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Die Bewertung von Aktienanleihen mit Barriere

Eine Fallstudie fiir die Easy-Aktienanleihe der Deutschen Bank

Maurice Hofmann! & Horst Rottmann®?>
Zusammenfassung:

Dieser Aufsatz beschaftigt sich mit der fairen Bewertung einer von der Deutschen
Bank AG emittierten Aktienanleihe mit Barriere, die als ,Easy-Aktienanleihe®™ (ISIN:
DEOOOXM6XYZ2) am Markt angeboten wird. Da Aktienanleihen mit Barriere
strukturierte Produkte sind, zerlegen wir diese hierfir in einen Straight Bond und
eine Short-Position in einem europdischen Put mit identischer Barriere. Bei der
Bewertung des Puts liegt der Schwerpunkt vor allem auf der Schatzung der Volatilitat
der unterliegenden Aktie. Wir verwenden vier verschiedene Zeitrdume, um die
Volatilitéat der dem Put zugrundeliegenden Aktie der Allianz SE jeweils mit einem
einfachen gewichteten Durchschnitt, exponentiell gewichteten Durchschnitt, GARCH-
und T-GARCH-Modell zu schatzen. Wir kommen zu dem Ergebnis, dass die
plausibelsten Schatzungen der Volatilitdt zwischen 20 % und 25 % liegen und sich
der Aufschlagsfaktor auf den Nennwert der Easy-Aktienanleihe zwischen -0,2 % und
2,3 % bewegt. Dieses Ergebnis liegt unterhalb bisheriger empirischer Schatzungen
fur den Aufschlagsfaktor von Aktienanleihen und wird nur unwesentlich von
geanderten Annahmen bezlglich des risikolosen Zinssatzes oder der erwarteten
Dividende beeinflusst. Mdglicherweise ist dies auf die steigende Popularitdt von
Aktienanleihen, der erhdhten Markttransparenz und dem daraus resultierenden
Wettbewerbsdruck zurtickzuftihren.
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Abstract:

This paper estimates the fair value of a barrier reverse convertible bond on Allianz SE
marketed as “Easy-Aktienanleihe" (ISIN: DEO0OOXM6XYZ2), issued by Deutsche Bank
AG. As barrier reverse convertible bonds are structured products, we decompose it
for its valuation into a straight bond and a short position in a European put with a
similar barrier. In the pricing of the put option, special attention is devoted to the
estimation of the volatility for the underlying stock. We analyze observed daily yields
for four different timeframes to estimate the resulting volatility of the stock for
Allianz SE using estimation through a simple moving average, an exponentially
weighted average, a GARCH-, and a T-GARCH-Model. We find that the most plausible
estimates for this volatility lie between 20 % and 25 %, implying a mark-up on the
fair value of the “Easy-Aktienanleihe" ranging between -0.2 % and 2,3 %. This result
lies below previous empirical findings on the mark-up for reverse convertible bonds
and is robust to small changes in the presumed risk free interest rate or dividend
paid by the underlying stock. It is conceivable that this is due to the increasing
popularity of reverse convertible bonds and the therefore resulting increase in market
competition.

Keywords: Reverse Convertible, Barrier Option, Down-and-In Put, GARCH, Volatility,
Overpricing



1. Einleitung:

Aktienanleihen werden in der offentlichen Wahrnehmung vor allem mit ihrem
vergleichsweise hohen Kupon verbunden und haben daher in den letzten Jahren
aufgrund der anhaltenden Niedrigzinspolitik der EZB bei Anlegern an Beliebtheit
gewonnen. Wahrend der risikofreie jahrliche Zinssatz aktuell mit naherungsweise 0
% veranschlagt wird, sind Aktienanleihen je nach Typ und in Abhdngigkeit vom
zugrundeliegenden Basiswert nicht selten mit Kupons von 5 % p.a. oder mehr
ausgestattet. Dies hat in der Konsequenz dazu gefiihrt, dass der Marktanteil von
Aktienanleihen seit Ende 2007 (31.12.2007) am Zertifikatemarkt von lediglich 0,9 %
bis zum 31.08.2015 auf 12,3 % angestiegen ist (Deutscher Derivate Verband (DDV)
2015). Der hohe Kupon fiir Aktienanleihen im Vergleich zur marktiblichen Verzinsung
resultiert dabei aus dem bei dieser Anlageform unbegrenzten Verlustrisiko des
Anlegers und seinem Verzicht auf Dividenden aus der zugrundeliegenden Aktie
(Basiswert). Die mdglichen Verluste fiir den Anleger entstehen aus dem Recht des
Emittenten bei Falligkeit nicht notwendigerweise den Nominalbetrag zurtickzahlen zu
mussen, sondern alternativ dem Anleger eine bei der Emission festgelegte Anzahl
(Bezugsverhaltnis BV) von Aktien zu liefern. Liegt der Wert der zu liefernden Aktien
unterhalb des Nennwerts der Anleihe wird ein rationaler Emittent die Aktien im
vorgegebenen Bezugsverhaltnis andienen.

