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Equity-Basket Bonds — kapitalgarantierte Anleihen mit

bedingungsabhangiger Kuponzahlung

Kai Ammann / Rainer Baule

Seit einiger Zeit emittieren Banken verstarkt
Retail-Produkte, die Charakteristika von An-
leihen aufweisen, deren Verzinsung aber an
die Entwicklung eines Aktienkorbes gekoppelt
ist. Diese Equity-Basket Bonds erscheinen in
einem Umfeld historisch niedriger Kapital-
marktzinsen und volatiler Aktienkurse fiir
Anleger interessant, die eine liber die Rendite
festverzinslicher Wertpapiere hinausgehende
Verzinsung anstreben, ohne in voller Hohe

dem Aktienmarktrisiko ausgesetzt zu sein.'
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Zahlreiche Emittenten bieten Privat-
anlegern Equity-Basket Bonds mit
im Detail unterschiedlichen Ausstat-
tungsmerkmalen an. Vermutlich auch
aufGrund der so entstandenen Vielfalt
an Produkteigenschaften hat sich bis-
her keine einheitliche Namensgebung
fiir diese Wertpapiergattung etabliert.
Stattdessen finden sich bei den einzel-
nen Emittenten individuelle, teilweise
durchaus fantasievolle Bezeichnun-
gen.” Konstitutives Merkmal von
Equity-Basket Bonds ist eine auf den
Nennwert bezogene Kapitalgarantie,
teilweise verbunden mit einer Min-
destverzinsung, sowie die Chance auf
eine erhohte Kuponzahlung, die von
der Performance eines Korbes ver-
schiedener Aktien abhdngt.

Da die Kuponzahlung somit an die
Entwicklung des Aktienmarktes ge-
koppelt ist, lassen sich Equity-Basket
Bonds unter die Equity-Linked Bonds
subsumieren. Derartige hybride Ka-
pitalmarktprodukte verbinden allge-
mein Charakteristika der Assetklas-
sen Fixed Income und Equities. In
Form von Aktienanleihen sind sie ei-
nem breiten Publikum seit einigen
Jahren bekannt. Im Unterschied zu
Equity-Basket Bonds ist bei Aktien-
anleihen allerdings die Riickzahlung
des Nennwertes nicht vom Emittenten
garantiert. Stattdessen besitzt dieser
das Recht, dem Investor bei Falligkeit
ein Aktienpaket als Tilgungsleistung
anzudienen, wenn dessen Wert am
Laufzeitende den Nennwert der Ak-
tienanleihe unterschreitet.®* Als Aus-
gleich erhdlt der Investor einen deut-
lich iiber Marktzinsniveau liegenden

Kupon, der im Gegensatz zu den hier
betrachteten Equity-Basket Bonds
vom Emittenten garantiert wird.

Der Equity Link erfolgt bei bei-
den Produktarten damit tiber eine un-
terschiedliche Riickzahlungskompo-
nente. Wahrend Equity-Basket Bonds
kapitalgarantierte Produkte sind, bei
denen die Zahlung des Kupons bedin-
gungsabhdngig ist, garantieren Ak-
tienanleihen dem Anleger zwar die
Kuponzahlung, die Tilgung des ein-
gesetzten Kapitals hingegen ist unsi-
cher. Da die Riickzahlung des Nenn-
wertes einen groferen Einfluss auf
die Rendite von Equity-Linked Bonds
ausiibt als der Kupon, sind Equity-
Basket Bonds im Vergleich zu Ak-
tienanleihen damit in geringerem
Make dem Aktienmarktrisiko ausge-
setzt. Somit lassen sie sich mehr den
Fixed Income-Produkten zurechnen,
wahrend Aktienanleihen eine engere
Verwandtschaft zu Equity-Produkten
aufweisen. »(1) fasst die zentralen
Unterschiede beider Wertpapiere zu-
sammen.

