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Quanto-Zertifikate auf den Nikkei
Marco Wilkens ! Rainer Baute / Oliver Entrop

Aktienindexzertifikate werden von immer

mehr Anlegern als attraktives Investment

angesehen. Entsprechende Zertifikate auf

ausländische Indizes schrecken jedoch viele

Investoren wegen des Währungsrisikos ab.

Mit Quanto-Zertifikaten kann dieses Problem

gelöst werden. Sie ermöglichen eine Inves­

tition in währungsfremde Aktienindizes bei

Ausschaltung des Währungsrisikos. Optisch

noch attraktiver werden solche Indexzertifi­

kate, wenn sie zu deutlich niedrigeren Kursen

emittiert werden könn(t)en als vergleichbare

währungsrisikobehaftete Zertifikate.1

Anleger, die an der Entwicklung der
Aktienmärkte partizipieren möchten,
ohne eine Auswahl einzelner Aktien
vorzunehmen, können auf eine stän­
dig wachsende Anzahl von Index­
zertifikaten zurückgreifen.2 Derartige
Zertifikate spiegeln in der Regel ein
gut diversifiziertes Aktienportfolio
wider und weisen insbesondere bei
kurzfristigen Engagements Transak­
tionskostenvorteile beispielsweise ge­
genüber Aktienfonds mit passiver
Anlagestrategie auf.3 Neben Zertifika­
ten auf in Euroland heimische Aktien­
indizes wie den DAX werden von
Emittenten zunehmend auch Zertifi­
kate auf Indizes außerhalb Eurolands
emittiert. So wird Anlegern eine relativ
einfache Möglichkeit zur internatio­
nalen Diversifikation schon bei gerin­
gen Anlagebeträgen geboten.

Währungsrisikobehaftete Zerti­
fikate versus Quanto-Zertifikate
In diesem Beitrag werden exemplarisch
Zertifikate auf den Nikkei betrachtet.
Grundsätzlich verbriefen solche Zerti­
fikate das Recht auf eine Zahlung in
Abhängigkeit von dem Stand des Nik­
kei bei Fälligkeit des Zertifikates. Bei
klassischen währungsrisikobehafte­
ten Nikkei-Zertifikaten bestimmt sich
der Rückzahlungsbetrag RBk über das
Produkt aus dem Stand des Nikkei am
Fälligkeitstag Tund dem dann gültigen
€/¥-Wechselkurs WKT, teilweise noch
multipliziert mit einem Faktor xk:

RBk = xk NIKT [¥]WKt  [€/¥]

Bei Quanto-Zertifikaten auf den
Nikkei ergibt sich der Rückzahlungs­

betrag RBQ unter Berücksichtigung ei­
nes Faktors xQ hingegen direkt über
den Stand des Nikkei bei Fälligkeit in
Euro:

RBQ = x<2 NIKt  [€]

Quanto-Zertifikate werden daher
auch als währungsrisikogesichert be­
zeichnet. Zur Veranschaulichung der
Darstellungen werden im Folgenden
zwei stilisierte Indexzertifikate mit
einer Laufzeit von T = 10 Jahren be­
trachtet. Das währungsrisikobehaf­
tete Zertifikat verbrieft einen Rück­
zahlungsbetrag des Einhundertfa­
chen (xk = 100) des Nikkei-Standes
bei Fälligkeit in Yen umgerechnet in
Euro: RBk = 100 NIKTWKT. Das
Quanto-Zertifikat verbrieft den An­
spruch auf die Zahlung des einfachen
Nikkei-Standes (xc  = 1) in Euro:
RB° = 1 N1KT. Die Faktoren xk = 100
und x° = 1 sind so gewählt, dass die
Zertifikate im Folgenden gut ver­
gleichbar sind: wenn der Wechselkurs
bei Fälligkeit dem aktuellen Wechsel­
kurs von 0,01 € /¥  entspricht, weisen
die Zertifikate identische Rückzah­
lungsbeträge auf. In k(1) sind poten­
zielle Rückzahlungsbeträge beider
Zertifikate in Abhängigkeit vom Nik­
kei-Stand NIKt  und zukünftigen
Wechselkurs WKT bei Fälligkeit wie­
dergegeben, womit das Wechselkurs­
risiko des klassischen und die Wäh­
rungssicherung des Quanto-Nikkei-
Zertifikates noch einmal anschaulich
werden.

