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Hebel-Zertifikate — Darstellung und Analyse eines
innovativen Finanzproduktes
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Seit einiger Zeit emittieren Banken verstarkt
eine neuartige Form von Retail-Produkten
- die Hebel-Zertifikate. Die besondere
Attraktivitat dieser Wertpapiere besteht laut
Kombination

Emittentenwerbung in der

eines optionsscheintypischen Hebeleffektes
mit einer einfach nachvollziehbaren Preis-
bildung. Im Folgenden werden zunéachst die
zentralen Einflussfaktoren auf den Wert von
AnschlieBend

Hebel-Zertifikaten diskutiert.

erfolgt ein Vergleich der wesentlichen
Charakteristika von Hebel-Zertifikaten mit

denen von Optionsscheinen und Forwards.’
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Durch den Erwerb von Zertifikaten
auf Indizes oder Aktien kénnen An-
leger schon seit einigen Jahren an der
Entwicklung des jeweiligen Under-
lyings partizipieren.” Die im Folgen-
den betrachteten Hebel-Zertifikate
werden von den Emittenten in zwei
Grundformen angeboten: als Long-
(oder Bull-) Zertifikate, die von Kurs-
steigerungen des Underlyings pro-
fitieren, und als Short- (oder Bear-)
Zertifikate, die bei entsprechenden
Kursriickgdngen Gewinne erzielen.
Beide Varianten zeichnen sich ge-
geniiber herkdmmlichen Zertifikaten
durch eine {iiberproportionale (ge-
hebelte) Partizipation an der Ent-
wicklung des jeweiligen Underlyings
aus.’

Am deutschen Kapitalmarkt
wurden Hebel-Zertifikate erstmals
im September 2001 emittiert. Unter
anderem auf Grund der hohen Ak-
zeptanz bei den Anlegern bieten
mittlerweile zahlreiche Banken der-
artige Finanztitel an. »(1) veran-
schaulicht das starke Wachstum
dieses Marktsegmentes anhand der
Emissionszahlen. Anleger koénnen
inzwischen aus einem breiten Spek-
trum verschiedenartig gestalteter
Produkte wahlen. Im Oktober 2002
wurden insgesamt 594 Zertifikate
emittiert, wobei nationale und inter-
nationale Indizes ebenso als Under-
lying fungieren wie einzelne Aktien,
Rohstoffe und Wahrungen. Gemes-
sen an den Emissionszahlen hat
sich die Long-Variante mittlerweile
als die bedeutendere herausge-
stellt.

Funktionsweise und
Bewertung
Im Mittelpunkt dieses Beitrags stehen
Long-Zertifikate. Die herausgearbei-
teten wesentlichen Zusammenhdnge
lassen sich dabei in spiegelbildlicher
Weise auch auf Short-Zertifikate tiber-
tragen. Um die Darstellungen mog-
lichst anschaulich zu gestalten, erfol-
gen die weiteren Ausfithrungen an-
hand eines stilisierten Beispiels.
Grundlage der Uberlegungen ist
ein Long-Hebel-Zertifikat auf den
Euro Stoxx 50 mit einem Basispreis
X von 2.000 Punkten, einer Barrier B
von ebenfalls 2.000 Punkten und ei-
ner Laufzeit 77von einem Jahr. Die Be-
wertung des Zertifikates erfolgt auf
Basis der in »(2) wiedergegebenen
exemplarischen, von der Gréfenord-
nung her realistischen Marktdaten.
Bei Falligkeit des Long-Hebel-Zer-
tifikates erhdlt der Anleger die Diffe-
renz aus dem dann aktuellen Stand
des Euro Stoxx 50 und dem Basispreis
in Euro.* Voraussetzung fiir die Leis-
tung des Riickzahlungsbetrages ist je-
doch, dass der Index wdhrend der ge-
samten Laufzeit immer oberhalb der
Barrier notierte. Wird diese Schwelle
hingegen vor Endfalligkeit erreicht
oder unterschritten, so verféllt das
Zertifikat wertlos.” Dies wird auch
als »Ausknocken« bezeichnet.® Allge-
mein ergibt sich der Riickzahlungs-
betrag RB bei Falligkeit in 7" zu:

