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Die ,faire" Bepreisung von strukturierten
Produkten durch den jeweiligen Emit-
tenten spielt angesichts der groBen
Bedeutung des Zertifikatemarktes in
Deutschland eine wichtige Rolle. Ziel der
Untersuchung ist es, etwaige systemati-
sche Abweichungen der gestellten Kurse
von Bonuszertifikaten auf den deutschen
Aktienindex Dax im Tagesverlauf sowie
Uber die gesamte Laufzeit zu ermitteln.
Diese Frage ist von groBer Relevanz, da bei
Abweichungen vom angemessenen Preis
eine Benachteiligung von Privatanlegern
zugunsten der Emittenten stattfinden
konnte.

Zertifikate - eine etablierte
Anlageklasse

Der Zertifikatemarkt hat sich in Deutsch-
land seit der Jahrtausendwende zuneh-
mend etabliert. Nach einem Einbruch des
Zertifikatevolumens im Zuge der Finanz-
krise hat sich der Markt deutlich erholt. Im
Jahr 2012 belduft sich das durchschnitt-
liche monatliche Marktvolumen auf rund
100 Milliarden Euro.? Die Zahl der notier-
ten Zertifikate hat ebenfalls stark zuge-
nommen und einen Wert von mehr als ei-
ner Million erreicht (sieche Abbildung 1).

Damit stellen Zertifikate eine bedeutsame
Anlageklasse dar, die sich auch nach der
Finanzkrise einer groBen Beliebtheit bei
Privatanlegern erfreut. Diese anhaltende
Erfolgsstory kann auf einige grundsétz-
liche Vorteile einer Geldanlage in Zertifika-
te im Vergleich zu einem Direktinvestment
in den Basiswert zurlickgefiihrt werden. So
bieten Zertifikate die Moglichkeit, nicht
nur in Zeiten steigender Kurse, sondern
auch in fallenden oder stagnierenden
Markten zu profitieren. Je nach spezifi-
scher Ausgestaltung erlauben sie Privatan-
legern Anlagestrategien umzusetzen, die
genau dem jeweiligen Chancen-Risikopro-
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fil entsprechen. Rechtlich handelt es sich
bei Zertifikaten nicht um Sondervermdgen,
sondern um Inhaberschuldverschreibungen.
Der Emittent des Zertifikates verpflichtet
sich zur Zahlung gemaB den Zertifikats-
bedingungen. Bei Zahlungsunféhigkeit des
Emittenten besteht deshalb das Risiko, ei-
nen Totalverlust zu erleiden.

Struktur des Zertifikatemarktes

Der Zertifikatemarkt kann nach verschiede-
nen Produktkategorien unterteilt werden,
welche eine unterschiedliche Nachfrage
bei Privatanlegern hervorrufen (sieche Ab-
bildung 2).
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Angesichts seiner Flexibilitdt fiir unter-
schiedliche Marktphasen und individuelle
Anlegerpriferenzen sehen die Autoren im
Zertifikatemarkt eine sinnvolle Ergdnzung
zur traditionellen Geldanlage in Aktien und
Anleihen. Aus ihrer Sicht begriindet dieser
erweiterte Marktzugang fiir Privatanleger
indirekt durchaus einen Preis in Form einer
Produktmarge. Wie hoch diese Prdmie fiir
Privatanleger ausfallen darf, halten sie
aufgrund einer mangelnden Transparenz
allerdings fiir kaum einsehbar und nur
durch komplexe finanzmathematische Mo-
delle ermittelbar. Um die Attraktivitdt des
grundsdtzlich positiv bewerteten Zertifika-
temarktes fiir den Privatanleger weiter zu
erhéhen, plddieren sie fiir transparentere
Strukturen im Sinne einer verbesserten In-
formationspolitik. (Red.)