Auf Grund der zuvor betonten
Ausstattungsvielfalt stellen Equity-
Basket Bonds eine heterogene Wert-
papiergattung dar. Im Allgemeinen
bieten diese Finanzprodukte Inves-
toren neben der Chance auf einen
erhohten Kupon eine jdhrliche Min-
destverzinsung. Der erhéhte Kupon
wird nur dann gezahlt, wenn am Ende
der (iiblicherweise einjdhrigen) Zins-
periode keine Aktie des Korbes unter
eine definierte Verlustschwelle fallt.

Als Abwandlung begeben Banken
auch Anleihen mit einer gestaffelten



Kuponstruktur. Bei dieser Form wird
der maximale Kupon ebenfalls ge-
zahlt, wenn keine Aktie unter die
Verlustschwelle sinkt. Die Verzinsung
verringert sich dann stufenweise bis
auf den Mindestkupon in Abhédngig-
keit davon, wie viele Aktien am
Kuponstichtag unterhalb der Verlust-
schwelle notieren.

Ferner sind Emissionen zu beob-
achten, bei denen nicht nur der Kurs
am jeweiligen Stichtag relevant ist,
sondern wahrend der gesamten Zins-
periode keine Aktie unter die Verlust-
schwelle sinken darf. Bei einer wei-
teren Variante entspricht die Hohe
der Kuponzahlung direkt der Wertent-
wicklung der Aktie mit der geringsten
Performance.

Im Folgenden wird untersucht, wie
die Verkniipfung mit der Performance
des Aktienmarktes den Wert von
Equity-Basket Bonds beeinflusst. Um
die Darstellungen moglichst anschau-
lich zu gestalten, erfolgt die Argu-
mentation anhand eines stilisierten
Beispiels. Fiir den exemplarischen
Equity-Basket Bond werden verschie-
dene Sensitivitdtsanalysen beziiglich
ausgewdhlter Ausstattungsmerkmale
und Marktdaten vorgenommen und
6konomisch interpretiert. Auf dieser
Basis werden abschliefend Empfeh-
Iungen zur Begebung derartiger Bonds
fiir Emittenten abgeleitet.

Bewertung

Grundlage der weiteren Ausfithrun-
gen ist ein Equity-Basket Bond mit ei-
ner einjahrigen Zinsperiode und einer
Laufzeitvon 7'= "5 Jahren. Er weist eine
Mindestverzinsung von 2% p. a. auf.
In Abhdngigkeit von der Wertentwick-
lung eines Korbes bestehend aus
15 Aktien steigt der Kupon auf 10%
p.a. Als maximale Verlustschwelle,
die keine Aktie zum Ablaufeiner Zins-
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1. Equity-Basket Bonds vs.
Aktienanleihen

Equity-Linked Bonds

Equity Basket Aktienanleihe
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Nennwert:
Nennwert: 7 A
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Kupon:
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2. Exemplarische Ausstattungsmerk-
male und Marktdaten

Ausstattungsmerkmale

10%
2%
30%

Maximalverzinsung (K)
Minimalverzinsung (Ko)

Verlustschwelle (H)

Aktienanzahl (n) 15
Laufzeit (T) [Jahre] 5
Marktdaten

5%
40%
0,5

Risikofreier Zins (r)
Volatilitaten (o)

Korrelationen (p)

periode und damit am Kupontermin
unterschreiten darf, wird ein Kurs-
riickgang von H = 30% angenommen.

Somit ist hinsichtlich der Kupon-
zahlung fiir jeden der 5 Stichtage zwi-
schen zwei Szenarien zu unterschei-
den: Fiir den Fall, dass der Kurs keiner
Aktie nach Ablauf einer Zinsperiode,
das heit an einem Kuponstichtag,
unterhalb der Verlustschwelle liegt,
betrdgt der Kupon K; = 10%. Notiert
hingegen zu diesem Termin mindes-
tens eine der Aktien mit 30% oder
mehr unterhalb ihres Kurses zu Be-
ginn einer Zinsperiode, wird lediglich
die Mindestverzinsung in Héhe von
Ko = 2% gezahlt.