RB:{ST*X fir S, >BvVe<T
0 sonst,

wobei S, den Kurs des Underlyings
zum Zeitpunkt ¢ bezeichnet. Im Bei-



spiel betragen Basispreis X und
Barrier B jeweils 2.000. Der Riickzah-
lungsbetrag des exemplarischen Zer-
tifikates ist somit bei Félligkeit Sy —
2.000, falls der Euro Stoxx 50 wéh-
rend der gesamten Laufzeit oberhalb
von 2.000 Punkten notierte.

Eine Ausiibung des Hebel-Zertifi-
kateswdhrend der Laufzeit verbunden
mit einer Zahlung des dann vorliegen-
den inneren Wertes ist nicht méglich,
der Charakter des Zertifikates ist folg-
lich europdisch. Die Emittenten stel-
len jedoch als Market Maker regel-
maRig Geld-Brief-Spannen, so dass
Anleger ihre Hebel-Zertifikate auch
vor Falligkeit an der Borse verdufsern
kénnen.

Die Bewertung von Hebel-Zertifi-
katen erfolgt auf der Grundlage der
Modellwelt von Black/Scholes/Mer-
ton, wobei im Folgenden wie tiblich
von Transaktionskosten, Geld-Brief-
Spannen, Bonitdtsrisiken” und Steu-
ern abstrahiert wird. Eine Aufhebung
der Pramissen erfordert Modifikatio-
nen des hier beschriebenen Vorge-
hens, die dargestellten grundsatzli-
chen Zusammenhdnge bleiben jedoch
erhalten.

DasRiickzahlungsprofil des exem-
plarischen Long-Hebel-Zertifikates
stimmt mit dem eines entsprechen-
den Down-and-Out Calls auf den
Euro Stoxx 50 iiberein. Down-and-
Out Calls zdhlen als Unterklasse der
Barrier-Optionen zu den pfadabhdn-
gigen exotischen Optionen.® GemaR
dem duplikationstheoretisch fundier-
ten Prinzip der risikoneutralen Bewer-
tung entspricht der Barwert eines sol-
chen Derivates dem risikoneutral er-
warteten Payoff bei Falligkeit, diskon-
tiert mit dem risikofreien Zins.’ Bei der
Berechnung des Erwartungswertes ist
dabei im Unterschied zu Standard-
Optionen die (risikoneutrale) Wahr-
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1. Emissionszahlen von Hebel-Zertifikaten
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scheinlichkeit des Erreichens der
Knock-Out-Schwelle durch das Un-
derlying zu berticksichtigen.

Unter der ebenfalls iiblichen An-
nahme einer geometrischen Brown-
schen Bewegung des im Beispiel zu
Grunde liegenden Euro Stoxx 50 er-
gibt sich fiir entsprechende Down-
and-Out Calls und damit fiir Hebel-
Zertifikate die in »(3) angegebene
Bewertungsformel. Das exemplari-
sche Hebel-Zertifikat weist hiernach
einen Wert von 735 auf. In den fol-
genden Ausfithrungen wird grund-
sédtzlich auf Basis des 6konomischen
Wertes von Hebel-Zertifikaten ge-
maf dieser Bewertungsformel argu-
mentiert. In praxi kann sich die Preis-
stellung der Emittenten am Sekun-
darmarkt gegebenenfalls hiervon un-
terscheiden.