An der Bodrse in Frankfurt werden aktuell mehr als 100.000 verschiedene
Aktienanleihen angeboten. Diese Zahl beinhaltet neben herkédmmlichen
Aktienanleihen auch weitere Formen wie Aktienanleihen mit Barrieren, mehreren
Basiswerten oder auch Indexanleihen. Die Popularitdt von Aktienanleihen beschrankt
sich allerdings nicht nur auf Deutschland: An der Borse in Zirich haben
Aktienanleihen im Oktober 2015 einen Marktanteil von mehr als 20 % am schweizer
Zertifikatemarkt (Six Swiss Exchange 2015). Mit zusammen mehr als 47.000
emittierten Aktienanleihen und einem Marktanteil von ca. 44 % sind die Bank
Vontobel, BNP Paribas und die Deutsche Bank AG die groBten Emittenten von
Aktienanleihen in Deutschland (Borse Frankfurt 2015). Die Laufzeit von
Aktienanleihen betragt meistens ein bis zwei Jahre, die unterliegenden Basiswerte
sind dabei in der Regel groBe einheimische Unternehmen. Mit der zusatzlichen
Emission von Aktienanleihen mit Barriere versuchen Banken in den vergangenen
Jahren vor allem defensivere Anleger anzusprechen, fir die durch die
Berlcksichtigung der zusatzlichen Barriere das Verlustrisiko reduziert wird. Am
weitesten verbreitet sind solche Barrieren fiir Aktienanleihen bei denen der Emittent
bei Félligkeit nur dann die Rickzahlung in Aktien im vorgegebenen Bezugsverhaltnis
anstelle des Nominalbetrags leisten darf, wenn der Aktienkurs wahrend der
gesamten Laufzeit bis zur Falligkeit zu einem Messzeitpunkt mindestens einmal die
Barriere beriihrt oder unterschritten hat. Da die Barriere in der Regel unterhalb des
Basispreises liegt, ist der Anleger nun gegen moderate Kursschwankungen geschiitzt.



Je nach Position der Barriere und Volatilitét des Basiswertes sieht er sich nun einem
unterschiedlich groBem Verlustrisiko infolge temporarer Kurseinbriiche gegentiber.

Bei der in diesem Aufsatz betrachteten ,Easy-Aktienanleihe" der Deutschen Bank
handelt es sich um eine spezielle Form einer Aktienanleihe mit Barriere. Es kommt
hierbei lediglich auf den Aktienkurs bei Falligkeit an: Nur wenn dieser auf oder
unterhalb der Barriere liegt, darf die Deutsche Bank AG als Emittent ihr Wahlrecht bei
der Riickzahlung austiben. Der Anleger ist somit gegen Kurseinbriiche wahrend der
Laufzeit der Aktienanleihe abgesichert, nicht jedoch gegen einen unvorhergesehenen
niedrigen Kurs bei Falligkeit. Am Beispiel der zum 21.09.2015 emittierten ,Easy-
Aktienanleihe™ auf die Allianz SE (ISIN: DEO0OOXM6XYZ2) mit dem Nennbetrag von
1000,00 € und einem Kupon von 5 % bei einer Laufzeit von einem Jahr wird im
Folgenden der theoretisch faire Preise dieser Aktienanleihe mit dem tatsachlichen
Emissionspreis verglichen. Wilkens et al. (2003) oder Stoimenov und Wilkens (2005)
haben beispielsweise gezeigt, dass im deutschen Zertifikatemarkt Aktienanleihen
tendenziell relativ teuer angeboten werden. Um dies fir die ,Easy-Aktienanleihe" zu
untersuchen, wird dazu im zweiten Abschnitt das grundlegende Vorgehen zur
Bewertung solcher Aktienanleihen beschrieben. Im darauffolgenden Abschnitt wird
die Volatilitat der unterliegenden Allianz-Aktie abgeschatzt. Jene wird im vierten
Abschnitt fir die Bestimmung des fairen Preises der Aktienanleihe bendétigt. Der so
ermittelte Preis wird schlieBlich mit den tatsachlichen Konditionen der Deutschen
Bank verglichen.