Der Zahlungsstrom ldsst sich ge-
danklich in zwei Elemente zerlegen:
eine sichere Komponente, die sich
aus der Mindestverzinsung K, und
der garantierten Riickzahlung des
Nennwertes VW ergibt, sowie eine un-
sichere Komponente, die die Chance
auf einen jeweils um K; - K, erhéhten
Kupon in jeder Zinsperiode widerspie-
gelt. Der Zahlungsstrom des sicheren
Bestandteils ist identisch mit dem ei-
ner Kuponanleihe, die eine Nominal-
verzinsung in Héhe von K, aufweist
(im Beispiel eine fiinfjahrige Anleihe
mit einem Kupon von 2% p.a.). Der
unsichere Bestandteil (im Beispiel
die Chance auf einen um 8% p.a.
erhohten Kupon) hingegen hat de-
rivativen Charakter und ist daher
schwieriger zu interpretieren.

Zur Analyse dieser derivativen
Komponente wird zundchst die Ku-
ponzahlung im ersten Jahr betrach-
tet. Der Payoff (K;-K,) NW hdngt
offensichtlich von der schlechtesten
Performance einer Aktie im Basket
ab. Ein Derivat, dessen Auszahlung
an die schlechteste (oder an die
beste) Wertentwicklung eines von
mehreren Underlyings gekoppelt ist,
wird als Rainbow-Option bezeich-
net.* Hier tritt zusitzlich der Fall
auf, dass die Hohe der Auszahlung
mit (K;-Ko,) NW oder O nur zwei
Werte annehmen kann. Diese Payoff-
Eigenschaft weisen digitale Optionen
auf.® Somit kann die Chance auf die
Zahlung des maximalen Kupons als
eine digitale Rainbow-Option angese-
hen werden.

Zur Bewertung dieser Option wird
im Weiteren von den tiblichen Annah-
men der Modellwelt von Black/Scholes/
Merton ausgegangen.® Insbesondere
wird damit ein vollkommener Kapital-
marktunterstellt, dasheifstvon Friktio-
nen wie beispielsweise Transaktions-
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kosten, Geld-Brief-Spannen und Boni-
tétsrisiken” abstrahiert. Ferner folgen
die Kurse der zu Grunde liegenden Ak-
tien einer multivariaten geometrischen
Brownschen Bewegung. Als bewer-
tungsrelevante Marktparameter flie-
en neben dem risikofreien Zins die
Volatilitdten der einzelnen Aktienren-
diten sowie deren gegenseitige Korrela-
tionen in das Modell ein.

Da das Ziel dieses Aufsatzes nicht
eine exakte Bewertung anhand realer
Marktdaten, sondern die Darstellung
grundlegender 6konomischer Zusam-
menhénge ist, wird vereinfachend von
einer homogenen Korrelationsbezie-
hung der Aktienrenditen untereinan-
der ausgegangen.® Ferner werden im
dargestellten stilisierten Beispiel die
Volatilititen der Aktienrenditen als
identischangenommen. Die unterstell-
ten exemplarischen Ausstattungs-
merkmale und Marktdaten sind »(2)
zu entnehmen.