2. Exemplarische Marktdaten
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Hebel-Zertifikate versus
Standard-Optionsscheine
Wie oben erldutert, entsprechen Hebel-
Zertifikate auf Grund ihrer zentralen
Ausstattungsmerkmale den Barrier-
Optionen. Der wesentliche Unterschied
zu vergleichbaren Standard-Options-
scheinen (bzw. Standard-Optionen)
ist somit das Knock-Out-Feature. Auf
Grund der ansonsten vorhandenen
Ubereinstimmung  hinsichtlich ~ der
Ausstattungsmerkmale und der hie-
raus resultierenden Ahnlichkeit zen-
traler Eigenschaften von Standard-Op-
tionsscheinen und Hebel-Zertifikaten
stellen Letztere fiir viele Investoren
eine geeignete Anlagealternative dar.
Tatsdchlich ist seit Beginn des starken
Wachstumsim Segmentder Hebel-Zer-
tifikate gleichzeitig ein Riickgang der
Umsatze und der Emissionstatigkeit
bei Optionsscheinen zu beobachten.
Vor diesem Hintergrund werden im
Folgenden die wesentlichen Charakte-
ristika von Hebel-Zertifikaten mit de-
nen von Standard-Optionsscheinen
verglichen.

Eine zentrale Eigenschaft beider
Finanztitel ist der Hebeleffekt, der
aus dem im Vergleich zum Kauf des
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3. Bewertungsformeln fiir Long-Hebel-Zertifi-

kate und Standard-Call-Optionsscheine

Long-Hebel-Zertifikat (bzw. Down-and-Out Call mit
B = X):"°

Cao = So €T N(X) - X e N(x — c VT)
— S €797 (B/Sp)?* N(y) + X e (B/Sp)#2 N(y - \/T)

mitx:%JrMsﬁ, y:%Jﬁucﬁ und

3 — r-q+o?/2
=ratr2

Standard-Call-Optionsschein:"'
c=S,e " N(d) - X e N(d - o VT)
s In(S/X) + (r-q+o? /2T
mitd = ”T

N bezeichnet die Verteilungsfunktion der
Standardnormalverteilung.

jeweiligen Underlyings geringeren
Kapitaleinsatz resultiert. Eine tibliche
Definition des Hebels, der haufigauch
als Omega (Q) oder Leverage bezeich-
net wird, lautet fiir ein Derivat mit
Wert /22

Q=0f19S -SIf=A-SIf

Der Hebel (bzw. das Omega) wird
demnach durch das Delta (A), das
heiltdie Ableitung des Wertes des De-
rivates nach dem Kurs des Underly-
ings, und dem Verhadltnis des Kurses
des Underlyings zum Kurs des Deri-
vates bestimmt. Uber diese Grofe
kann die prozentuale Wertinderung
des Derivates bei einer Kursbewegung
des Underlyings von einem Prozent
ermittelt werden. Der Hebel ist damit
als Maf fiir die Elastizitdt des Deri-
vates in Bezug auf Kursdnderungen
des Underlyings interpretierbar.

In »(4) ist der Hebel (bzw. das
Omega) des exemplarischen Hebel-
Zertifikates in Abhdngigkeit vom ak-
tuellen Stand des Euro Stoxx 50 dar-
gestellt. Dariiber hinaus ist ebenfalls
der Hebel eines entsprechenden Stan-
dard-Call-Optionsscheins (X = 2.000
und 7 = 1 Jahr) abgebildet. Es wird
deutlich, dass das Hebel-Zertifikat
fiir Notierungen des Euro Stoxx 50
oberhalb der Barrier stets ein groferes
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Omega aufweist. Des Weiteren ist er-
sichtlich, dass der Hebel des Zertifika-
tes bei Anndherung des Underlyings
an die Knock-Out-Schwelle extrem
hohe Werte annimmt. Letzteres ist
vor allem auf die in diesem Bereich
sehr niedrigen Werte des Zertifikates
zuriickzufiihren, wodurch kleine ab-
solute Kursschwankungen des Under-
lyings hohe prozentuale Wertdn-
derungen zur Folge haben.

