finanztitel auf Basis der in Tab. 1
angegebenen beispielhaften Markt­
daten. Eine Long-Position in einer
Aktie Ain zwei Jahren kann unter Be­

rücksichtigung einer sicheren konti­
nuierlichen Dividendenrendite 0A , die
annahmegemäß permanent wiederan­
gelegt wird, über den heutigen Kauf
von e ~Sa 1 (= 0.96) Aktien A repliziert
werden.
Tab. 2: Duplikation des CTD-Zertifikates
gemäß 1b

e~ Sa t  Aktien A (long) + 52,84
Exchange-Option
Aktie B gegen Aktie A (short) -  10,55
CTD-Zertifikat (long) = 42,29

Der Aufbau des aus e~ Sa t  Aktien A
und einer Exchange-Option bestehen­
den Duplikationsportfolios ermög­
licht zum einen die Bewertung des
CTD-Zertifikates. Zum anderen bildet
die Duplikation die Ausgangsbasis für
die Untersuchung der preisbestimmen­
den Faktoren und deren Einflußgrade
und -Achtungen auf den fairen Wert
des Zertifikates.

Die Differenz zwischen dem Wert
der Aktie A und dem CTD-Zertifikat
55 -  42,29 = 12,71 kann aus Anleger­
sicht -  wie dargelegt -  als Abschlag be­
ziehungsweise Diskont auf die Aktie
A mit gleichzeitigem Recht der Emit­
tentin, diese Aktie A in eine Aktie B
umzutauschen, interpretiert werden.
Mit anderen Worten wird es dem An­
leger ermöglicht, die Aktie A zum
Diskont zu kaufen. Der absolute Dis­
kont in Höhe von 12,71 läßt sich auch
in bezug zum gegenwärtigen Kurs als
relativer Diskont ausdrücken: 12.71 /
55 = 23,11%.

Dieser Diskont im Vergleich zum
heutigen Wert der Aktie A erklärt sich
zum einen durch den heutigen gerin­
geren Wert einer Aktie A in zwei Jah­
ren bei Berücksichtigung kontinuier­
licher Dividendenzahlungen. Dies
führt zu einem Abschlag in Höhe von
(1 -  e~ ÖA 7 ) Äo = 2,16. Zum anderen
bedingt die Short-Position in der
Exchange-Option einen zusätzlichen
Abschlag in Höhe des Wertes der
Exchange-Option B gegen A von
EXq (B, A) = 10,55. Der gesamte Ab­
schlag wird demzufolge umso höher
ausfallen, je höher die Dividenden­
rendite und je höher der Wert der Ex­
change-Option [7] ist.

[5J Die Berechnungsvorschrift wird
im weiteren sukzessive hcrgeleitet und er­
läutert.

[6] Zur Bewertung strukturierter Fi­

nanzprodukte auf Basis dieses Ansatzes
siehe z. B. Fischer / Keber / Maringer
(1999. 2000a, 2000b), Wilkens / Scholz /
Völker (1999a. 1999b), Wilkens /  Scholz /

(2000), Wilkens /  Entrop /  Scholz (2001).
[7] Auch der Wert der Exchange-

Option hängt von den entsprechenden Di­
videndenrenditen ab (vgl. Abschnitt 3.2).
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Im folgenden wird zunächst die
Exchange-Option bewertet. Darauf
aufbauend kann eine geschlossene
Bewertungsformel für CTD-Zertifi-
kate hergeleitet werden.

3.2. Exchange-Optionen
Exchange-Optionen gehören zur Fa­
milie der Rainbow-Optionen [8]. Der
Käufer einer (europäischen) Ex­
change-Option B gegen A hat zum
Fälligkeitszeitpunkt T das Recht, dem
Verkäufer eine Aktie B (beziehungs­
weise eine Aktienposition x B  B) anzu­
dienen und dafür eine Aktie A (be­
ziehungsweise eine Aktienposition
xA A) zu fordern. Die Option wird aus­
geübt, wenn in T die Aktie B weniger
wert ist als die Aktie A. Die Aus­
zahlung dieser Option ist daher
max(A7 ■ -B f, 0). Eine Exchange-
Option kann damit als ein Call auf
Aktie A mit variablem Basispreis
B t  oder als ein Put auf Aktie B mit
variablem Basispreis A / interpretiert
werden [9]. Die Bewertung derarti­
ger Optionen erfolgt üblicherweise
in einer verallgemeinerten Black /
Scholes /  Merton-Welt und geht auf
Margrabe zurück [10|. Der heutige
Wert der Exchange-Option B gegen A
EX q (B, A) ergibt sich zu:

EXo(B, A) -  Ao e~ 5 a TN(d\) -  Bo e~087N(d2)

dardabweichung der Differenz der
kontinuierlichen Renditen der Aktie A
und der Aktie B interpretiert werden.
Wird eine Exchange-Option als Call
auf Aktie A mit variablem Basispreis
B t  verstanden, so entspricht die ange­
gebene Formel letztlich der „klassi­
schen“ (um die Dividendenrendite er­
weiterten ) Black /  Scholes /  Merton-Be-
wertungsformel für Calls [11], wobei
jedoch der diskontierte fixe Basispreis
durch den diskontierten Forwardpreis
Bq e~ àB  7 ersetzt und die Volatilität wie
angegeben angepaßt ist.

3.3. CTD-Zertifikate und
Diskonts
Der heutige Wert des CTD-Zertifi-
kates ergibt sich auf Basis der Glei­
chung (1b) zu (4) (siehe unten) [12].

Über (4) kann jedes CTD-Zerti-
fikat bewertet werden [13]. Sind wie
bei Emission die aktuellen Kurse von
A und B identisch [14], so folgt:

CTDo = N (-(h) Ao e-s' T + Ao e~*T N(d2)

& -  & + 2 j  T

und d2 = d\ -  <7

Sind wie im Beispiel auch die Divi­
dendenrenditen gleich, vereinfachen
sich die Gleichungen weiter mit

- < / ,= d 2 = -

und es folgt [15]:

CTDo = 2 Ao e SaT • (6)

4. Sensitivitäten
Im folgenden werden die Sensitivi­
täten von CTD-Zertifikaten gegen­
über den wertbestimmenden Faktoren
untersucht und ökonomisch interpre­
tiert. Diese Analyse bildet den Aus­
gangspunkt der Überlegungen, für
welche Anleger welche den CTD-Zer-
tifikaten zugrunde liegenden Aktien
ausgewählt werden sollten. Die Ein­
flußfaktoren auf den Wert des CTD-
Zertifikates sind nach (4) die beiden
aktuellen Kurse, die Dividendenren­
diten, die Volatilitäten, die Korrela­
tion der Aktienkursrenditen und die
Laufzeit des Zertifikates. Im folgen­
den wird der Fall betrachtet, daß die
beiden Aktienkurse identisch sind,
wie dies bei Emissionen regelmäßig in
etwa der Fall ist. Darüber hinaus wird
von identischen Dividendenrenditen

(2)

und d2 = d\ -  crV?

und mit 0  = ̂ 0 ^ - 2  p  o a <xb + &b - (3)

Heutiger Wert
Aktie A per T

Exchange-Option
EX0(B.A)

CTDo =Aoe~SAT-(Ao e 5 a t N(di) -  Bo e 4  7 N(d2))

= M - di) Ao e"SaT + Bo e~ 087 N(d2)

(4)

V( ) repräsentiert die Verteilungs­
funktion der Standardnormal Vertei­
lung. Die Variable er wird im folgen­
den als „bewertungsrelevante Volati­
lität“ bezeichnet und kann als Stan-

und d2 = d \ -  er

und mit (3) a=  - 2  p  <74 oj? + cç .

[8] Vgl. zu Rainbow-Optionen z.B.
Navatte / Wilkens (1995), Hunziker I Koch-
Medina (1996). Sandmann (1999), S. 90-
95.

[9] Vgl. Navatte / Wilkens ( 1995). S. 7,
Steiner / Uhlir (2001 ), S. 251 f.

[10] Vgl. Margrabe (1978), Hunzi­
ker ! Koch-Medina (1996), S. 151-153,
Haug (1998), S. 52, Hull (2000), S. 469 f
u. 515-517. Dabei werden geometrische
Brownsche Bewegungen für die Entwick­
lung der Aktienkurse unterstellt. Vgl. zu
dieser Klasse stochastischer Prozesse und

ihren Einsatz bei der Aktienkursmodel­
lierung z. B. Hull (2000), S. 237-241.

[11] Vgl. Black /  Scholes (1973),
Merton (1973). Haug (1998), S. 7. Hull
(2000). S. 275 f.