Die Bestimmung der fairen Werte
beider Zertifikate basiert im Folgen­
den auf den in ► (2) zusammengefass-
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ten, hinsichtlich der Größenordnun­
gen realistischen Marktdaten. Um die
zentralen Zusammenhänge heraus­
arbeiten zu können, wird wie üblich
vereinfachend unterstellt, dass keine
Bonitätsrisiken,4 Geld-Brief-Spannen,
Transaktionskosten und Steuern zu
berücksichtigen sind. Eine Aufhebung
dieser Annahmen erfordert geeignete
Modifikationen des Bewertungsansat­
zes, ändert aber nichts an den im Wei­
teren dargestellten grundsätzlichen
Zusammenhängen.

Die Bewertung erfolgt in zwei
Schritten: Im ersten Schritt wird der
Forwardpreis5 des jeweiligen Zertifi­
kates beziehungsweise der potenziel­
len Rückzahlungsbeträge bestimmt.
Der heutige faire Wert in Euro ergibt
sich im zweiten Schritt über Abzin­
sung dieses Forwardpreises mit dem
jeweils relevanten risikofreien Zins­
satz und gegebenenfalls einer Um­
rechnung zum aktuellen Wechselkurs
in Euro.

Währungsrisikobehaftete
Nikkei-Zertifikate
Zur Bestimmung des Forwardpreises
klassischer Nikkei-Zertifikate sind
während der Laufzeit potenziell an ­
fallende Dividendenzahlungen zu be­
rücksichtigen, da der Nikkei ein Kurs­
index ist. Bei Annahme einer kontinu­
ierlichen Dividendenrendite in Höhe
von öNIK ergibt sich der Yen-Forward-
preis des beispielhaften klassischen
währungsrisikobehafteten Zertifika­
tes auf Basis einer einfachen Duplika-
tionsstrategie zu:6

Xk NlKoe(r»-«~0T

= 100 • 11.000 e(°015- ° 005’ 10

= 1.215.688 ¥

Der heutige faire Yen-Wert des
klassischen Zertifikates entspricht
dem mit r¥ abgezinsten Forwardpreis,

1. Rückzahlungsbeträge des klassischen und des Quanto-Nikkei-Zertifikates
in EUR

Wechselkurs [€/¥] in Nikkei in T = 10 Jahren
T= 10 Jahren 5.500 11.000 16.500

0,005 2.750 5.500 8.250

0,01 5.500 11.000 16.500
Währungsrisikobehaftetes
klassisches Nikkei-Zprtifikat

0,015 8.250 16.500 24.750

unerheblich 5.500 11.000 16.500 Währungsrisikofreies
Quanto-Nikkei-Zertifikat

also xk NIKo e- W .  Bei positiver Divi­
dendenrendite liegt dam it der faire
Wert eines klassischen Zertifikates
mit xk = 1 auf einen Kursindex wie
den Nikkei folglich unter dem aktuel­
len Indexstand. In Euro ausgedrückt
ergibt sich der heutige Wert des klas­
sischen Zertifikates au f den Nikkei
PVk durch Umrechnung des heutigen
Yen-Wertes zum aktuellen Wechsel­
kurs WKo:

PVk = xk NIKo e - W  WKo
= 100- 11.000 e-0’005 10 0,01
= 10.464 €

Die Frage ist nun, welchen Wert
das vergleichbare währungsgesicherte
Zertifikat hat. Sollten Anleger bereit
sein, wegen der W ährungssicherung
dafür mehr zu zahlen als für das
klassische Zertifikat im Wert von
10.464 € ?  Auf den ersten Blick mögli­
cherweise schon, denn die W ährungs­
sicherung suggeriert einen vermeint­
lichen zusätzlichen Nutzen.

