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Abbildung 2: Erwartungswert und Quantile fiir den Euro/Yen-Wechselkurs
in Abhdngigkeit von der Zeit auf der Grundlage der risikoneutralen
Bewertungssystematik

10% geringer als 0,0105, zu 50% geringer als 0,0157 und zu 90% ge-
ringer als 0,0235 erwartet. Fur die Interpretation des Wertes von Outper-
formance-Zertifikaten ist auch die Feststellung aufschlufireich, daB
aufgrund der positiven Drift die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit fir
eine Verminderung des Euro/Yen-Wechselkurses vergleichsweise gering
ist (im Beispiel fiir 10 Jahre 7,74 %).

Im folgenden wird die aus Eurolandsicht bewertungsrelevante Dyna-
mik des Nikkei-Standes mit der Dynamik des mit dem jeweils aktuellen
Wechselkurs in Euro umgerechneten, zur besseren Vergleichbarkeit mit
1/WK, = 100 multiplizierten Nikkei-Standes verglichen.*

Abbildung 3 beinhaltet zunichst den Erwartungswert und die Quantile
fiir den Stand des jeweils zum aktuellen Wechselkurs in Euro umgerech-
neten Nikkei WK,NIK,, multipliziert mit 100. Es wird die in Gleichung
(10) angegebene geometrische Brownsche Bewegung fiir den bewertungs-
relevanten Verlauf in Euro unterstellt. Ausgehend von 16.000 Euro in
t = 0 steigt der erwartete Stand gemal der Driftrate re — énix exponentiell

40 Der Stand von 100 WK, NIK, entspricht den mit WK, in Euro umgerechneten
Riickzahlungswerten von 100 wahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifikaten mit
einem Multiplikator von Mgy = 1 und Falligkeit ¢t. Die Dynamik des Nikkei-
Standes aus Eurolandsicht entspricht der Dynamik der Riickzahlungswerte von
Quanto-Nikkei-Zertifikaten mit einem Multiplikator My;x e = 1 und Falligkeit ¢.
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Abbildung 3: Erwartungswert und Quantile fiir den Stand von 100 WK, NIK,
in Abhangigkeit von der Zeit auf der Grundlage der risikoneutralen
Bewertungssystematik

iiber die Zeit an (vgl. die hervorgehobene Linie). Fir 10 Jahre liegt der er-
wartete Stand bei 27.732. Dieser Wert wird mit einer Wahrscheinlichkeit
von 69,15 % unterschritten. In 10 Jahren wird 100 WK, NIK, (risikoneutral)
zu 10 % unter 4.669, zu 50 % unter 16.820 und zu 90 % unter 60.591 liegen.
Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dafl der in 10 Jahren erwartete Stand von
100 WK, NIK, den aktuellen Stand unterschreitet, betragt 48,01 %.

Abbildung 4 zeigt analog den Erwartungswert und die Quantile aus
Eurolandsicht fiir den Nikkei-Stand NIK, in Abhingigkeit von der Zeit
auf der Grundlage der risikoneutralen Bewertungssystematik, wobei die
in Gleichung (11) angegebene geometrische Brownsche Bewegung unter-
stellt wird. Ausgehend von einem Anfangswert von 16.000 Euro steigt der
antizipierte Stand des Nikkei gemill der Driftrate ry — dyix — powk ONIK
iiber 10Jahre (nur) auf 16.820 an (vgl. die hervorgehobene Linie). Dieser
Wert wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 68,24% unterschritten. In
10 Jahren wird der Stand des Nikkei aus Eurolandsicht zu 10% geringer
als 3.180, zu 50 % geringer als 10.725 und zu 90 % geringer als 36.175 sein.
Die Wahrscheinlichkeit aus Eurolandsicht dafiir, da8 der Nikkei-Stand in
10 Jahren den aktuellen Nikkei-Stand unterschreitet, betragt 66,34 %.

Ein Vergleich zeigt, daB sowohl die aus Eurolandsicht erwarteten
Stinde des Nikkei als auch die dargestellten Quantile (siehe Abbildung 4)
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Abbildung 4: Erwartungswert und Quantile fiir den Stand des Nikkei-Index
NIK, aus Eurolandsicht in Abhdngigkeit von der Zeit auf der Grundlage
der risikoneutralen Bewertungssystematik

jeweils niedriger sind als die fiir 100 WK,NIK, (siehe Abbildung 3).
Dieser Effekt verstarkt sich offenbar mit zunehmender Zeit. Daher ist es
auch plausibel, dafl sich die (negative) Wertdifferenz zwischen einem
wihrungsgesicherten Nikkei-Zertifikat und einem vergleichbaren wih-
rungsrisikobehafteten Zertifikat mit zunehmender (Rest-)Laufzeit T
weiter erhoht.