[12] Dabei wird im folgenden die Be­
ziehung N (-x )  = 1 -N (x )  ausgenutzt.

[13] Soll ein CTD-Zertifïkat auf je­
weils mehrere Aktien bewertet werden, so
sind Aq durch x^Aq und Bo durch XßB0 zu
ersetzen.

[14] In der Praxis werden -  wie darge­
legt -  die jeweiligen Aktienpakete x^Aq

und x b Bq überwiegend so gewählt, daß
sich ihre Werte bei Emission in etwa ent­
sprechen.

[15] Wird ferner davon ausgegangen,
daß die Volatilitäten der beiden Aktien
identisch sind, vereinfacht sich diese
Beziehung weiter zu:

CTD„ (1-P)T
V 2

ÖBA 12/01 935
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ausgegangen. Mit Blick auf die zen­
tralen Zusammenhänge können die
Sensitivitäten des CTD-Zertifikates
damit relativ einfach über Gleichung
(6) analysiert werden 116]. Dabei wer­
den. sofern explizit nichts anderes an­
gegeben ist. die beispielhaften Markt­
daten aus Tab. 1 zugrundegelegt.

Gemäß (6) ist der Wert eines CTD-
Zertifikates umso geringer beziehungs­
weise der Diskont umso höher, je hö­
her die Dividendenrendite ist. Die
Abb. 2 veranschaulicht diesen Zusam­
menhang am Beispiel für verschiede­
ne Dividendenrenditen in Abhängig­
keit der Restlaufzeit.

Da die Verteilungsfunktion der Stan­
dardnormalverteilung M ) eine mono­
ton wachsende Funktion darstellt, ist
der Wert des CTD-Zertifikates CTDq
umso geringer, je größer ( m  Z)/2 ist,
das heißt je größer die Restlaufzeit
(vgl. Abb. 2) und je höher die be­
wertungsrelevante Volatilität

(T =  \ CT.A-2 P cr. i^  +  or; «st.

Eine eindeutige Wirkungsrichtung
ergibt sich auch für die Korrelation,
denn die bewertungsrelevante Vola­
tilität G ist umso größer, je geringer
die Korrelation der Renditen beider
Aktien ist. Der Diskont ist also umso
größer, je geringer die Korrelation ist.
Ebenso erhöht sich die bewertungs-
rclevante Volatilität bei gleichmäßig
steigenden Volatilitäten beider Ak­
tien. Zu diesen Zusammenhängen siehe
Abb. 3.

Offen ist noch der Einfluß der
Höhe der Einzelvolatilitäten der
Aktien auf den Wert beziehungsweise
Diskont. Da die Einzelvolatilitäten
<7.i und Gß  allein in die bewertungs­
relevante Volatilität a  eingehen und
von dieser wie dargelegt der Wert des
Zertifikates (negativ) monoton ab­
hängt, reicht es also aus. den Zusam­
menhang zwischen g a  respektive Gß
und G zu betrachten. Aus Symmetrie­
gründen ist hier die Analyse von Gß
ausreichend. Dafür sind bei konstan­
ter Volatilität der Aktie A in Abb. 4 die
Kombinationen der Volatilität Gß  und
der Korrelation eingezeichnet, die zu
identischen bewertungsrelevanten Vo­
latilitäten und damit zu identischen
Werten des CTD-Zertifikates führen.

Es können offenbar verschiedene
Kombinationen der Einzelvolatilitä­
ten und der Korrelation existieren, die
zu identischen bewertungsrelevanten
Volatilitäten und mithin zu identi­
schen Diskonts führen. Eine mono-

Abb. 2: W ert sow ie absoluter und re lativer D iskont eines CTD-Zertifikates in A b ­
hängigkeit von der (Rest-)Laufzeit für verschiedene D ividendenrenditen

Abb. 3: W ert und re lativer D iskont eines CTD-Zertifikates in Abhäng igke it von der
Korrelation für verschiedene identische Volatilitäten

Abb. 4: Isoquanten für d ie  bewertungsrelevante Volatilitä t beziehungsweise den
W ert eines CTD-Zertifikates in Abhängigkeit von der Korrelation und der Vola­
t ilitä t Gß (a Ä = 40%)

bewertungs­
relevante
Volatilität

Wert relativer
CTD- Diskont
Zertifikat

80% ■ •

60% ■ ■

40% ■ ■

20% ■ J

0 % 4 -

100% T  stets cxa = 40 %

60 % 35,48
-  '  -  50%  38,24
- - - 40%  41,08
--------  35,78 % 42,29
--------30 % 43,97
— -20 % 46,90