Währungsgesicherte Quanto-
Zertifikate auf den Nikkei
Die Bewertung des Quanto-Zertifika-
tes erfolgt im Weiteren in einer verall­
gemeinerten Black/Scholes/Merton-
Welt, wie sie prinzipiell auch im Zusam­
menhang mit der Bewertung von Op­
tionen bekannt ist. Es wird unterstellt,
dass der Nikkei und der € /¥ -Wechsel­
kurs geometrischen Brownschen Be­
wegungen folgen.7 Des Weiteren wer­

den die bei der risikoneutralen Bewer­
tung  üblichen Annahm en getroffen.
Der A nsatz der risikoneutralen Be­
w ertung ist bekanntlich duplikations-
theoretisch begründet und somit u n ­
abhängig von der Risikoeinstellung
des einzelnen Investors.

Die Bewertung erfolgt letztlich
über ein Derivat beziehungsw eise
eine Derivateposition, die bei Fällig­
keit des Zertifikates eine E uro-Z ah­
lung in Höhe des dann gültigen Nik­
kei-Standes verbrieft. Konkret w er­
den hier Quanto-Forwards au f  den
Nikkei verw endet.8 W esentliches Cha­
rakteristikum  eines Q uanto-Forw ards
ist ein fixierter Wechselkurs WKflx, zu
dem der Stand des Underlying bei Fäl­
ligkeit in Euro umgerechnet wird. Die
A uszahlungsstruktur dieses K ontrak­
tes bei Fälligkeit ist folglich WKflx NIKT.
Es werden daher l/W K fix Kontrakte
benötigt, um eine A uszahlung in
Höhe des Nikkei-Standes von NIKT in
Euro zu realisieren. Ein w ährungsge­
sichertes Nikkei-Zertifikat entspricht
also einer bestimm ten A nzahl von
Q uanto-Derivaten.9 Auf dieser G rund­
lage ergibt sich der Q uanto-Forw ard-
preis des xQ-fachen des N ikkei-Stan­
des in Euro bei Fälligkeit in T zu :10

xQ NIKo e(r* - 8>™ - pawK

= 1 11.000 e(°>0 ,5 - 0 0°5 - °>T

= 12.157 €

Der heutige Wert einer in T fälligen
Euro-Zahlung in Höhe des xQ-fachen
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des dann gültigen Nikkei-Standes und
damit der Wert des Quanto-Zertifika-
tes PVQ entspricht dem abgezinsten
Forwardpreis dieser Zahlung:

PV® = x® NIKo e(r» - r« - -  P <TNIk )T

= 1 • 11.000 ei0-0 ’5-0-045-0-005 ~0’ T

= 7.752 €

Für das beispielhafte Quanto-Zer­
tifikat (xQ = 1) ergibt sich mit 7.752 €
also ein fairer Wert, der erheblich un­
ter dem des klassischen währungs­
risikobehafteten Zertifikates von
10.464 €  liegt. Die Währungssiche­
rung hat im Beispiel folglich einen
negativen Wert, was zunächst über­
raschen mag.

Ökonomische Interpretation
Der faire Wert von Quanto-Zertifika-
ten auf den Nikkei ist abhängig von
der Zinsdifferenz zwischen Euroland
und Japan r€ -  r¥, der Dividendenren­
dite des Nikkei 0N,K, den Volatilitäten
der Nikkei-Renditen ctnik und der
Wechselkursveränderungen ct wk so­
wie deren Korrelation p und der
(Rest-) Laufzeit T des Zertifikates
(vergleiche die entsprechende Formel
für PVQ). Der gegenwärtige Wechsel­
kurs ist offenbar unerheblich für den
heutigen fairen Wert des Quanto-Zer-
tifikates. Der Wert ist jedoch über die
Kovarianz zwischen den Nikkei-Ren­
diten und den Wechselkursverände­
rungen (p o w k  h n jk ) von den Dynamik­