Ausgangspunkt der Betrachtung war der Forwardpreis eines klassi-
schen DAX-Zertifikates. Der heutige faire Wert eines Anspruchs auf den
DAX in T entspricht gerade dem heutigen Stand des DAX. Alternativ ist
heute auch der Umtausch dieses Euro-Betrages zum aktuellen Wechsel-
kurs in Yen und die anschliefende Investition in den Nikkei-Index
durchfiihrbar. Anstelle der Investition in ein DAX-Zertifikat konnen so
¢ = DAXy/(WK, NIK, e ®NIKT) Nikkei-Zertifikate*! mit Filligkeit T in Yen
erworben werden (im Beispiel ¢ = 45,99 bei T = 10). Der Anleger partizi-
piert dann an der Entwicklung des Nikkei-Index in Yen und erhilt somit
in T einen unbestimmten Yen-Betrag, den er zum dann giiltigen Wechsel-
kurs in Euro umtauschen kann. Da fiir diese beiden Anlagealternativen
zu Beginn derselbe Kapitalbetrag (DAX, in Euro) einzusetzen ist,
miissen bei vollkommenem Kapitalmarkt die risikoneutral erwarteten, in

41 Hierbei wird unterstellt, daB die wahrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifi-
kate zum fairen Wert erworben werden. Dieser Wert betragt in Euro WK, NIK,
e~*NkT (vgl. Abschnitt I1.2.c).
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Standes aus Eurolandsicht. Die tatsdchlichen Verinderungen von Wech-
selkurs und Nikkei-Index kénnen aber erheblich von den (allein bewer-
tungsrelevanten) antizipierten abweichen. Aus Anlegersicht ist daher ein
Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen wahrungsrisikobehafteten und wah-
rungsgesicherten Zertifikaten von Interesse. Abbildung 5 enthilt ein
Profit/Loss-Diagramm fiir beide Zertifikatstypen in Abhingigkeit von
Wechselkurs und Nikkei-Index bei Falligkeit. Dabei werden 1/WK, = 100
wiéhrungsrisikobehaftete Nikkei-Zertifikate mit einem fairen Multi-
plikator von jeweils M ‘;‘;;;{ y = eMKT = 105 (vgl. (6)) und ein
Outperformance-Zertifikat mit einem fairem Multiplikator von
Mk & = el tre ik +oowk aNik)T = 1,73 (vgl. (15)) verglichen. Beide
Positionen haben eine Restlaufzeit von T = 10 Jahren. Die Riickzahlung
des Outperformance-Zertifikates ist M i NIK7 und die Riickzahlung der

NIK,€
wiéhrungsrisikobehafteten Position in Euro! 1/WK M ﬁ};{ y NIKrWK7. Beide
Positionen weisen einen heutigen Wert in Hohe des Nikkei-Standes von
16.000 Euro auf. Ein Vergleich der beiden Riickzahlungen zeigt, dal das
Outperformance-Zertifikat genau dann einen héheren ,Gewinn“ bezie-
hungsweise einen niedrigeren , Verlust“ aufweist, wenn der Wechselkurs
in T unter dem um einen Kovarianz-Faktor e(??wkoNIK)T adjustierten,

heute antizipierten Forwardwechselkurs liegt, das heifit, wenn gilt:

(16) WK, elre — )T gleowr onik)T > WK,
Profit/Loss
80.000 1 Outperformanc&
Zertifikat
60.000 ot . withrungsrisikobehaftete
40.000 Zertifikate
® Forwardwechselkurs
20.000 0,0165 €/¥
o |,
~16.000 heutiger fairer Wert
_‘:@_::::‘ 30.000 beider Positionen:
/:3:" 20.000 16.000 €
Wechselkurs 00 10,000 Nikkei-Stand
0

Abbildung 5: Profit-Loss von einem wdhrungsgesicherten und 100
wdhrungsrisikobehafteten Nikkei-Zertifikaten in Abhdngigkeit
vom Wechselkurs und Nikkei-Stand bei Filligkeit in T = 10
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