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Innovative Passivprodukte am Beispiel von
KickStart-Zertifikaten

Marco Wilkens, Oliver Entrop, Hendrik Scholz

Nicht zuletzt wegen der sehr attrak-
tiven Margen iiberlegen immer mehr
Sparkassen, ihren Kunden struktu-
rierte Passivprodukte als Eigenemis-
sion oder in Zusammenarbeit mit er-
fahrenen Emittenten anzubieten. Am
Beispiel von KickStart-Zertifikaten
veranschaulicht dieser Beitrag die
methodischen Grundlagen, deren
Kenntnis Voraussetzung ist, um von
diesem Marktsegment profitieren zu
konnen. Die Darstellungen kénnen
mit einer im Internet unter »www.
wertpapiermanagement.de« kosten-
los verfiigbaren Excel-Datei leicht
nachvolizogen werden.

Privatanleger messen der Aktienanlage
spitestens seit der Emission der Deut-
schen Telekom immer gréBere Bedeu-
tung bei, denn auch sie méchten mehr
denn je an der Entwicklung der Aktien-
markte teilhaben. Dieser Trend wird
durch auBergewdhnliche Kurssteige-
rungen am Aktienmarkt in Verbindung
mit vergleichsweise niedrigen Renditen
am Rentenmarkt untersttitzt. Unter an-
derem aufgrund dieser Entwickiung
verringern sich fir Sparkassen die Refi-
nanzierungsmaoglichkeiten Uber klassi-
sche Kundengeschifte und damit auch
die entsprechenden Konditionsbeitra-

ge.

In jiingerer Zeit versuchen verschiede-
ne Kreditinstitute — darunter auch eini-
ge Sparkassen — diesem Trend durch
die Emission innovativer Passivproduk-
te entgegenzuwirken. Dabei handelt es
sich um strukturierte Finanzprodukte,
die letztlich nichts anderes als Kombi-
nationen klassischer Anlageformen
(wie Sparbriefe, Inhaberschuldver-
schreibungen oder Zertifikate) mit Op-
tionen insbesondere auf Aktien oder
Aktienindizes darstellen. Fir die Emis-
sion solcher Produkte sprechen ver-
schiedene Griinde. Einer liegt in einem
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potenziellen Imagegewinn, da sich
Sparkassen so als besonders innovativ
prasentieren konnen. Darlber hinaus
werden Kunden gebunden, die sonst
an Mitbewerber verloren wirden, die
solche Finanzinnovationen bereits an-
bieten.

Im Vordergrund steht im Aligemeinen
jedoch die Gewinnerzielungsabsicht,
wenn auch folgendes Zitat eher provo-
kativ ist: »(I)n kaum einem anderen Be-
reich lassen sich die Margen (Gewinne)
leichter verdienen. (...) Das Motto ist
simpel: Innovative Produkte sollen

hohe Gewinnerwartungen wecken,
gleichzeitig aber so undurchsichtig
sein, dass AuBenstehende nicht in der
Lage sind, sie zu bewerten. Dann las-
sen sich fast miUhelos auch hoéhere
Margen draufschlagen oder »einprei-
sen«, wie es vornehmer heiBt.«! Anstel-
le dieses »direkten Gewinns« wird re-
gelmaBig der Vorteil der verbilligten Re-
finanzierung gegentiber einer klassi-
schen Interbankenfinanzierung ge-
nannt.

Bisher haufig emittierte innovative Pro-
dukte sind Bull-Anleihen, Aktienanlei-
hen und Discount-Zertifikate. Bull-An-
leihen? werden regelmaBig als inhaber-
schuldverschreibungen oder Sparkas-

senbriefe aufgelegt. Sie garantieren die
Riickzahlung des eingesetzten Kapitals
und bieten zugleich eine Partizipation
an einer positiven Entwicklung z.B. ei-
nes Aktienindex. Aktienanleihen3 wei-
sen einen deutlich Gber dem Markizins-
niveau liegenden Kupon auf, der durch
ein Rickzahlungswahlrecht des Emit-
tenten ermdglicht wird, denn er kann
die Aktienanleihe bei Falligkeit entwe-
der durch Zahlung des Nominalwertes
oder durch Lieferung einer bei Emissi-
on festgelegten Anzahl Aktien einer be-
stimmten Aktiengesellschaft tilgen.

Der Inhaber eines Discount-Zertifikats4
erhélt bei Falligkeit den Wert einer vor-
her bestimmten Anzahl Aktien, maximal
allerdings einen festgelegten Héchstbe-
trag. Da das Gewinnpotenzial des Anle-
gers nach oben begrenzt ist, liegt der
Verkaufspreis von Discount-Zertifikaten
regelmaBig unter dem der zugrunde lie-
genden Aktien. Damit verheif3t auch

1 Beike (2000), S. 61. Bei der Emission
von Aktienanleihen waren anfénglich Mar-
gen von 500 Basispunkten erzielbar. Trotz
der weiten Verbreitung dieses Produkts sind
gegenwartig nach Margen bis zu 300 Basis-
punkten Ublich. Vgl. z.B. Wilkens/Scholz
(2000), S. 173-175, Hetzer (2000), S. 222,
Heinrich (2000), S. 239, Bickers (2000),
S. 23.