2. Beispielhafte Marktdaten

kontinuierliche Spot Rate für zehn Jahre Euroland r€ 4,5/0
Japan r» 1.5%

aktueller Nikkei-Stand NIKo 11 0 0 0

Volatilität der kontinuierlichen Nikkei-Renditen crN,K 35%
kontinuierliche Dividendenrendite SHIK 0,5%

aktueller €/¥-WechselkursWK0 °-0 1

Volatilität der kontinuierlichen Wechselkursveränderungen

Korrelation zwischen den Renditen des Nikkei und den Wechselkurs­
veränderungen p

eigenschaften des Wechselkurses
abhängig. Dies ist auch plausibel, da
für die »perfekte« Duplikation von
Quanto-Forwards und damit des
Quanto-Zertifikates ein über die Zeit
dynamisch umzuschichtendes Portfo­
lio notwendig ist, das Positionen so­
wohl in per T fälligen Euro- und Yen-
Zerobonds als auch in dem Nikkei be­
inhaltet.11

Der Einfluss der Zinsdifferenz
r€ -  r¥ auf den fairen Wert von Quanto-
Zertifikaten lässt sich letztlich auf die
Abhängigkeit des Terminwechselkur­
ses von der Zinsdifferenz zurückfüh­
ren. Bei einer positiven Zinsdifferenz
r€  -  r¥ zwischen Euroland und Japan ist
auf Basis des gesicherten Zinspari-
täten-Theorems12 eine Erhöhung des
€/¥-Wechselkurses über die Zeit an­
tizipiert. Diese fällt ceteris paribus
umso größer aus, je höher die Zinsdif­
ferenz ist. Der Terminwechselkurs für
den Zeitpunkt t ergibt sich auf Basis
der kontinuierlichen Zinssätze r€ und
r¥ ZU:

TWKt = W Koe^-rO ' [€ /¥ ]

Bei Annahme flacher Zinsstruk­
turkurven sind in >(3) die Termin­
wechselkurse für 10 Jahre bei Zins­
differenzen r€ -  r¥ von 6, 3, 0 und
- 3  Prozentpunkten dargestellt. Die
durchgezogene Linie kennzeichnet
die antizipierten Wechselkurse für
eine Zinsdifferenz von 3 Prozent­

punkten wie im Beispiel >(2) unter­
stellt. Für den Terminwechselkurs in
10 Jahren ergibt sich ein Wert von
TWK.o = 0,0135, der in ►O) durch
das Quadrat gekennzeichnet ist. Der
gegenüber dem Ausgangswert von
WKp = 0,01 gestiegene Wert spiegelt
die antizipierte Wertsteigerung des
Yen gegenüber dem Euro in 10 Jahren
wider.

Der Einfluss des Terminwechsel­
kurses auf den Wert von Quanto-Zer-
tifikaten im Vergleich zu klassischen
Zertifikaten wird durch Umformung
der obigen Gleichung für PV0 deutlich:

PVQ = xQ /  (xk TWKT) PVk

Auf der Grundlage der beiden bei­
spielhaften Zertifikate folgt unter Aus­
nutzung von xk = 100 = 1 / WKo und x°
= 1 hier:

PVQ / pvk = WKo /  TWKT e-P "w* CT« T

Das Verhältnis der Werte der be­
trachteten Zertifikate ist damit im We­
sentlichen durch das Verhältnis des
heutigen Wechselkurses zum Termin­
wechselkurs determiniert. Je höher
der Terminwechselkurs ist, desto we­
niger ist das Quanto-Zertifikat abso­
lut wie auch im Verhältnis zum wäh­
rungsrisikobehafteten Zertifikat wert.
Insbesondere ist wie im Beispiel bei
p = 0 das Quanto-Zertifikat stets
dann weniger wert als das klassische
Zertifikat, wenn der Terminwechsel­
kurs TW K t  über dem aktuellen Wech­
selkurs WKo Hegt. Dies erklärt sich
letztlich darüber, dass klassische
währungsrisikobehaftete Zertifikate
auf den Nikkei an der dann antizipier­
ten positiven Entwicklung des Yen
partizipieren, während durch die im­
plizite Wechselkursfestschreibung bei
Quanto-Zertifikaten diese antizipierte
Wertsteigerung und damit ein ver­
gleichsweise großes Wertsteigerungs-
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Wechselkurs € /¥ Zinsdifferenz r€ - r ¥ =