In »(5) sind unter anderem die
Wertverldufe desbeispielhaften Hebel-
Zertifikates und des Standard-Call-
Optionsscheins in Abhdngigkeit vom
aktuellen Stand des Euro Stoxx 50
wiedergegeben. Der Wert des Options-
scheins wird hier iiber die in »(3)
dargestellte verallgemeinerte Black/
Scholes-Formel bestimmt. Fiir den
oben spezifizierten Optionsschein er-
gibt sich bei einem aktuellen Stand
des Euro Stoxx 50 ein Wert von 790,
dertiber dem Wert des Hebel-Zertifika-
tes von 735 liegt.

Der Wert des Standard-Options-
scheins setzt sich als Summe aus sei-
nem inneren Wert (S, — X) und dem
Zeitwert zusammen, wobei Letzterer
umso unbedeutender ist, je weiter
der Schein im Geld liegt."® Fiir hohe
Stande des Underlyings ndhern sich
die Werte des Standard-Options-
scheins und des Hebel-Zertifikates
an und konvergieren schlielich (von
oben beziehungsweise unten) gegen
die Gerade e7 S, - ¢’ X."* In diesem
Bereich verhalten sich die Werte des
Standard-Optionsscheins und des He-
bel-Zertifikates folglich anndhernd
identisch.

Bei Kursriickgdngen und der da-
mit verbundenen Anndherung des
Underlyings an die Barrier wird der
Einfluss der Knock-Out-Eigenschaft
des Hebel-Zertifikates im Vergleich
zum Standard-Optionsschein deut-

lich. Letzterer baut in diesem Fall
einen Zeitwert auf, der bewirkt, dass
der Gesamtwert nur unterproportional
sinkt. Das Hebel-Zertifikat hingegen
weist bei Kursriickgdangen des Under-
lyings einen abweichenden Wertver-
lauf auf. Dessen (geringer) Zeitwert
nimmt auf Grund der erh6hten Wahr-
scheinlichkeit des Ausknockens ab,
so dass der Gesamtwert leicht tiber-
proportional zu dem des Underlyings
fallt. Entspricht der Indexstand gerade
der Barrier, wird das Hebel-Zertifikat
wertlos. Der (Zeit-)Wert des exempla-
rischen Standard-Optionsscheins be-
trdgt in diesem Fall hingegen noch
260.

Die zunehmende Akzeptanz von
Hebel-Zertifikaten als Retail-Produkt
fiir ein breites Anlegerpublikum ist
vor allem auf die von den Emittenten
kommunizierte leichte Nachvollzieh-
barkeit der preisbestimmenden Fak-
toren zuriickzufiihren. Bestandteil ei-
ner entsprechenden Argumentation ist
hdufig die Aussage, dass der Preis von
Hebel-Zertifikaten im Unterschied zu
Standard-Optionsscheinen unabhén-
gig von der Volatilitdt des Underlyings
sei. Da Hebel-Zertifikate aus 6kono-
mischer Sicht mit Barrier-Optionen
identisch sind und die Volatilitdt des
Underlyings gemaf® der Bewertungs-
formel in» (3) deren Wert sehr wohl be-
einflusst, istdiese Aussage in ihrer Ab-
solutheit nicht zutreffend. In »(6) sind
die Werte des exemplarischen Hebel-
Zertifikates sowie des Standard Call-
Optionsscheins in Abhdngigkeit von
der Volatilitdt des Euro Stoxx 50 wie-
dergegeben.