2 Andere Bezeichnungen sind beispiels-
weise Garantie Plus-Produkte, Perfor-
mance-Anleihe, Indexanleihe, PIP (Protec-
ted Index Participation) oder unverzinsliche
Anleihe mit DAX-induzierter Rickzahlung.
Zur Bewertung und Analyse siehe Wilkens/
Scholz/Volker (1999), S. 406-411, Bickers
(2000), S. 24-26.

3 Andere Bezeichnungen sind etwa Re-
verse Convertibles, Equity-Linked Bonds,
YES-Anleihen (Yield Enhanced Security),
Cash-or-Share Bonds und Hoch-Kuponan-
lethen mit Aktienandienungsrecht. Zur Be-
wertung und Analyse siehe Wilkens/Schoiz/
Volker (1999), S. 322-327, Beike (2000), Wil-
kens/Scholz (2000).

4 Weitere Bezeichnungen sind beispiels-
weise Discount-Share-Bond, EROS (Enhan-
ced Return or Security), CLOU (Cap Level
or Underlying), SALE (Safe Alternative to
Long Equity), BLOC (Buy Low or Cash) und
DRC (Discount Reverse Convertibles). Zur
Bewertung und Analyse siehe Wilkens/
Scholz/ Volker (1999), S. 322-327.
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preis die Werte des Zertifikats und der
Aktie entsprechen. Der faire Wert dieser
Verkaufsoptionen ist nach dem
Black/Scholes-Modell

Putg,p 260 = 73,66 bzw.
Putwm = 34,99

Die Summe der Basiselemente ent-
spricht wieder dem fairen Wert des
KickStart-Zertifikats:

KSZg,r = 307,69 + 34,99 -2 - 73,66
=195,37.

Resilimee

Eine Einschatzung des mit dem Zertifi-
kat verbundenen Risikos ist auf Basis
der dargestellten Duplikationsportfolios
lber Sensitivitdtsanalysen mdglich.
Durch die Variation der Input-Parame-
ter kdnnen die hieraus resuitierenden
Wertverdnderungen bestimmt werden.
Far Anleger besonders interessant
dirfte die Reagibilitit des KickStart-
Zertifikats auf Veranderungen des Akti-
enkurses sein. Abbildung 4 veran-
schaulicht in Abhangigkeit vorn Aktien-
kurs die fairen Werte des Zertifikats bei
Falligkeit sowie bei Restlaufzeiten von
einem Monat, sechs Monaten und ei-
nem Jabhr.

Dabei wird deutlich, dass bei sofortigen
Kursverlusten der SAP-Aktie das Kick-
Start-Zertifikat mit einer Restlaufzeit
von einem Jahr (RLZ = 1 Jahr) nahezu
den gleichen Wert aufweist wie bei Fal-
ligkeit (RLZ = 0). Bei einer sofortigen
Kurssteigerung der Aktie erhéht sich
der faire Wert des Zertifikats hingegen
nur unterproportional. Steigt der SAP-
Kurs beispielsweise sofort um 30 % auf
260, besitzt das KickStart-Zertifikat ei-
nen fairen Wert von 235,16. Der aktuel-
le faire Wert bleibt damit (zunachst) von
dem versprochenen Wert der Riickzah-

Faire Werte des KickStart-Zertifikats
fiir verschiedene Restlaufzeiten (RLZ)

lung bei Falligkeit in Héhe von 320 weit
entfernt. Dieser Effekt erklart sich z.B.
auf Basis der zweiten Duplikationsvari-
ante im Wesentlichen (ber die Zeitwer-
te der beiden Put-Positionen.

Abbildung 4 veranschaulicht, dass sich
die fairen Werte des KickStart-Zertifi-
kats erst mit abnehmender Restlaufzeit
dem versprochenen Rickzahlungspro-
fil bei Falligkeit ndhern. Der doppelte
Gewinn bei SAP-Kursen zwischen 200
und 260 wird nur erzielt, wenn der Kurs
bei Falligkeit in diesem Bereich notiert.
Da die KickStart-Komponente des Zer-
tifikats also erst bei Falligkeit ihre volle
Wirkung entfaltet, kénnte auch von ei-
nem »verzogerten KickStart« gespro-
chen werden.

KickStart-Zertifikate stellen ein interes-
santes innovatives Passivprodukt fur ri-
sikobewusste Anleger dar, die Uiberpro-
portional an entsprechenden Aktienkur-
sen bei Félligkeit partizipieren méchten.
Gelder dieser Anleger konnen (ber

Abb. 4
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KickStart-Zertifikate in bilanzwirksamen
Produkten gehalten werden. Dariber
hinaus bietet diese Finanzinnovation fir
Sparkassen ein interessantes Ertrags-
potenzial, da die erzielbaren Margen
recht hoch sind. Eine Abschétzung der
am Markt tblichen Margen von Kick-
Start-Zertifikaten sowie von anderen
strukturierten Passivprodukten wie Bull-
Anleihen, Aktienanleihen und Discount-
Zertifikaten ist {iber die im Internet ko-
stenlos unter »www.wertpapiermanage-
ment.de« zur Verfligung stehende Ex-
cel-Datei méglich.
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