Die Bedingung fiir die Zahlung des
erhohten Kupons am Ende jeder Peri-
ode ist unabhdngig von der Perfor-
mance der vorhergehenden Perioden,
so dass die gesamte Optionskompo-
nente, die im Weiteren als Embedded
Option £0 bezeichnet wird, gedanklich
in ein Portfolio aus fiinfeinzelnen digi-
talen Rainbow-Optionen zerlegt wer-
den kann. Der Wert dieser einzelnen
Optionen zu Beginn ihrer jeweiligen
Zinsperiode ist dabei identisch, da
zum einen die Verlustschwelle kon-
stant bleibt und zum anderen die Wert-
entwicklungder Aktieninjeder Periode
aufBasis der Kurse zu Periodenbeginn
separat gemessen wird. Um den Bar-
wert der Embedded Option zu bestim-
men, geniigt es daher, eine einzelne
digitale Rainbow-Option DRO zu be-
trachten und deren Wert jeweils auf
das heutige Datum abzuzinsen und
aufzuaddieren:’
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7-1
EO=>"e" DRO.
=0

Der Wert der digitalen Rainbow-Option
hiangt mafgeblich von der risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeit ab, dass
keine derrelevanten Aktien die Verlust-
schwelle unterschreitet.'® Es Idsst sich
zeigen, dass fiir diesen WertimRahmen
der unterstellten Modellwelt gilt:

DRO =e” (K,—Ko) NW NY(h),

wobei NV(h) den Wert der n-variaten
Standardnormalverteilung mit Korre-
lationskoeffizientenmatrix R an der
Stelle o= (A;);- ;.. . mit

hi=[-In(1-H) + (r-0/2)]/ o;

bezeichnet. Die praktische Berech-
nungdieses Wertes erfolgt tiber Monte-
Carlo-Simulation, da sich fiir hohere
Dimensionen die multivariate Normal-
verteilung nicht analytisch auswerten
lasst."" Im hier gewdhlten Beispiel er-
gibtsich DRO=1,73% und £0=8,35%.
Insgesamt bestimmt sich also der Wert
eines Equity-Basket Bonds EBB aus
der Summe einer risikofreien Kupon-
anleihe und der Embedded Option:

EBB = KA+ EO

=NW e"’+i Koe ™
, t=1
+ (K - Ko)e N (h) .
t=1
Fiir den dargestellten Equity-Basket
Bond folgt damit ein fairer Wert von
EBB=90,76% + 8,35% =99,11%. An
dieser Stelle wird nochmals deutlich,
warum Equity-Basket Bonds eher den
Fixed Income-Produkten zuzurechnen
sind: Im hier vorliegenden Beispiel ent-
fallen iiber 90% des Barwertes auf die
sichere, das heit vom Aktienmarkt
unabhdngige Komponente.

Sensitivitatsanalyse

Aus der grundlegenden Beziehung
EBB = KA + EO ergibt sich eine untere
Schranke fiir den Wert eines Equity-
Basket Bonds. Da der Wert der
Embedded Option nicht negativ wer-
den kann, ist die Untergrenze durch
den Wert der Kuponanleihe mit Min-
destverzinsung in Hoéhe von K, (im
hier vorliegenden Beispiel 90,76%)
gegeben. Im Umkehrschluss erreicht
der Equity-Basket Bond den groft-
moglichen Wert, wenn in jedem Jahr
die Maximalverzinsung sicher gezahlt
wird. In diesem Fall entspricht der
Bond einer einfachen Kuponanleihe
mit Kupon K, (im Beispiel mit einem
Wert von 126,29%).

Allgemein liegt der Wert eines
Equity-Basket Bonds also immer zwi-
schen denen zweier Kuponanleihen
mit Kupon K, beziehungsweise K;.
Den konkreten Wert innerhalb dieser
Spanne bestimmt ausschlieflich die
Embedded Option. Die folgende Ana-
lyse der Sensitivitit von Equity-Basket
Bonds gegeniiber relevanten Ausstat-
tungsmerkmalen sowie Marktparame-
tern ldsst sich somit auf den Einfluss
der Embedded Option reduzieren.