Alle Produktkategorien haben gemeinsam,
dass sie von Privatanlegern entweder an
regulierten Handelsplatzen wie dem Euwax
Handelssegment der Borse Stuttgart oder
auBerborslich gehandelt werden konnen.
Zudem leitet sich der Wert aller Zertifikate
aus dem jeweils aktuellen Wert des Basis-
preises ab. Entsprechend erfolgt die Preis-
setzung nicht durch ein Auktionsverfah-
ren, sondern im Rahmen eines quotege-
steuerten Marktes, in dem zumeist der
Emittent des Zertifikats die Rolle des Mar-
ket Makers libernimmt. Das bedeutet, dass
die Emittenten die Kurse fur die von ih-
nen ausgegebenen Produkte stellen. Die-
ser Handlungsspielraum bei der Preisset-
zung koénnte nun allerdings dazu fiihren,
dass die quotierten Kurse von ihrem fai-
ren”, das heiBt finanzmathematisch kor-
rekten, Wert abweichen und damit Privat-
anleger systematisch benachteiligt werden.

Der Handlungsspielraum bei der Preisset-
zung wird zudem dadurch beglinstigt, dass
quotierte Preise von Zertifikaten nur schwer
miteinander vergleichbar sind, da wesentli-
che Charakteristika wie Austibungspreis und
Restlaufzeit der Zertifikate voneinander ab-
weichen. Fiir den Privatanleger ist damit
nur schwer nachvollziehbar, welches Zerti-
fikat attraktive Konditionen bietet und wel-
ches einen relativ hohen Preisaufschlag
beinhaltet.

Mysterium theoretischer Wert

Aus Sicht von Handelspldtzen und Banken
wird oftmals proklamiert, dass ein fairer
Wert fiir Zertifikate nicht existiert, da
sich einflussnehmende Rahmenbedingun-
gen kontinuierlich dndern. Korrekter ist je-
doch, dass kein einheitlicher fairer Wert
existiert. Um einen Preis fiir ein Zertifikat
stellen zu konnen, muss eine Bank zu-
nachst den Preis mit Hilfe eines finanzma-
thematischen Modells berechnen. Hierzu



kdnnen Optionspreismodelle, wie zum Bei-
spiel das Black-Scholes-Modell, herange-
zogen werden, da die Auszahlungsprofile
vieler Zertifikaten durch Optionen dupli-
ziert werden konnen.

Um den tatsdchlichen Preis des Zertifikats
zu bestimmen, missen zu diesem theore-
tisch angemessenen Preis die im Zusam-
menhang mit dem Produkt entstehenden
Kosten umgelegt werden werden. Dieser
Aufschlag auf den finanzmathematisch
bestimmten Preis ist jedoch weitestgehend
unbekannt und wird von den emittieren-
den Banken auch nicht veroffentlicht. Die-
se sogenannte Marge oder Pramie liegt bei
Anlagezertifikaten je nach Produkttyp
zwischen 0,5 Prozent und 6,0 Prozent des
Produktpreises.?

Bepreisung von Bonuszertifikaten

Im Folgenden wird anhand der quotierten
Kurse von Bonuszertifikaten sowie Han-
delsdaten der Borse Stuttgart empirisch
das Bepreisungsverhalten deutscher Emit-
tenten untersucht. Bonuszertifikate sind
insbesondere zur langfristigen Kapitalanla-
ge geeignet. Sie bieten die Mdglichkeit,
auch in Zeiten stagnierender oder schwach
fallender Kurse des Basiswertes, positive
Renditen zu erzielen. Wenn der Preis des
Basiswertes wahrend der Laufzeit eine im
Vorfeld festgelegte Kursbarriere nicht un-
terschreitet, die bei Emission unter dem
aktuellen Kurs des Basiswertes liegt, erhal-
ten Anleger am Laufzeitende mindestens
eine Zahlung in Hohe des Bonuslevels. Das
Bonuslevel wird ebenfalls bei Emission
festgelegt und liegt zunéchst lber dem
aktuellen Kurs. Oberhalb des Bonuslevels
sowie bei einmaliger Unterschreitung der
Kursbarriere partizipieren Anleger 1:1 von
der Entwicklung des Basiswertes (siche Ab-
bildung 3).