Korrelation p

33,50 %
30,47 %
25,32 %
23,11 %
20,06 %
14,73 %

tone Abhängigkeit des Zertifikatwer­
tes und mithin der Diskonts von den
Einzelvolatilitäten besteht also nicht
grundsätzlich. Bei positiven Korrela­
tionen existieren jeweils zwei Vola­
tilitäten der Renditen der Aktie B. die

[16] D ie dargestellten Sensitivitäten
gelten auch bei beliebigen Param eterkom ­
binationen (vgl. die Tab. 3 und den A n­
hang). Sie lassen sich unter den getrof­
fenen A nnahm en Ao  = B q  und <5Ä = öB  über
(6) jedoch  vergleichsw eise einfach ohne
partielle D ifferentiation herleiten.
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zu identischen Werten des Zertifika­
tes beziehungsweise Diskonts füh­
ren. Alternativ zu dem Beispielzerti­
fikat kann etwa ein Vergleichszertifi­
kat betrachtet werden, bei dem ledig­
lich Aktie B durch eine andere Aktie
B’ ersetzt wird und außer der Vola­
tilität o ß - sämtliche Parameter unver­
ändert bleiben. Dann führt eine Vola­
tilität der Aktie B‘ von (nur) <5ß - = 8%
dazu, daß sich die bewertungsrele­
vante Volatilität und mithin der Dis­
kont nicht verändert, obwohl Gß - we­
sentlich geringer als die „ursprüngli­
che“ Volatilität Gß  = 40% ist. Wird "die
Volatilität der Aktie B‘ jedoch zwi­
schen 8% und 40% gewählt, so wäre
der mit dem Vergleichszertifikat ver­
bundene Diskont geringer als bei dem
Beispielzertifikat und außerhalb des
Intervalls entsprechend höher.

In Abb. 5 sind für verschiedene
Korrelationen unter anderem die rela­
tiven Diskonts in Abhängigkeit der
Volatilität o ß  bei einer Volatilität der
Aktie A von 40% abgetragen. Es ist
ersichtlich, daß bei einer Korrelation
von p < 0 der relative Diskont mit zu­
nehmender Volatilität o ß  steigt, wäh­
rend dieser Zusammenhang für p > 0
nicht zwangsläufig erfüllt ist. Es exi­
stieren bei gegebener Korrelation
Volatilitäten, bei denen der Zertifikat­
wert maximal und spiegelbildlich der
Diskont minimal ist. Aus Emittenten­
sicht ist dies von entscheidender Be­
deutung, denn um einen hinreichend
hohen Diskont zu generieren, sollte
die gewählte Volatilität von diesen
Extrema möglichst weit entfernt lie­
gen. Diese für die Emission entschei­
denden Zusammenhänge werden im
folgenden analytisch und ökonomisch
näher untersucht.

Im Extremfall einer Korrelation
von p  = 1 ist

chen (Ausgangs-)Kursen und identi­
schen Volatilitäten von jeweils 40%
sind die Werte beider Aktien immer
identisch. Es ist demzufolge unerheb­
lich. welche der Aktien bei Fälligkeit
geliefert wird. Die Exchange-Option
ist in diesem Fall wertlos, der Diskont
des Zertifikates ausschließlich auf
die Dividendenrendite zurückzufüh­
ren.

Besitzt jedoch beispielsweise die
Aktie B ceteris paribus eine höhere
Volatilität als die Aktie A. so steigt
und fällt der Kurs der Aktie B stets
stärker als der Kurs der Aktie A. Am
Ende der Laufzeit des Zertifikates
notieren beide Aktien entweder über,
unter oder zu ihrem heutigen Kurs.
Im ersten Fall erhält der Anleger die
Aktie A, sonst die Aktie B angedient,
das heißt bei steigenden Kursen erhält
der Anleger die Aktie, die weniger ge­
stiegen. jedoch bei fallenden Kursen
die Aktie, die stärker gefallen ist. Die
Differenz zwischen diesen beiden
Alternativen (und damit das Risiko)
ist daher umso größer, je höher die
Differenz der Volatilitäten der beiden
Aktien ist. Dementsprechend ist der
Wert der Exchange-Option von dieser
Differenz abhängig.