Eine Verdanderung der Volatilitdt
des Euro Stoxx 50 wirkt sich unter-
schiedlich auf die Werte beider Fi-
nanztitel aus. Wahrend der Wert des
Standard-Optionsscheins grundsdtz-
lich positivvon der Volatilititabhdngt,



istdieser Zusammenhangbeim Hebel-
Zertifikatnegativund auferdem deut-
lich schwdcher ausgepragt. Die nega-
tive Abhdngigkeit ist damit zu erkla-
ren, dass bei hoherer Volatilitdt des
Euro Stoxx 50 die Wahrscheinlichkeit
des Ausknockenstendenziell ansteigt.
Im Gegensatz zu Standard-Options-
scheinen wird die Chance positiver
Kursveranderungen bei Hebel-Zertifi-
katen durch das gleichzeitig steigende
Risiko negativer Entwicklungen und
der daraus resultierenden groferen
Gefahrdes Ausknockens (leicht) iiber-
kompensiert.

Grundsatzlich ist die Sensitivitdt
des Wertes von Hebel-Zertifikaten
und Optionsscheinen gegeniiber Ver-
dnderungen der Volatilitdtumso gerin-
ger, je weiter der aktuelle Stand des
Underlyings oberhalb der Barrier be-
ziehungsweise des Basispreises liegt.
Dariiber hinausistder Einfluss der Vo-
latilitdt niedriger, wenn die jeweilige
Restlaufzeit kiirzer ist.

Sollen Hebel-Zertifikate mit ei-
nem hohen Hebel (beziehungsweise
Omega) ausgestattet werden (und in-
folgedessenmiteiner Barriernahe dem
aktuellen Indexstand), kann die hdu-
fig angestrebte geringe Sensitivitdt
gegeniiber Volatilititsschwankungen
nur realisiert werden, wenn das Zerti-
fikat gleichzeitig eine kurze Laufzeit
aufweist. Dieser Zusammenhang zwi-
schenHebelund Laufzeitistin der Pra-
xis vielfach zu beobachten. Anders
ausgedriickt werden Hebel-Zertifikate
im Allgemeinen von den Emittenten so
aufgelegt, dass sie de facto weitgehend
volatilitditsneutral sind.

Hebel-Zertifikate versus
Forwards

Die 6konomisch korrekte Interpreta-
tion von Hebel-Zertifikaten als exo-
tische Barrier-Optionen wird nur von
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wenigen Emittenten kommuniziert.
Dies ware sicherlich auch dem zentra-
len Verkaufsargument, der einfach
nachvollziehbaren Preisbildung, ab-
traglich. Stattdessen werden Hebel-
Zertifikate hdufig mit Forwards (bzw.
Futures)'® verglichen. Im Folgenden
wird untersucht, inwieweit diese Sicht-
weise gerechtfertigt ist. Grundlage der
Uberlegungen ist dabei weiterhin der
sich tiber »(3) ergebende Wert von He-
bel-Zertifikaten.

Argumentiert wird regelméfig,

dass Hebel-Zertifikate analog zu For-
wards Kursbewegungen des Underly-
ings linear nachvollziehen. Diese Ei-
genschaft einer Long-Forward-Posi-
tion folgt unmittelbar aus ihrem fairen
Wert:'°
F=e?S,-e'TX.
In »(5) ist neben den Wertverldufen
des exemplarischen Hebel-Zertifika-
tes und des Optionsscheins auch der
lineare Wertverlauf einer Long-Posi-
tion in einem entsprechenden For-
ward auf den Euro Stoxx 50 abgebil-
det. Diese Long-Position stellt eine
Verpflichtung dar, das Underlying in
einem Jahr zum Basispreis von 2.000
zu kaufen. Fiir weit oberhalb der Bar-
rier liegende Indexstdnde wird deut-
lich, dass beide Wertverldufe nahezu
identisch sind. Somit kann in diesem
Bereich eine lineare Beziehung zwi-
schen dem Wert des Hebel-Zertifika-
tes und dem aktuellen Indexstand als
geeignete Approximation angesehen
werden.