3. Terminwechselkurse bei verschiedenen
Zinsdifferenzen r€ -r¥

4. Quanto-Zertifikat vs. klassisches
Zertifikat

Wert des Quanto-Zertifikates mit einer Laufzeit von
10 Jahren in Abhängigkeit von der Zinsdifferenz und
Korrelation im Vergleich zum klassischen Zertifikat
auf den Nikkei

Zinsdifferenz r€ - r Y

5. Sensitivitäten der fairen Werte von Quanto-
Zertifikaten auf den Nikkei13

fairer Wert
von Quanto-
Nikkei-
Zertifikaten

r€  -  r¥ Sn i- P <Tw k  c t nik T
K

Î  für y >  0
4- 4- 1 <->füry = 0

4. für y <  0

mit y = r¥ — r€  — 5N|K -  p oNIK

potenzial aus dem Zertifikat (bezie­
hungsweise dem Duplikationsporte-
feuille) »künstlich« herausgelöst ist.
Die für den Anleger möglicherweise
als attraktiv empfundene Eigenschaft
der Währungssicherung der Quanto-
Zertifikate erweist sich also als Ur­

sache für die Wertminderung, da auf
die antizipierte Wertsteigerung des
Yen gegenüber dem Euro verzichtet
wird. Dies ist der Grund dafür, dass
der faire Wert des Quanto-Zertifikates
im Beispiel (bei einer Zinsdifferenz
von 3 Prozentpunkten) unter dem
des vergleichbaren klassischen wäh­
rungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifi­
kates liegt.

Die Höhe des Einflusses der Zins­
differenz r€ -  r¥ auf den fairen Wert
von Quanto-Zertifikaten ist in >-(4)
dargestellt. Die durchgezogene kon­
vexe Linie kennzeichnet den Wert
des Quanto-Zertifikates bei Vorgabe
einer Korrelation von p = 0 gemäß
► (2) in Abhängigkeit von der Zinsdif­
ferenz r€  -  r¥. Der Wert des Quanto-
Zertifikates in Höhe von 7.752 € für
die hier angenommenen Marktdaten
ist in ► (4) durch das Quadrat gekenn­
zeichnet. Weiterhin ist der Wert des
klassischen Zertifikates als durch­
gezogene horizontale Linie darge­
stellt. Er beträgt unabhängig von der
Höhe der Zinsdifferenz wie oben ge­
zeigt 10.464 €. Anhand der beiden
durchgezogenen Wertverläufe ist er­
sichtlich, dass sich die Werte der be­
trachteten Zertifikate nur bei einer
Zinsdifferenz von Null entsprechen.
Mit zunehmender (abnehmender)
Zinsdifferenz r€ - r ¥ , vermindert (er­
höht) sich der Wert von Quanto-Zer­
tifikaten, während der Wert der klas­
sischen Zertifikate konstant bleibt.
Dieser Zusammenhang ist wie darge­
legt auch plausibel. Je höher (nied­
riger) der Anteil des antizipierten
Wechselkurses am Wertsteigerungs­
potenzial der klassischen Zertifikate
ist, desto niedriger (höher) ist der
Wert von Quanto-Zertifikaten, die
gerade an dieser antizipierten Wert­
steigerung des Yen nicht partizipie­
ren.

Neben der Höhe der Zinsdifferenz
stellt die Korrelation p zwischen den
Veränderungen des Wechselkurses
und den Renditen des Nikkei einen
Einflussfaktor auf den Wert von
Quanto-Zertifikaten dar. Eine positive
(negative) Korrelation entspricht einer
tendenziell gleichgerichteten (entge­
gengesetzten) Entwicklung des Nik­
kei und des Wechselkurses, so dass
der Wechselkurs tendenziell immer
dann hoch (niedrig) ist, wenn ein
über ein klassisches Zertifikat im
Nikkei investierter Anleger in T
Nikkei-bedingt einen hohen Yen-Be­
trag in Euro umtauscht. Bei Quanto-
Zertifikaten hingegen ist dieses
verbundene Wertsteigerungspoten­
zial wie beschrieben herausgelöst, so
dass Quanto-Zertifikate ceteris pari­
bus umso weniger (mehr) wert sind,
je höher (geringer) die Korrelation
ist. Dieser Zusammenhang ist auch
in >(4) über die Wertverläufe des
Quanto-Zertifikates in Abhängigkeit
von der Zinsdifferenz für unterschied­
liche Korrelationen p in Höhe von - 1 ,
-0 ,5 ,0 , 0,5 und 1 ersichtlich.