Liegt hingegen der praktisch kaum
relevante Fall einer Korrelation von
kleiner oder gleich null vor. so ist

(vgl. (3)) und damit er umso höher,
je höher die Einzelvolatilitäten sind.
In diesen Fällen existiert also eine
eindeutige Wirkungsrichtung. Je ge­
ringer die Korrelation, desto wahr­
scheinlicher ist. daß sich eine der bei­
den Aktien negativ entwickelt. Das
Ausmaß ist umso höher, je größer die

Volatilitäten &A beziehungsweise crß
sind. Aus diesem Grund ist es plau­
sibel. daß die Diskonts bei Korrelatio­
nen kleiner gleich null umso höher
ausfallen, je größer die entsprechen­
den Volatilitäten sind.

Damit sind also in den betrach­
teten Korrelationsbereichen zwei Wir­
kungsrichtungen isoliert: zum einen
eine positive Abhängigkeit des Dis­
konts von der Volatilitätsdifferenz
(bei p  = 1) und zum anderen von
der Höhe der Einzelvolatilitäten
(bei p < 0).

Im realistischen Bereich 0 < p < 1
wirken beide Zusammenhänge in Kom­
bination. Ausgehend von <7ß  = 0 fällt
der Diskont zunächst bis zu einem
Scheitelpunkt, die Wirkung der ab­
nehmenden Volatilitätsdifferenz do­
miniert. Bei einer Volatilität von crß  =
p aA ist der Abschlag bei gegebener
Korrelation am geringsten (in Abb. 5
durch die Markierungen der jeweils
maximalen Werte beziehungsweise
minimalen Diskonts gekennzeich­
net). Danach steigt der Diskont, weil
der zweitgenannte Effekt überwiegt
beziehungsweise ab crß  = &A beide
Effekte in die gleiche Richtung wir­
ken.

Es wird nun für 0 < p < 1 unter­
sucht, wann eine höhere Volatilität
von B einen höheren Diskont be­
dingt. Ist wie beim Beispielzertifikat
crß  > p CT4, so führt jede Volatilitäts­
erhöhung zu einem höheren Abschlag.
1st hingegen <yß  < p ct 4 (wie beispiels­
weise beim Vergleichszertifikat mit
<jß  = 0.08 < 0.6 • 0.4 = 0.24), so muß
offenbar erst ein Volatilitätsbereich
übersprungen werden, um über eine
höhere Volatilität einen höheren
Diskont zu erzielen. Die Volatilität
crß ,neu = öß + -v, x > 0. ab der der Ab-

und damit der Diskont umso höher, je
höher die absolute Differenz der
Einzelvolatilitäten ist. Eine Erhöhung
der Volatilitäten einer der beiden
Aktien führt damit nicht zwangsläufig
-  wie zunächst möglicherweise ver­
mutet — zu einem niedrigeren Wert des
CTD-Zertifikates beziehungsweise
einem höheren Diskont. Im Fall einer
Korrelation von eins ist der Abschlag
am niedrigsten, wenn (auch) B eine
Volatilität von 40% aufweist. Dieser
Zusammenhang läßt sich ökonomisch
folgendermaßen nachvollziehen: Bei
einer Korrelation von eins und glei­

Abb. 5: W ert und relativer Diskont eines CTD-Zertifikates in Abhängigkeit von der
Volatilitä t aB für verschiedene Korrelationen (crA = 40%)

Korrelation
relativer
Diskont W e r t
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schlag höher ist als mit (Tg, ergibt sich
über:

-  2 p a A <yß + a 2 <

y ] a - - 2 p a A (aB + x) + (<7ß + x)2

Einfaches Nachrechnen zeigt, daß
dies für x > 2 (p  crÄ -  <7g) der Fall ist,
das heißt die Volatilität muß gerade
mindestens um das Zweifache der Dif­
ferenz aus Scheitelpunkt und jetziger
Volatilität (Tg erhöht werden. Ausge­
hend von <7g- = 8% beim Vergleichs­
zertifikat muß also die Volatilität min­
destens um 2 (p <JA -  <7g ) = 2 (0,6 • 0,4
-  0,08) = 32% steigen, um einen höhe­
ren Diskont zu generieren (vgl. auch
Abb. 5).