Hingegen ergeben sich bei Anna-
herung des Euro Stoxx 50 an die Bar-
rier signifikante Unterschiede zwi-
schen dem Wert des Hebel-Zertifika-
tes und dem des Forwards. Dies wird
insbesondere bei einem Indexstand in
Hohe der Barrier (So=B=2.000) deut-
lich. Wéahrend das Hebel-Zertifikat
wertlos verfdllt, weist der Forward

4. Hebel (bzw. Omega) von Standard-
Optionsschein und Hebel-Zertifikat

Hebel (bzw. Omega)
40 1 knock-Out-Schwelle

30 1 \

20
10 —
L =
0 : : :
1.000 1.500 2.000 2.500 3.000

aktueller Stand des Euro Stoxx 50

— Standard-Call-Options- Long-Hebel-Zertifikat
schein

5. Wertverlaufe in Abhéngigkeit vom
aktuellen Stand des Euro Stoxx 50
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fiir diesen Indexstand noch einen po-
sitiven Wert in Héhe von %" B-e’7 X
(im Beispiel 58) auf.'” Vorteilhaft fiir
den Kdufer von Hebel-Zertifikaten ist
dabei, dass ihr Wert nicht negativ
werden kann. Die Forward-Position
weist hingegen fiir Stinde des Euro
Stoxx 50 unter e97 X (im Beispiel
unter 1.941) einen negativen Wert
auf.

Das Hebel-Zertifikat besitzt zu-
sammenfassend einen Wertverlauf,
der fiir hinreichend hohe Stdnde des
Underlyings dem eines Forwards stark
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6. Einfluss der Volatilitat des Euro Stoxx 50
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dhnelt, diesem aber nicht exakt ent-
spricht. Dennoch wird gemaf der Pro-
duktbroschiire vieler Emittenten das
Pricing von Hebel-Zertifikaten in der
Praxis hdufig angelehnt an die Wert-
bestimmung von Forwards durch-
gefiihrt.'® Uber eine solche Preisstel-
lungspraxis wird erreicht, dass der
Preis von Hebel-Zertifikaten tatsdch-
lich unabhdngig von der Volatilitdt
des Underlyings ist.

Der Problematik des differierenden
Wertverlaufes nahe der Barrier begeg-
nen die Emittenten dabei zum Teil mit
einer in diesem Bereich héheren Geld-
Brief-Spanne oder mit einer etwas
oberhalb des Basispreises befindli-
chen Barrier. Die Zertifikate verfallen
bei Beriithren oder Unterschreiten die-
ser Barrier, werden dann jedoch hdufig
zuihremRestwertausgezahlt. Das He-
bel-Zertifikaten im Gegensatz zu For-
wards inhdrente Volatilitatsrisiko geht
bei einer entsprechenden Preisstel-
lungspraxis vollstdndig auf den Emit-
tenten iiber. Der Wegfall volatilitats-
abhdngiger Schwankungen der Preise
von Hebel-Zertifikaten kann von An-
legern (unabhdngig von ihrem 6kono-
mischen Wert) durchaus als vorteil-
haft empfunden werden.

Schlussendlich ist zu konstatie-
ren, dass Hebel-Zertifikate auf den
ersten Blick ein einfaches, relativ gut
verstandliches Retail-Produkt dar-
stellen. Durch ihren Erwerb kénnen
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Anleger je nach Ausstattung iiberpro-
portional an der Entwicklung der Ak-
tien-, Devisen- oder Rohwarenmarkte
partizipieren. Wesentliche Charakte-
ristika wie das Riickzahlungsprofil
bei Félligkeit und der damit verbun-
dene Hebeleffekt weisen Ahnlich-
keiten mit herkdmmlichen Options-
scheinen auf. Im Gegensatz zu Opti-
onsscheinen ist bei Hebel-Zertifika-
ten jedoch zusdtzlich das (zum Teil
erhebliche) Risiko eines Verfalls vor
Flligkeit zu beriicksichtigen.