Eine Übersicht über die Sensiti­
vitäten heutiger fairer Werte von
Quanto-Zertifikaten auf den Nikkei
gegenüber den relevanten Einfluss­
faktoren enthält ► (5). Gemäß den obi­
gen Ausführungen ist der Wert von
Quanto-Zertifikaten umso niedriger,
je höher die Zinsdifferenz r€  -  r¥ , die
Dividendenrendite 5NiK und die Kova­
rianz p ct wk c?n ik  sind. Die Sensitivität
der Werte von Quanto-Zertifikaten
in Abhängigkeit von der Restlaufzeit
T hängt jeweils von dem Term
y = r¥ -  te -  Sn ik  -  p o \vk o n ik  ab. Für
einen positiven (negativen) Wert für
y ist die Abhängigkeit von der Laufzeit
positiv (negativ).

Auf Grund der letztgenannten Ab­
hängigkeit des Wertes von Quanto-
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Quanto-Zertifikate auf den Nikkei

Zertifikaten von der Größe y werden
Quanto-Zertifikate vorzugsweise auf
Indizes in Währungsräumen mit ho­
hen positiven Zinsdifferenzen emit­
tiert, so dass der Term y < 0 ist und
der Wert von Quanto-Zertifikaten bei
zunehmender Laufzeit geringer wird.
Ist der faire Wert von Quanto-Zertifi­
katen geringer als der aktuelle Index-
Stand, könn(t)en Quanto-Zertifikate
mit einem Diskont, also zu einem Preis
unter dem aktuellen Nikkei-Stand
angeboten werden. Alternativ oder
ergänzend könn(t)en Emittenten bei
Fälligkeit ein Vielfaches (xö > 1) des
Nikkei-Standes in T in Euro als Rück­
zahlungsbetrag vereinbaren. Solche
Outperformance-Zertifikate14 werden
bisher aber selten emittiert, so dass
Quanto-Zertifikate gegenwärtig ein
relativ hohes Margenpotenzial bein­
halten. Oft wird diese Marge aller­
dings nicht schon bei Emission ver­
dient, sondern erst über die Laufzeit
des Zertifikates, da die Emissionshäu­
ser regelmäßig anbieten, die Zertifi­
kate zum jeweils aktuellen Index­
stand zurückzukaufen. Dieses Pricing
wird unter anderem damit begründet,
dass sich so die Preisfeststellung und
die Preisdynamik der Quanto-Zertifi­
kate von Anlegern besser nachvollzie­
hen ließen.

Zusammenfassend besteht die Be­
sonderheit von Quanto-Zertifikaten
auf den Nikkei darin, dass die für An­
leger auf den ersten Blick attraktive
Währungssicherung bei den hinsicht­
lich der Größenordnungen zurzeit
realistischen Marktdaten insbeson­
dere einen Verzicht auf das bewer­
tungsrelevante antizipierte Wertstei­
gerungspotenzial des Yen darstellt
und sich damit wertmäßig negativ
auswirkt. Trotzdem ist es möglich,
dass die Währungssicherung und da­
mit Quanto-Zertifikate nicht nur »po­

sitiv empfunden« werden, sondern
dass sie auch einen ökonomisch fun­
dierten Nutzen stiften. Dies kann dann
der Fall sein, wenn das Zahlungsprofil
der Zertifikate von Anlegern als inte­
ressant angesehen wird und zugleich
anderweitig nicht billiger zu realisie­
ren ist. Insofern tragen Quanto-Zerti­
fikate zur Vervollständigung des Fi­
nanzmarktes bei, da sie von den Emit­
tenten regelmäßig günstiger und mit
weniger Restrisiken behaftet struktu­
riert werden können als von privaten
und oft auch institutionellen Anle­
gern.