Tab. 3 faßt die dargestellten Sen-
sitivitäten zusammen, die unabhängig
von den getroffenen Annahmen be­
züglich Aktienkursen und Dividen­
denrenditen für beliebige (sinnvolle)
Parameterkonstellationen Gültigkeit
besitzen. Die Allgemeingültigkeit er­
gibt sich über die im Anhang ange­
gebenen partiellen Ableitungen des
CTD-Wertes nach den Aktienkursen,
den Dividendenrenditen, der (Rest-)
Laufzeit und der bewertungsrelevan­
ten Volatilität [17], Da die Einzelvo­
latilitäten und die Korrelation allein
auf die bewertungsrelevante Volatili­
tät wirken und der CTD-Wert wieder­
um stets monoton fallend von der
bewertungsrelevanten Volatilität ab­
hängt, lassen sich auch die oben dar­
gestellten Sensitivitäten bezüglich der
Korrelation und der Einzelvolatilitä­
ten auf den allgemeinen Fall über­
tragen.

5. Überlegungen zur
Produktkonstruktion und
Produktkommunikation
Für die Akzeptanz von CTD-Zertifi-
katen bei Anlegern spricht unter an­
derem deren (vermeintliche) Einfach­
heit: Mit CTD-Zertifikaten können
Aktien mit einem Abschlag erworben
werden. In diesem Zusammenhang
könnte darüber hinaus argumentiert

Tab. 3: Sensitivitäten von CTD-Zertifikaten

Wert CTD-
Zertifikat CTDq

Diskont

Aktienkurs + nicht sinnvoll
Dividendenrendite - +

Restlaufzeit - +
- +

be
w
er
tu
ng
s-

re
lv
an
te

V
ol
at
ili
tä
t <
7

Korrelation + -

V
ol
at
ili
tä
tr«

(cAr
fe
st)
*

0 < p <  1

im Bereich
<yB < p g a

im Bereich
<7ß > p (XA

+ -

— +

p < 0 - +

* Da die bewertungsrelevante Volatilität er symmetrisch von aA und abhängt, gelten die Zusammen­
hänge analog für oA bei festem oß.

werden, daß Aktienkursverluste erst
dann entstehen, wenn die Kurse am
Aktienmarkt deutlich sinken. Insofern
kommt einem hinreichend hohen Dis­
kont besondere Bedeutung bei der
Produktgestaltung zu. Im weiteren
wird auf der Grundlage der vorange­
gangenen Ausführungen untersucht,
weiche Aktien für CTD-Zertifikate
besonders attraktiv sind beziehungs­
weise -  besser -  besonders attraktiv
erscheinen.

Zunächst ist es sinnvoll, bei Emis­
sion der CTD-Zertifikate die Aktien
beziehungsweise ihre Stückzahlen so
auszuwählen, daß die Aktienposi­
tionen x a Aq und x b Bq (in etwa) den
gleichen Wert aufweisen. Dies läßt
sich wie folgt begründen: Haben
beide Aktienpositionen bei Emission
den gleichen Wert, so ist der „Ab­
schlag“, daß heißt die Differenz zwi­
schen Aktienkurs und Zertifikatwert
in beiden Duplikationsalternativen
gemäß (1b) und (1c) identisch. Würde
hingegen vom Beispiel abweichend B
einen aktuellen Kurs von 60 aufwei­
sen, so wären die Abschläge Bq —
CTDq und Ao -  CTDq und damit die
Diskonts unterschiedlich. Insofern
gibt es dann keine eingängige Kom­
munikationsmöglichkeit des für den
Anleger attraktiven Begriffs „Ab­
schlag“ [18]. Ferner läßt sich mit
Hilfe der dargestellten Bewertungs­
algorithmen zeigen, daß der bezüg­
lich min(Ao; Bq) berechnete Abschlag

im allgemeinen am größten ist, wenn
Aq = Bq (bzw. x a Aq = x b Bq) gilt.

Darüber hinaus liegt es nahe,
Aktien mit hohen Dividendenrenditen
auszuwählen, da dies den Diskont
positiv beeinflußt. In diesem Zusam­
menhang ist oft zu beobachten, daß
die Laufzeit dieser beziehungsweise
vergleichbarer strukturierter Produkte
so festgelegt wird, daß Dividenden­
zahlungstermine der zugrundeliegen­
den Aktien gerade noch in die Lauf­
zeit der strukturierten Produkte fallen.