Aus Emittentensicht stellen He-
bel-Zertifikate ein interessantes, in-
novatives Produktsegment dar, das
ein relativ breites Anlegerpublikum
anspricht. Auf Grund des Knock-Out-
Features ist der Wert von Hebel-Zer-
tifikaten im Vergleich zu Options-
scheinen weniger sensitiv gegeniiber
Verdnderungen der Volatilitdt des Un-
derlyings sowie gegeniiber der »natiir-
lichen« Verkiirzung der Restlaufzeit,
was aus Sicht vieler Anleger ihre At-
traktivitdt erhoht.

Wéhrend die (Markt-)Preise von
Optionsscheinen mittlerweile regel-
mafig nur gering von ihren 6kono-
misch fundierten fairen Werten abwei-
chen, erscheint bei geeigneter Preis-
feststellungspraxis der Emittenten
iiber den Verkaufvon Hebel-Zertifika-
ten zumindest derzeit das Erzielen ei-
ner attraktiven Marge méglich. Zu be-
denken ist hierbei, dass diese Marge
zum Teil auch ein Entgelt fiir die Struk-
turierung der Hebel-Zertifikate sowie
die Ubernahme der bei der Absiche-
rung dieser Produkte verbleibenden
Restrisiken darstellt.

1 Die Ausfuhrungen sind mit einer unter
www.wertpapiermanagement.de verfugba-
ren Excel-Datei nachvollziehbar.

2 Zuwahrungsgesicherten Zertifikaten auf In-
dizes auBerhalb Eurolands siehe z. B. Wilkens/

Entrop/Scholz (2001), Wilkens/Baule/Entrop
(2002).

3 Inder Praxis werden Hebel-Zertifikate unter
verschiedenen Bezeichnungen wie beispiels-
weise »Turbo-Zertifikate«, »LSF« (Listed Stock
Future), »LIF« (Listed Index Future), »Turbo
Warrants« oder »Waves« (Warrant Alternative
Vehicles) emittiert.

4 In der Praxis ist haufig ein von 1 abweichen-
des Bezugsverhaltnis anzutreffen.

5 In Abhéngigkeit vom jeweiligen Emittenten
verfallen einige Hebel-Zertifikate beim erst-
maligen Verletzen der Barrier wahrend der ge-
samten Handelszeit, bei anderen Zertifikaten
ist hingegen nur der jeweilige Tagesschluss-
kurs des Underlyings maBgeblich.

6 Die Barrier wird daher auch als Knock-Out-
Schwelle bezeichnet. Anstelle des vorzeitigen
Verfalls werden Hebel-Zertifikate bei Beruh-
ren oder Unterschreiten der Barrier in der Re-
gel zu einem sehr geringen Betrag (z.B. 0,1
Cent) zuruckgezahlt. Ursachlich fur diese Va-
riante sind hiermit verbundene steuerliche
Auswirkungen beim Anleger.

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

8 Zueinem knappen Uberblick Giber exotische
Optionen siehe z.B. Adam-Muller/Schafer
(1998), bzgl. Barrier-Optionen siehe auch Jar-
row/Turnbull (1996), S. 632-645. Zum Einsatz
von Barrier-Optionen als Bestandteil struktu-
rierter Retail-Produkte siehe beispielsweise
Wilkens/Baule/Scholz (2001), Wilkens/Réder
(2002).

9 Zum Prinzip der risikoneutralen Bewertung
vgl. z. B. Hull (2003), S. 244-246.

10 Vgl. z. B. Hull (2003), S. 439.

11 Vgl. Black/Scholes (1973), Merton (1973),
Hull (2003), S. 268 f.

12 Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 340 f. In der
Praxis wird anstelle des Omega alternativ
auch der »einfache« Hebel verwendet, der
sich als Quotient aus dem Wert des Derivates
und dem Wert des Underlyings ergibt.

13 Bei positiver Dividendenrendite wird der
Zeitwert fur Indexstande oberhalb von
B (1-e"M)/(1-e7) (im Beispiel 4.926) sogar ne-
gativ.