Optionspreistheorie als Grundlage der
Bepreisung von Bonuszertifikaten: Fi-
nanzmathematisch besteht ein Bonuszerti-
fikat aus einer Zero-Strike Call Option (das
heiBt der Basispreis ist 0) und einer Down-
and-Out Put Option (das heiBt eine tradi-
tionelle Put Option, deren Wert verfallt,
wenn die Knock-Out Barriere beriihrt wird).
In der Untersuchung wird das Practitioners
Black-Scholes-Modell (PBS) verwendet, um
die Optionskomponenten von Bonuszertifi-
katen zu bepreisen und durch Duplikation
den fairen Preis des jeweiligen Produkts zu
ermitteln.d Als Inputparameter werden die

Abbildung 1: Anzahl Zertifikate in Deutschland
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Laufzeit, der Auslibungspreis, die implizite
Volatilitdt des Basiswertes sowie der risiko-
freie Zins bendtigt. Die Pramie eines Zerti-
fikates bestimmt sich dann als die Differenz
zwischen dem quotierten Preis und dem
theoretisch ermittelten Wert.

Implizite Priamien zur Finanzierung der
Zertifikate: In der Analyse wird diese Me-
thodik zur Bestimmung impliziter Produkt-
margen auf 930 Bonuszertifikate mit dem
Basiswert Dax angewendet, die im Jahr
2010 an der Borse Stuttgart gelistet waren
und mindestens mit einem Volumen von
10 000 Euro an der Borse Stuttgart gehan-
delt wurden. Diese Vorgehensweise ermdg-
licht eine umfassende Analyse der Pramien
fihrender deutscher Zertifikateemitten-
ten.? Im Durchschnitt betrigt die implizite
Pramie von Bonuszertifikaten 2,8 Prozent.

Dabei schwanken die Pramien zwischen
den Emittenten deutlich, bis zu einem Ma-
ximalwert von 4,1 Prozent. Da das Aus-
fallrisiko der jeweiligen Emittenten in der
Untersuchung nicht beriicksichtigt ist,
handelt es sich bei den ermittelten Prami-
en um konservative und tendenziell zu
niedrige Werte.

Die Ergebnisse deuten zum einen darauf
hin, dass Banken durchschnittlich 6kono-
misch bedeutende Primien auf Bonuszer-
tifikate erheben. Weiterhin kann aus den
unterschiedlichen Preisaufschlagen gefol-
gert werden, dass fiir Privatanleger die
Produkte einzelner Banken attraktiver sind
als die anderer Banken. Um die Kosten, die
fir den Privatanleger mit einer Anlage in
Bonuszertifikate verbunden sind, besser be-
urteilen zu kdnnen, stellt sich die Frage, ob

Abbildung 2: Zertifikateanteil am gesamten Marktvolumen nach Produktkategorien
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die erhobenen Pramien systematisch von
bestimmten Faktoren beeinflusst werden.

Die Lebenszyklushypothese

Die Zeit ist ein wichtiger Faktor bei der Be-
preisung von Zertifikaten. Generell kann
zwischen Bepreisungmustern im Tagesver-
lauf und UGber die Produktlaufzeit unter-
schieden werden. Die empirische Analyse
kommt zunichst zu dem Ergebnis, dass die
Pramie der untersuchten Bonuszertifikate
Uber die Produktlaufzeit abnimmt. Dieses
Phdnomen ist unter dem Begriff Lebens-
zyklushypothese bekannt.5)

Da zu Beginn des Produktlebenszyklus
lberwiegend in das jeweilige Zertifikat in-
vestiert wird und gegen Ende der Laufzeit
verstarkt Positionen aufgeldst werden, ge-
neriert die emittierende Bank einen risiko-
losen Profit durch eine im Zeitablauf sin-
kende Pramie. Banken begriinden dieses
Verhalten oftmals durch implizite Ver-
triebs- und Marketingkosten, die tber die
Laufzeit hinweg refinanziert werden miis-
sen. Die Untersuchungsergebnisse unter-
stlitzen diese Hypothese: Die Restlaufzeit
hat einen positiven Einfluss auf die Pra-
mie: Je langer (kiirzer) die Restlaufzeit,
desto hoher (geringer) ist im Durchschnitt
die prozentuale Pramie der untersuchten
Bonuszertifikate.