1 Die Ausführungen sind m it einer unter
verfügba­

ren Excel-Datei nachvollziehbar.
www.wertpapiermanagement.de

2 Zu Indexzertifikaten siehe beispielsweise
Beike (1999), Zertifikate: optimal vom Börsen­
trend profitieren, S tuttgart. Aktuelle Über­
sichten zu Indexzertifikaten sind zum Beispiel
abrufbar  und

.
untervvww.onvista.de www.zer-

tifika tew eb.de
3 Zu einem Vergleich von Indexzertifikaten
und indexorientierten Fonds siehe beispiels­
weise Röder (1997), DAX-Zertifikate und
DAX-Fonds im Vergleich, in: Zeitschrift fü r
Bankrecht und Bankwirtschaft, 9. Jg., H. 2,
S. 162-168.
4 Zu einer vergleichsweise einfachen Mög­
lichkeit der Berücksichtigung der Bonität des
Emittenten siehe Hull/W hite (1995), The im­
pact o f de fault risk on the prices o f options
and other derivative securities, in: Journal o f
Banking and Finance, Vol. 19, S. 299-322.
5 Ein Forward ist ein Termingeschäft m it der
Vereinbarung, ein bestimmtes Gut zu einem
fix ierten Preis, dem Lieferpreis, zu einem be­
stimmten zukünftigen Zeitpunkt zu kaufen
beziehungsweise zu verkaufen. Der Forward­
preis ist gerade der Lieferpreis, bei dem der
Forwardkontrakt einen (Bar-)Wert von null
aufweist. Vgl. zum Beispiel Hull (2000), Op­
tions, Futures & Other Derivatives, 4th ed., Lon­
don u. a., S. 664.
6 Vgl. beispielsweise Hull (2000), S. 58 f.
7 Vgl. beispielsweise Dravid/Richardson/Sun
(1993), Pricing Foreign Index Contingent
Claims: An Application to  Nikkei Index War­
rants, Journal o f Derivatives, Vol. 1, No. 1,
S. 33-51, und Piros (1998), The Perfect Hedge:
To Quanto or Not to  Quanto, in: DeRosa:
Currency derivatives: pricing theory, exotic op­

tions, and hedging applications. New York
u.a.,S. 340-353.
8 Andere Bezeichnungen sind Equity Linked
Fixed Exchange Rate Forward oder Equity Lin­
ked Foreign Exchange Forward. Der Quanto-
Forward gehört im weiteren Sinn zur Familie
der Rainbow-Derivate. Für einen Überblick
über Rainbow-Derivate siehe Hunziker/Koch-
Medina (1996), Two-Color Rainbow Options,
in: Nelken: The Handbook o f Exotic Options,
Chicago u.a., 5.143-174, und Sandmann
(1999), E inführung in die Stochastik der Fi­
nanzmärkte, Berlin u.a., S. 90-95.
9 Vgl. beispielsweise Wilkens/Entrop/Scholz
(2001), Outperformance-Zertifikate auf Ak­
tienindizes in Fremdwährungsräumen, in:
Kredit und Kapital, Nr. 4, 2001, S. 473-504,
hier S. 481.
10 Vgl. beispielsweise Derman/Karasinski/We-
cker (1998), Understanding Guaranteed Ex­
change-Rate Contracts in Foreign Stock Invest­
ments, in: DeRosa: Currency derivatives: pri­
cing theory, exotic options, and hedging
applications. New York u.a., S. 329-339, hier
S. 330-333, Tomkins/Wong (2001), Currency
Translated Options, in: ÖBA 12/01, S. 973-982,
hier S. 979, und Wilkens/Entrop/Scholz (2001),
S. 486.
11 Zur Able itung der Positionen des Duplika-
tions- beziehungsweise Hedgeportfolios vgl.
beispielsweise Sandmann (1999), S. 399 f. Die
Zerobonds können beispielsweise auch durch
Devisenforwards ersetzt werden, vgl. hierzu
sowie zur Analyse nicht-perfekter Hedges
Piros (1998).
12 Vgl. beispielsweise Jandura (2000), Inte­
gration internationaler Finanzmärkte, Bad
Soden/Ts., S. 329-391.
13 Vgl. Wilkens/Entrop/Scholz (2001), S. 497.
14 Vgl. Wilkens/Entrop/Scholz (2001).
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