14 Diesistgerade der Werteines entsprechen-
den Forwards, worauf im Folgenden noch ein-
gegangen wird.

15 Unter einem Future ist ein standardisiertes
Borsentermingeschaft zu verstehen, dessen
Abwicklung von einer Clearing-Stelle betreut
wird und das mit regelmaB3igen Margin-Zah-
lungen verbunden ist. Ein OTC-Gesch&ft ohne
Einschaltung eines Intermediars wird hin-
gegen als Forward bezeichnet, weshalb im Zu-
sammenhang mit Hebel-Zertifikaten dieser
Begriff vorzuziehen ist. Zur Abgrenzung zwi-
schen Forwards und Futures vgl. z.B. Hull
(2003), S. 36 f.



16 Vgl. z.B. Hull (2003), S. 49 f.

17 Der positive Wert des Forwards ergibt sich
unter der Voraussetzung, dass die annahme-
gemaB kontinuierliche Dividendenrendite
kleiner als der entsprechende risikofreie Zins-
satz ist.

18 Teilweise wird dabei die oben angegebene
Bewertungsformel fur Forwards derart modi-
fiziert, dass sich abweichende (tendenziell
hohere) Preise fur Hebel-Zertifikate ergeben.
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H e Vermoégensverwaltung

Das Paradoxon des passiven
Portfoliomanagements

Reinhard Lahusen / Johannes Miillers

Die Zeiten, in denen aktives Portfoliomanagement als Nonplusultra der

Geldanlage erschien, sind offensichtlich vorbei. Denn Langfristvergleiche

zeigen, dass nur eine

Minderheit

der Vermodgensverwalter eine

Performance erzielt, die liber der Wertentwicklung der jeweiligen Bench-

mark liegt. Vielen Anlegern erscheint daher unter Kostenaspekten der

passive Ansatz benchmarkorientierter Investments in Indexfonds oder

-zertifikate vorteilhaft. Die Autoren vergleichen die alternativen Anlage-

stile und skizzieren das Paradoxon des passiven Portfoliomanagements,

das die vermeintlich eindeutige Vorteilhaftigkeit des passiven Portfolio-

managements relativiert.

Die Gegeniiberstellung von aktivem
und passivem Portfoliomanagement
scheint auf den ersten Blick eindeu-
tig zu Gunsten der indexorientierten
Geldanlage auszufallen: Lediglich
11,9 Prozent der aktiv verwalteten
Aktienfonds mit europdischen Stan-
dardwerten tbertraf bei einen Zeit-
raum von zehn Jahren die Wertent-
wicklung des MSCI Europa, 82,1 Pro-
zent schnitten nur gleich gut oder
schlechter als die Benchmark ab.’
Die Nachteile aktiven Portfoliomana-
gements in Form hdherer Gebiihren
und niedrigerer Renditen scheinen
zu dominieren.” Zusitzlich sind fol-
gende Entwicklungen zu beachten:

m Die Deutsche Borse schuf im April
2000 mit der XTF-Exchange ein eige-

nes, jetzt sehr florierendes Marktseg-
ment insbesondere fiir Indexfonds.

m Der wertméfbige Anteil der Index-
fonds an allen Aktienfonds steigt
auch in Deutschland deutlich. So
wuchs dieser Anteil innerhalb eines
Jahres von rund sechs auf nahezu
zehn Prozent im ersten Quartal 2002.°
m Im Juli 2002 sprach sich der frithere
CEO von Lloyd’s of London, Ron
Sandler, fiir indexbezogene Produkte
zur Altersvorsorge in GroRbritannien
aus - eine Empfehlung, die durch die
britische Regierung befolgt werden
wird.*

Fundiert werden die Verdnderun-
gen bereits durch die Anfinge der
Portfolio-Theorie nach Markowitz
und Tobin.® Dabei bietet sich den In-
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