Der Wert des exemplarischen
Equity-Basket Bonds in Abhédngigkeit
von der Verlustschwelle ist in »(3) dar-
gestellt. Deren Variation bei Konstanz
der iibrigen Einflussfaktoren hat un-
mittelbare Auswirkung auf die (risi-
koneutrale) Wahrscheinlichkeit, dass
mindestens eine Aktie am Ende der
Zinsperiode diese Schwelle unter-
schreitet. Naturgemdfs nimmt diese
Wahrscheinlichkeit zu, je niedriger die
Verlustschwelle gewdhlt wird. Somit
verringert sich die Chance, die erhdhte
Kuponzahlung zu erhalten, und der
Wert der Embedded Option sinkt.

Die gleiche Kausalitdt gilt fiir eine
allgemein hoéhere Volatilitdt der Ak-
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3. Einfluss der Verlustschwelle auf den Wert des Bonds 5. Einfluss der Aktienanzahl auf den Wert des Bonds
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4. Einfluss der (homogenen) Aktienkursvolatilitaten

auf den Wert des Bonds

Wert Equity-Basket Bond - in %

Kuponanleihe mit Mindestverzinsung
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6. Einfluss der (homogenen) Aktienkurskorrelationen
auf den Wert des Bonds

Wert Equity-Basket Bond - in %
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Kuponanleihe mit Mindestverzinsung
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tien im Basket. Auch hierdurch nimmt
die Wahrscheinlichkeit zu, dass die
Embedded Option keinen Payoff ge-
neriert und somit lediglich die Mini-
malverzinsung in Hoéhe von K, gezahlt
wird. Bei sehr hohen Volatilititen
strebt der Wert des Equity-Basket
Bonds wiederum gegen den einer
Kuponanleihe mit Kupon X, und vice
versa. Diesen Zusammenhang ver-
deutlich »(4).

Eine wesentliche Komponente von
Equity-Basket Bonds stellt die Zu-
sammensetzung des zu Grunde lie-
genden Aktienkorbes dar. Als quanti-
tativer Faktor ist dabei die Anzahl der
Aktien von entscheidender Bedeu-

tung. »(5) zeigt, wie sich der Wert
des Equity-Basket Bonds in Abhdn-
gigkeit von der Aktienanzahl verhalt.
Bei zunehmender Grofe des Baskets
steigt wiederum die Wahrscheinlich-
keit, dass zumindest eine Aktie am
Zahlungstermin die Verlustschwelle
erreicht. Somit nimmt der Wert des
Bonds ab und tendiert gegen den einer
Kuponanleihe mit der Mindestverzin-
sung. Eine quantitative Diversifika-
tion durch Erhéhung der im Korb ent-
haltenen Aktien wirkt sich folglich
negativ auf den Wert von Equity-Bas-
ket Bonds aus.

Dariiber hinaus gilt dies auch fiir
eine qualitative Diversifikation, die

03 04 05 06 07 08 09 10
Korrelationsbeziehung

durch den Grad der Abhdngigkeit in
Form der gegenseitigen Korrelationen
der im Korb befindlichen Aktien er-
fasst wird. Dies verdeutlicht die fol-
gende Uberlegung: Im extremen Fall
einer perfekt positiven Korrelation
samtlicher Aktien verhalten sich de-
ren Renditen voéllig gleichldufig. Bei
einer solchen Konstellation bestimmt
lediglich eine einzelne Aktie den Wert
des Produktes. Zwei Equity-Basket
Bonds weisen somit den gleichen
Wert auf, wenn sich der eine Basket
aus einer Vielzahl vollkommen po-
sitiv korrelierter Aktien und der an-
dere lediglich aus einer Aktie zusam-
mensetzt. Gemdf den vorhergehen-
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den Ausfithrungen impliziert dies
einen hohen Wert des Equity-Basket
Bonds (im hier vorliegenden Beispiel
118,72%).

Bei geringeren Korrelationen hin-
gegen verhalten sich nicht mehr alle
Aktien parallel, so dass sich wiederum
die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass
zumindest eine die Schwelle unter-
schreitet. Damit ist der Wert eines
Equity-Basket Bonds niedriger, wenn
der Korb aus gering oder sogar negativ
korrelierten Aktien besteht. Fiir ho-
mogene Aktienkorrelationen ist die-
ser Zusammenhang in »(6) darge-
stellt.

