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Lur Preisstellung der Emittenten von Discountzertifikaten

— Eine empirische Untersuchung am deutschen Sekundarmarkt —

I. Einleitung

Discountzertifikate erfreuen sich in den letzten
Jahren einer steigenden Beliebtheit unter deut-
schen Privatanlegern. Da die Emittenten dieser
Produkte auch im Bdrsenhandel regelmafig als
Market-Maker auftreten, beeinflussen sie mafd-
geblich deren Preise. In diesem Beitrag werden
die Sekundarmarktpreise von DAX-Discountzer-
tifikaten mit deren finanzmathematischen Wer-
ten verglichen. Der Schwerpunkt der Unter-
suchung liegt dabei auf einer Analyse der jewei-
ligen emittentenspezifischen Preisstellungspra-
xis.

II. Grundlagen

Seit Ende der neunziger Jahre emittieren deut-
sche Banken in groffem Umfang verschieden-
artige bis dato neuartige derivative Finanzpro-
dukte. Neben einer grofien Vielfalt exotischer
Produkte, die teilweise nur einmal oder in nie-
driger Anzahl von verschiedenen Emittenten
aufgelegt wurden, haben sich inzwischen einige
dominierende Produktarten herauskristallisiert.
Hierzu zdhlen insbesondere Discountzertifikate,
Aktienanleihen (Reverse Convertibles) sowie
seit wenigen Jahren Hebelprodukte (Knock-Out-
Optionsscheine). Der Erfolg dieser innovativen
Produkte ist immens. Anfang September 2004
wurden am deutschen Markt insgesamt knapp
23 300 verschiedene Titel von 43 Emittenten ge-
handelt. Einen besonders hohen Anteil hieran
weisen Discountzertifikate mit iiber 13100 Pro-
dukten auf".

Uber den Erwerb dieser Finanzprodukte partizi-
pieren Investoren an der Entwicklung eines Ba-
siswertes wie z.B. Aktien, Indizes oder Rohstof-
fe. Banken und institutionelle Investoren kon-
nen entsprechende Riickzahlungsprofile alterna-
tiv relativ kostengiinstig iiber Portfolios aus Kas-
satiteln sowie Terminkontrakten zusammenstel-
len. Letztere werden fiir viele Basiswerte u.a. an
der EUREX gehandelt. Ein Zugang zu den Ter-
minmarkten ist jedoch fiir viele Privatanleger
nicht ohne Weiteres moglich. An innovativen
Produkten interessierte Anleger sind aufgrund
einer fehlenden Duplikationsmoglichkeit i.d.R.
darauf angewiesen, das praferierte Produkt von
einem Emittenten zu kaufen. Die Existenz inno-
vativer Finanzprodukte ist somit zuriickzufiih-
ren auf die Unvollstandigkeit des Kapitalmarktes
bzw. dessen Unvollkommenheit - wie insbeson-
dere Marktzugangsbeschrankungen, Transakti-
onskosten und Informationsasymmetrien.

U.a. aufgrund dieser Marktunvollkommenheiten
konnen Emittenten ihre innovativen Produkte
am Primdrmarkt zu einem hdheren Preis als
dem finanzmathematisch ,korrekten“ Wert ver-
kaufen. Sie erzielen dann bei Emission einen po-
sitiven Bruttogewinn®’. Nach der Emissionspha-
se werden die Produkte regelmadfliig am Sekun-
darmarkt gehandelt, wobei neben dem OTC-
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Handel der Emittenten haufig eine
Borseneinfiihrung erfolgt. Der bor-
senmdfiige Handel suggeriert au-
ffen Stehenden den Eindruck ,fai-
rer* Marktpreise. In der Praxis tre-
ten Emittenten jedoch als Market-
Maker fiir ihre Produkte auf und
ibernehmen damit deren fortlau-
fende Preisstellung. Dartiber hi-
naus treten sie als Kontraktpartner
in offene Marktpositionen ein.
Folglich besitzen die Emittenten ei-
nen mafigeblichen Einfluss auf die
(Markt-)Preise der Produkte nicht
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nur im auflerbérslichen, sondern | se.

auch im borslichen Handel.

Erste empirische Untersuchungen zur Preisstel-
lung innovativer Produkte lagen Anfang der
90er Jahre fiir den amerikanischen Markt vor.
Chen/Kensinger untersuchten die von zwei Ban-
ken gestellten Preise von ,Market Index Certifi-
cates of Deposit®“ anhand der impliziten Volati-
lititen der eingebetteten Optionen® . Sie stellten
erhebliche Abweichungen gegeniiber den impli-
ziten Volatilitdten entsprechender borsengehan-
delter Optionen fest, die fiir unterschiedliche
Emittenten und Stichproben variieren. Gegen-
stand der Untersuchung von Chen/Sears ist mit
der ,S&P Index Note“ (SPIN) von Salomon
Brothers ein borsennotiertes Produkt™. Eben-
falls auf der Basis impliziter Volatilitaten borsen-
gehandelter Optionen bestimmten sie fiir ver-
schiedene Zeitraume die finanzmathematischen
Werte der SPINs. In den ersten Monaten nach
Emission stellten sie um circa 5% tiberhohte
Preise gegentiber den finanzmathematischen
Werten fest. Diese Preisdifferenzen verringerten
sich im Zeitablauf, und etwa ein Jahr nach
Emission lagen die Preise der SPINs teilweise
bis zu 10% unter deren Werten.

Wasserfallen/Schenk betrachteten 13 kapital-
garantierte strukturierte Produkte am schweizer
Markt”'. Bei Emission stellten sie geringe positi-
ve Preisdifferenzen am Primarmarkt fest. Im Se-
kunddrmarkt hingegen entsprachen die Preise
nahezu den finanzmathematischen Werten. Ei-
ne weitere Studie am schweizer Markt liegt mit
der Untersuchung von Burth/Kraus/Wohlwend

1) Quelle: www.onvista.de.

2) Um zum Nettogewinn zu gelangen, sind hiervon Kosten
der Strukturierung, des Vertriebs etc. abzuziehen. Da diese
Gréfen emittentenspezifisch und extern nicht genau zu
bestimmen sind, beziehen sich die weiteren Ausfiihrungen
auf den Bruttogewinn.

3) Diese Zertifikate zahlen einen variablen Zins in Abhdngig-
keit von der Entwicklung eines Aktienindex.

4) Vgl Chen/Kensinger, Journal of Financial Services Re-
search July 1990 5. 93-110.
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6) Vgl Wasserfallen/Schenk, The Journal of Derivatives
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