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ZERTIFIKATE: DIE TRENDS
IN DEN LETZTEN MONATEN

Die Deriva GmbH ist ein auf Derivate spezialisiertes Beratungs- und
Softwareunternehmen. Ein Schwerpunkt liegt auf der Erstellung
von wehbasierten Analysetools fiir Zertifikate.

Eine in letzter Zeit an Bedeutung gewinnende Untergruppe von
Anlagezertifikaten weist die Gemeinsamkeit auf, dass lhre
Auszahlung an ein so genanntes Schwellenereignis gekniipft ist,
d. h. davon abhéngt, ob der Kurs des zugrunde liegenden

Basiswertes wahrend der Laufzeit eine bestimmte Schwelle

Mit Phiinix-Zertifikaten durchstarten

erreicht oder nicht. Die ersten Produkte dieser Untergruppe
waren Discountzertifikate und Aktienanleihen der zweiten
Generation, die mit einem zusatzlichen Schutz vor moderaten
Kursriickgangen — eben bis zur Schwelle — ausgestattet waren
und unter Namen wie DiscountzertifikatPlus oder Protect-
Aktienanleihe angeboten wurden.’ Ein weiteres sehr erfolgreiches

Produkt stellen die Bonuszertifikate dar, die mit einer
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Bonuszahlung aufwarten, sollte der Underlying-Kurs wéhrend der
Laufzeit eine untere Schwelle nicht durchbrochen haben. Neuere
Kreationen sind die Express-Zertifikate sowie die im Weiteren
naher betrachteten Phonix-Zertifikate aus dem Hause Trinkaus &
Burkhardt.

Wie funktioniert ein Phonix-Zertifikat? Die Ruckzahlung besteht
grundsatzlich aus zwei Komponenten: Zum einen erhalt der
Anleger immer den zugrunde liegenden Basiswert bei Falligkeit
(gof. multipliziert mit einem Bezugsverhaltnis). Zum anderen hat
der Anleger die Chance auf eine Zusatzzahlung, die dann féllig
wird, wenn der Kurs des Basiswertes die Kursschwelle erreicht
oder nach unten durchbricht, bei Félligkeit dann aber wieder dar-
tber notiert. Die Hohe der Zusatzzahlung entspricht dann der
Differenz aus dem Schlusskurs und der Schwelle. Das Zertifikat
verspricht also immer dann eine hohe Auszahlung, wenn der
Basiswert zundchst einen Kursverfall unter die Schwelle erlebt,
sich dann aber erholt und ,wie Phonix aus der Asche” wieder
emporsteigt.

Im Prinzip sind fiir die Rickzahlung drei Szenarien denkbar (vgl.
auch Abb. 1): Im ersten Szenario bleiot der Kurs immer oberhalb
der Schwelle. In diesem Fall entspricht die Rickzahlung schlicht
dem Underlying-Kurs bei Falligkeit. Im zweiten Szenario sinkt der
Kurs unter die Schwelle und kann sich bis zur Falligkeit nicht mehr
erholen. In diesem fiir den Anleger unglinstigsten Fall entspricht
die Riickzahlung ebenfalls dem dann sehr niedrigen Underlying-
Kurs. Auch zwischenzeitliche Kurserholungen tber die Schwelle
andern daran nichts, sofern der Kurs bei Falligkeit unterhalb der
Schwelle liegt. Im dritten Szenario schlieBlich tritt der Phonix-

Effekt auf: Der Kurs sinkt zwischenzeitlich unter die Schwelle und
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Abb. 1: Mbgliche Szenarien fiir den Kursverlauf des Underlyi
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erholt sich dann nachhaltig. In diesem Fall partizipiert das
Zertifikat mit Beginn der Erholung oberhalb der Schwelle nun dop-
pelt an der Performance des Underlyings, da zusatzlich zur
Kurssteigerung, die sich eins zu eins auf die erste Rickzahlungs-

komponente des Zertifikats (bertrégt, auch die Zusatzzahlung in
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gleichem MaBe ansteigt. Die beiden Riickzahlungsvarianten — in
Abhangigkeit vom Durchbrechen der Schwelle — sind Abb. 2 zu

entnehmen.
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Grundsatzlich stellt sich das Rickzahlungsprofil immer genauso

gut wie der zugrunde liegende Basiswert dar. Man erhalt in jedem
Fall den Basiswert, ggf. verbessert um eine Zusatzzahlung. Diese
zunachst sehr groBziigig erscheinende Ausgestaltung erhélt der
Anleger naturlich nicht umsonst: Als Ausgleich fiir die Maglichkeit
der Zusatzzahlung muss der Investor auf etwaige wahrend der
Laufzeit anfallende Dividenden verzichten. Ob das Produkt ein vor-
teilhaftes Investment darstellt, hangt also in erster Linie davon
ab, inwieweit die Zusatzzahlung den Dividendenverzicht wert-
maBig ausgleichen kann.

Finanzmathematisch lasst sich das Produkt anhand seiner beiden
Rickzahlungskompaonenten analysieren: Die sichere Riickzahlungs-
komponente entspricht einem Direktinvestment in den zugrunde
liegenden Basiswert, wobei allerdings wie erldutert Dividenden-
zahlungen nicht an den Investor weitergegeben werden. Die zwei-
te Komponente ist derivativer Natur: Die Auszahlung entspricht
einem Call mit Basispreis gleich dem Schwellenkurs, sofern der
Aktienkurs diesen wahrend der Laufzeit erreicht. Die Call-Option
wird also erst mit diesem Ereignis aktiviert oder ,eingeknockt".
Derartige exotische Optionen sind als Barrier-Optionen bekannt;
im hier vorliegenden Fall handelt es sich um eine ,Down-and-In-
Call-Option®. Bei einem fair gepreisten Produkt solite also der
Wert der Down-and-In-Option gerade dem Barwert der wahrend
der Laufzeit anfallenden Dividendenzahlungen entsprechen.

Fur den mathematisch interessierten Leser ist in Abb. 3 die
Formel fir den theoretischen Wert eines Phonix-Zertifikates wie-
dergegeben. Im Folgenden wird exemplarisch das Zertifikat WKN
TBBSB2 auf die Deutsche-Post-Aktie betrachtet. Die zur Bewer-

tung relevanten Zertifikats- und Marktdaten sind Abb. 4 zu ent-