Die Laufzeit eines CTD-Zertifika-
tes wirkt zwar positiv auf den Dis­
kont, allerdings nimmt der Einfluß im
allgemeinen ab. Wird eine sehr lange
Laufzeit gewählt, erscheint das Zerti­
fikat für den Anleger möglicherweise
zu riskant. Auf der anderen Seite er­
scheint eine Laufzeit von einigen Jah­
ren damit begründbar, daß sich beide
Aktienkurse bei hinreichend hoher
Korrelation längerfristig tendenziell
in die gleiche, im allgemeinen posi­
tive Richtung bewegen und dies (vgl.
Abb. 1) gerade die Investition in ein
CTD-Zertifikat gegenüber der Wahl
von Einzelaktien oder einer Index­
strategie vorteilhaft macht.

Ein hoher Abschlag kann ferner
auch über eine geringe Korrelation
der ausgewählten Aktien „erkauft“
werden, da damit die Wahrscheinlich­
keit erhöht wird, daß einer der beiden
Werte nach unten ausbricht und der

[17] Die im Anhang aufgeführten par­
tiellen Ableitungen weisen große formale
Analoga zu den Greeks klassischer Calls
auf. vgl. zu den Greeks z. B. Hull (2000),
S. 310-329. Dies ist auch plausibel, da ein

CTD-Zertifikat (auf Basis der Duplika-
tion) implizit eine Exchange-Option ent­
hält. Diese kann -  wie dargelegt -  als Call
(mit variablem Basispreis) interpretiert
werden.

[18] Denkbar wäre beispielsweise die
Definition von min(Äo; Bo) -  CTDq, doch
ist dies komplizierter und daher schwieri­
ger zu kommunizieren.
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Anleger bei Fälligkeit des Zertifikates
eine Aktie mit vergleichsweise gerin­
gem Wert erhält. Da dieser Wirkungs­
zusammenhang jedoch auch intuitiv
leicht nachvollziehbar ist und als Nach­
teil empfunden werden kann, werden
häufig CTD-Zertifikate emittiert, die
auf Aktien derselben Branche beruhen
wie zum Beispiel DaimlerChrysler/
VW, RWE/EON und Deutsche Bank/
Commerzbank. Als Verkaufsargument
kann dann angeführt werden, daß es
durch die höhere Korrelation ver­
gleichsweise unwahrscheinlich, -ist.
daß sich die beiden Aktien unter­
schiedlich entwickeln. Da dies typi­
scherweise für Aktien innerhalb einer
Branche gilt, kann ein CTD-Zertifikat
auch als günstige Investitionsmög­
lichkeit in eine Branche (im Beispiel
Automobil) angesehen werden. Der
Anleger wird dann zusätzlich von der
Wahl der Einzeltitel entlastet.

Wie bereits ausgeführt, ist der Ein­
fluß der Volatilitäten der Renditen der
Aktien auf den Wert von CTD-Zertifi-
katen nicht immer eindeutig. Insofern
bestehen hier interessante Konstruk­
tionsmöglichkeiten für Emittenten.
Grundsätzlich gilt zwar, daß mit einer
hinreichend hohen Volatilität beider
Aktien auch der Diskont steigt, aller­
dings werden sich solche Zertifikate
auf beispielsweise zwei Werte am
Neuen Markt aufgrund des offensicht­
lich hohen Risikos auch schwerer
verkaufen lassen. Wie die Ausführun­
gen im Zusammenhang mit Abb. 4
und Abb. 5 gezeigt haben, kann es
durchaus attraktiv sein, wenn eine der
beiden Aktien beziehungsweise Ak­
tienpositionen eine geringe Volatilität
aufweist. Denkbar wäre es beispiels­
weise, ein CTD-Zertifikat auf einen
(riskanten) Branchenindex und einen
(vergleichsweise sicheren) Gesamt­
marktindex zu konstruieren.

6. Zusammenfassung
und weiterführende
Überlegungen
In diesem Beitrag wurde gezeigt,
wie Cheapest-to-Deliver-Zertifikate
auf zwei Aktien konstruiert und be­
wertet werden können. Besonderer
Wert wurde dabei auf die ökonomi­
sche Interpretation und Veranschau­

lichung der zentralen Bewertungs­
prinzipien gelegt. Hierzu gehört ins­
besondere die Wirkung der Volatili­
täten der Renditen beider Aktien so­
wie deren Korrelation auf den Dis­
kont, das heißt den Preisabschlag
gegenüber den aktuellen Werten der
Aktien. Diese Überlegungen waren
Grundlage für die Untersuchung, wie
Emittenten Produkte mit besonders at­
traktiven Ausstattungsmerkmalen kon­
struieren können.