Zu systematischen Veranderungen der Pra-
mien im Tagesablauf sind in der bisherigen
Literatur kaum Ergebnisse dokumentiert.
Theoretisch kann argumentiert werden,
dass ein wichtiger Faktor die Kosten sind,
die fir den Emittenten durch die Absiche-

Abbildung 3: Auszahlungsprofil von
Bonuszertifikaten
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rung der eingegangenen Positionen ent-
stehen (Hedgingkosten). Diese kommen
dadurch zustande, dass Emittenten auf Ak-
tien- und Optionsmarkten gegenldufige
Positionen einnehmen, um die Positionen
aus der Ausgabe von Zertifikaten abzu-
sichern. Ein Anstieg der Hedgingkosten,
beispielsweise durch relativ illiquide Opti-
onsmarkte, erhdht entsprechend die impli-
ziten Kosten von Zertifikaten und damit
ultimativ auch deren Pramien.

In der Untersuchung lasst sich ein deut-
licher Anstieg der Primie gegen Ende des
Handelstages beobachten. Dieses Phédno-
men kann auf gestiegene Hedgingkosten
zurlickgefiihrt werden, da auch nach Dax-
Handelsschluss um 17:30 Uhr Zertifikate
gehandelt werden, eine Absicherung auf
dem Optionsmarkt jedoch nur noch zu ho-
heren Kosten mdglich ist (Gap Risiko). Im
Vergleich zum Lebenszykluseffekt sind die
Margenschwankungen im Tagesablauf ver-
gleichsweise gering. Folglich spielt die
Produktauswahl fir den Privatanleger eine
groBere Rolle als der exakte Zeitpunkt der
Transaktion innerhalb eines Tages.

Pramien und Marktpreisrisiko

Negativer Zusammenhang zwischen Pra-
mien und ,Moneyness": Weiterhin ist zu
beobachten, dass die Differenz zwischen
Basiswert und Bonuslevel von Bonuszerti-
fikaten (Moneyness) einen negativen Ein-
fluss auf die Pramie hat. Dies ist in der
Transparenz der Zertifikatebepreisung be-
griindet, die sich je nach Wert des
Basispreises anders darstellt. Bewegt sich
der Basiswert liber dem Bonuslevel, so ist
flr den Privatanleger leicht ersichtlich, ob
Banken eine verhaltnismaBig hohe Pramie
einpreisen, da der Zertifikatepreis sehr
nahe am Wert des Basiswertes sein sollte.

Bei Preisen unterhalb des Bonuslevels ist
die exakte Preissetzung eines Zertifikates
aufgrund einer hoheren Komplexitat fiir
den Privatanleger hingegen deutlich
schwerer nachzuvollziehen. Die geringere
Transparenz in diesem Wertebereich er-
6ffnet den Emittenten deshalb einen gro-
Beren Spielraum bei der Preissetzung und
damit potenziell hohere Preisaufschlage
(siehe Tabelle).®

Das Marktrisiko spiegelt sich in den
Pramien wider: Ein weiterer Faktor, der
die Pramien von Bonuszertifikaten beein-
flusst, ist die Unsicherheit des Marktes