Schlussbetrachtung

Aus Emittentensicht stellen Equity-
Basket Bonds ein innovatives Finanz-
produkt dar, das besonders im der-
zeitigen Borsenumfeld potenziell ein
breites Publikum anspricht. Die Anle-
ger unterliegen nur bezogen auf die
Kuponzahlung dem Aktienmarkt-
risiko, da das Emissionshaus die
Riickzahlung des Nennwertes garan-
tiert.

Wie gezeigt wurde, wirken Diver-
sifikationseffekte innerhalb des Ak-
tienkorbes sowohl in quantitativer
als auch in qualitativer Hinsicht wert-
mindernd. Neben den nahe liegenden
Ausstattungsmerkmalen wie Verlust-
schwelle, Minimal- oder Maximalver-
zinsung bieten sich den Emittenten
daher gerade durch eine geeignete
Auswahl der im Korb befindlichen
Aktien Modglichkeiten, Strukturie-
rungsbeitrdge zu erzielen. In der Tat
ist auch bei vielen Emissionen zu be-
obachten, dass der Aktienkorb sowohl
eine branchenmdfige als auch eine
internationale Diversifikation auf-
weist. Den erzielbaren Margen stehen
allerdings auf der anderen Seite di-
verse Kosten fiir die Konstruktion der-
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artiger Produkte sowie fiir die Uber-
nahme der verbleibenden Restrisiken
gegeniiber.

1 Die Ausfuhrungen sind auch mit einer unter
www.wertpapiermanagement.de verfugbaren
Excel-Datei nachvollziehbar.

2 Als Beispiele sind Bezeichnungen wie Chan-
cenanleihe, Wiener-Walzer-Anleihe, Move-
Bond, VarioZins-Anleihe, Catch-up-Bond, Plus-
Bond, Magic10-Anleihe, Nimm10-Anleihe oder
Golden-Goal-Anleihe zu nennen.

3 Zur Analyse und Bewertung von Aktien-
anleihen siehe z.B. Wilkens/Scholz/Vélker
(1999); Wilkens/Scholz (2000); Serfling/Pape
(2000); Beike (2000).

4 Zur Bewertung von Rainbow-Optionen mit
zwei Underlyings siehe Stulz (1982) oder z.B.
Haug (1998), S. 56-58. Fur Rainbow-Optionen
mit mehr als zwei Underlyings siehe Johnson
(1987) oder Boyle/Tse (1990).

5 Zur Darstellung und Bewertung digitaler
Optionen siehe z.B. Hull (2003), S. 441 oder
Jarrow/Turnbull (1995), S. 598-605.

6 Vgl. Black/Scholes (1973) und Merton
(1973).

7 Zu einer relativ einfachen Maéglichkeit der
Bericksichtigung von Bonitatsrisiken siehe
Hull/White (1995).

8 Damit wird das Problem umgangen, eine
vollstandige Korrelationsmatrix mit 152 = 225
Eintragen zu spezifizieren. Fur eine praktische
Bewertung mit realen Marktdaten kann an-
stelle des hier dargestellten vollstandigen
Modells zur Vermeidung dieser Datenproble-
matik auf ein Indexmodell zurtckgegriffen
werden. Zu Indexmodellen siehe z.B. Bodie/
Kane/Marcus (2002), S. 301 ff.

9 Zur Vereinfachung der Notation wird bei
den folgenden Formeln stets von einer einjah-
rigen Zinsperiode ausgegangen.

10 Zum Prinzip der risikoneutralen Bewer-
tung siehe z. B. Hull (2003), S. 244-246.

11 Zur Monte-Carlo-Simulation zum Zweck
der Optionsbewertung siehe Boyle (1977).
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