Im Ergebnis stellen CTD-Zertifika­
te ein interessantes innovatives Pas­
sivprodukt für risikobewußte Anleger
dar. die von einer gleichlaufenden und
tendenziell steigenden Entwicklung
der beiden zugrunde liegenden Aktien
beziehungsweise Aktienindices aus­
gehen. Die besondere Attraktivität für
Emittenten ergibt sich nicht zuletzt
aus den erzielbaren Margen, die für
solche und vergleichbare strukturierte
Produkte gegenwärtig vergleichswei­
se hoch sind. Mit zunehmendem Wett­
bewerb innerhalb dieses Marktseg­
mentes ist mit sinkenden Margen zu
rechnen, was wiederum die Attrakti­
vität aus Investorensicht weiter er­
höht. Es wäre wünschenswert, wenn
solche Finanztitel auf die entsprechen­
den Bedürfnisse der Nachfrager in­
dividuell zugeschnitten werden könn­
ten [19]. Dabei bietet sich die Va­
riation der Ausstattungsmerkmale
hinsichtlich der Laufzeit, der Art und
Anzahl der unterlegten Aktien (ver­
schiedene Indices, Länder. Branchen)
und eines Mindest- und Höchstrück­
zahlungsbetrages an.

Wesentliche Voraussetzung für den
Einsatz des Bewertungsmodells in der
finanzwirtschaftlichen Praxis ist die
(hinreichende) Gültigkeit der Prämis­
sen in Verbindung mit der tatsächli­
chen Duplizierbarkeit der Zertifikate.
Aus Sicht der Emittenten solcher
Finanztitel können viele der Prämis­
sen als eingehalten beziehungsweise
nicht so stark verletzt angesehen wer­
den. als daß die Gültigkeit des Bewer­
tungsmodells grundsätzlich in Frage
zu stellen wäre. Hierzu gehören die
beliebige Teilbarkeit der Wertpapiere,
der Zugang zu allen relevanten Finanz­
märkten und die damit verbundenen
Informationen, die Zulässigkeit von
Leerverkäufen und die Abstraktion von
handels-, steuer- und bankaufsichts­

rechtlichen Aspekten sowie von Trans­
aktionskosten. Andere Prämissen kön­
nen durch Weiterentwicklungen des
Modells aufgehoben oder zumindest
abgeschwächt werden, wie durch die
Berücksichtigung von Bonitätsrisiken
[20], Aber auch bei solchen Weiterent­
wicklungen des Bewertungsmodells
behalten die hier untersuchten zentra­
len Zusammenhänge ihre Gültigkeit.
Aufgrund von Transaktionskostenüber­
legungen sollten CTD-Zertifikate im
Zusammenhang mit anderen Risiko­
positionen der Bank gehedgt werden
(Makro-Hedging). Einhergehend soll­
ten die Emittenten entsprechender
Finanztitel prüfen, welche Restrisiken
bei der praktischen Duplikation ver­
bleiben und ob diese durch die mit
solchen Finanztiteln erzielbaren Mar­
gen kompensiert werden.

Die Duplizierbarkeit von CTD-
Zertifikaten dürfte für viele poten­
tielle Emittenten mit überschaubaren
Risiken verbunden sein. Hingegen ist
sie für die meisten der potentiellen
(Privat-)Anleger praktisch nicht ge­
geben beziehungsweise mit deutlich
höheren Transaktionskosten und Risi­
ken verbunden. Insofern liefert der
beschriebene Bewertungsansatz „le­
diglich“ den Wert solcher Zertifikate
für professionelle Kapitalmarktteil­
nehmer. Das bedeutet zugleich, daß
die beschriebenen Zertifikate aus
Sicht vieler Privatanleger zur Vervoll­
ständigung des Finanzmarktes beitra­
gen. denn das verbundene Zahlungs­
profil ist für sie anderweitig nicht be­
ziehungsweise nur zu einem höheren
Preis verfügbar. Da die Emittenten
mit der Konstruktion solcher Finanz­
titel die bereits erläuterten Restrisi­
ken übernehmen und ferner eine bis­
her nicht verfügbare Finanzdienst­
leistung erbringen, ergibt sich damit
zugleich die ökonomische Rechtferti­
gung einer angemessenen Marge der
Emittenten.
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