Tabelle: Ubersicht iiber Einflussfaktoren
auf Pramien von Bonuszertifikaten

Faktor Effekt

Restlaufzeit Positiv
Tagesuhrzeit Positiv
Moneyness Negativ
Volatilitat Positiv
Kauf-Volumen Positiv
Verkauf-Volumen Negativ

bezliglich zukiinftiger Preisentwicklungen.
Je hoher die erwartete Volatilitat ist, das
heiBt je groBer die von den Finanz-
marktakteuren erwarteten Marktschwan-
kungen sind, desto teurer ist flir Zerti-
fikateemittenten die Absicherung der
eingegangenen Positionen durch Optionen
am Sekundarmarkt. Dies ist darauf zuriick-
zufiihren, dass sich der Wert von klassi-
schen Optionen durch einen Anstieg der
Volatilitat erhéht. Da Emittenten die ge-
stiegenen Kosten umwdlzen, resultieren
aus einem Anstieg der Volatilitdt steigende
Pramien.

Pramien passen sich der Nachfrage an:
In vergangenen Untersuchungen wurde
zumeist approximativ die relative Laufzeit
eines Produktes herangezogen, um Nach-
frageeffekte bei der Preissetzung zu unter-
suchen. Diese Methodik beruht auf der
Annahme, dass Produkte zu Beginn ihrer
Laufzeit stdrker nachgefragt werden als
gegen Ende. Diese Vorgehensweise ist je-
doch wenig prézise und ermdglicht keine
Schliisse, ob die Pramie durch Kauf- und
Verkaufauftrage unterschiedlich beein-
flusst wird. Die Ergebnisse dieser Studie
zeigen, dass dies der Fall ist und Emitten-
ten nach Kaufauftrdgen die Pramien erho-
hen, wahrend Verkaufauftrdge sinkende
Pramien nach sich ziehen.”)

Dahinter verbirgt sich der grundlegende
Gedanke, dass beispielsweise ein Kaufauf-
trag tendenziell eher einen weiteren Kauf-
auftrag als einen Verkaufsauftrag nach
sich zieht (aufgrund von Herdenverhalten
der Anleger). Dies deutet darauf hin, dass
Emittenten versuchen, die Richtung zu-
kiinftiger Auftrdge zu antizipieren und
darauf aufbauend die Prdmien zu ihrem
Vorteil anpassen. AbschlieBend ist festzu-
halten, dass verschiedene Faktoren einen
Einfluss auf die Pramie von Bonuszertifika-
ten haben (siche Tabelle fiir einen Uber-
blick der Einflussfaktoren). Fiir Privatan-
leger sollten diese Faktoren ein wichtiges



Kriterium bei der passenden Produktaus-
wahl spielen.

Attraktivitat durch mehr Transparenz

Zertifikate bieten Privatanlegern die Mdg-
lichkeit, passende Anlagestrategien fiir
unterschiedliche Marktphasen und indivi-
duelle Anlegerpraferenzen zu implementie-
ren. In diesem Sinne bietet der Markt eine
wichtige und wertvolle Ergdnzung zur tra-
ditionellen Geldanlage in Aktien und Anlei-
hen. Fiir diesen erweiterten Marktzugang
missen Privatanleger indirekt in Form einer
Produktmarge auf den theoretisch ,fairen”
Preis bezahlen.

Die tatsachliche Hohe dieser Pramie ist fiir
Privatanleger aufgrund mangelnder Trans-
parenz nicht einsehbar und kann nur durch
komplexe finanzmathematische Modelle
ermittelt werden. Um die Attraktivitdt des
grundsatzlich positiv zu bewertenden Zer-
tifikatemarktes fiir den Privatanleger wei-
ter zu erhdhen, sind deshalb transparentere
Strukturen im Sinne einer verbesserten In-
formationspolitik sowie einer besseren Ver-
gleichbarkeit zwischen &hnlichen Produk-
ten verschiedener Emittenten notwendig.

Die Studie entstand mit finanzieller Unterstiitzung
der Bérse Stuttgart.
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4 Im Detail handelt es sich hierbei um BNP Paribas,
Commerzbank, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
HSBC Trinkaus, Macquarie und Société Générale.
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se als erster fiir Zertifikate dokumentiert.
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