2. Bewertung von Aktienanleihen:

Bei der Bewertung von Aktienanleihen folgen wir im Wesentlichen dem Vorgehen von
Szymanowska et al. (2009) und nutzen aus, dass es sich bei einer Aktienanleihe um
ein strukturiertes Finanzprodukt handelt. In der klassischen Form kann eine
Aktienanleihe in den Kauf eines Straight Bonds mit gleichem Kupon C und
Nennbetrag N wie die Aktienanleihe selber und dem Verkauf der Uber das
Bezugsverhdltnis BV bestimmten Anzahl an Plain-Vanilla Puts auf den zugrunde
liegenden Basiswert der Aktienanleihe (Short Put) zerlegt werden. Sowohl der
Straight Bond als auch die verkauften Puts miissen dabei die selbe Falligkeit wie die
zugrundeliegende Aktienanleihe haben. Da sich die Bonitat des Emittenten im Kurs
und in der Effektivverzinsung von Straight Bonds widerspiegelt, muss der Emittent
des Straight Bonds entweder identisch mit dem der Aktienanleihe sein oder
zumindest Uber ein gleiches Rating verfligen. Der faire Preis Va einer Aktienanleihe
ergibt sich dann gerade als Differenz zwischen dem Wert des Straight Bonds am
Emissionstag Vsg und der aus dem Verkauf der Puts erhaltenen Pramie Vpy:

Va= Vsg =BV - Vpyt (1)

Wenn kein Straight Bond mit entsprechender Falligkeit und gleichem Kupon am
Markt gehandelt wird, kann die Endfalligkeitsrendite r. eines Straight Bonds mit



identischem Rating und naherungsweise gleicher Laufzeit zur Bewertung der
Aktienanleihe herangezogen werden. Der faire Preis einer Aktienanleihe mit einer
Laufzeit von einem Jahr kann dann bestimmt werden, indem Nennwert und Kupon
der Aktienanleihe mit der Endfalligkeitsrendite r. auf den Emissionstag abdiskontiert
werden:

Vo= — BV - Vpy (2)

Flr den Wert des implizit in einer klassischen Aktienanleihe enthaltenen Plain-Vanilla
Puts kann entweder auf einen am Markt gehandelten Put mit gleichem Basiswert und
gleicher Falligkeit zurlickgegriffen werden oder der faire Preis mit Hilfe der Black-
Scholes Formel berechnet werden:
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Hierbei sind r; o und K jeweils der risikofreie Zinssatz, die Volatilitat der
unterliegenden Aktie und der Basispreis des Puts. N(x) stellt die
Standardnormalverteilung an der Stelle x dar. T gibt die Falligkeit des Puts an, die

hier der Laufzeit der Aktienanleihe entsprechend ein Jahr betragt. S = S, - De™tt
gibt dabei fir den Emissionstag einen um die wahrend der Laufzeit anfallenden
Dividendenzahlungen D bereinigten Kurs Sy des Basiswertes wieder. Haufig wahlen
die Emittenten als Basispreis den Kurs des Basiswertes am Emissionstag (K = Sp),
womit sich dann BV gerade als N/Sy ergibt.

Da die in einer Aktienanleihe implizit enthaltene Short-Position in einem europaischen
Put dem Emittenten das Recht gibt, bei Falligkeit entweder die festgelegte Anzahl an
Aktien oder den Nominalbetrag zu liefern, sieht sich der Kdufer einer Aktienanleihe
bei einem Kursverfall der Aktie einem (unbegrenzten) Verlustrisiko gegentiber. Dieses
Verlustrisiko wird mit der Optionspramie Vp,: abgegolten und fihrt im Vergleich zur
marktiblichen Rendite re zu einem Uberdurchschnittlichen Kupon C, falls die Anleihe
zum Nennwert emittiert wird. Die hier zu analysierende Aktienanleihe wurde zum
Nennwert emittiert. Der Kupon, den der Anleger auf jeden Fall erhdlt, stellt
gleichzeitig die Renditeobergrenze beim Kauf einer Aktienanleihe dar, da ein
rationaler Emittent nur Aktien liefert, wenn der Aktienkurs bei Falligkeit unterhalb des



Basispreises liegt. Der Halter einer Aktienanleihe wird somit nie an einer positiven
Kursentwicklung des Basiswertes partizipieren kénnen (siehe linker Teil Abbildung 1).

Gewinn / Basiswert Gewinn / Basiswert

Kupon Aktienanleihe Kupon : ,"’ Aktienanleihe

/ Basispreis Aktienkurs y ;"Basispreis Aktienkurs

Barriere

Verlust Verlust

Abbildung 1. Gewinne und Verluste von Aktienanleihen (modifiziert entnommen aus Hull 2015)

Die ,Easy-Aktienanleihe®™ unterscheidet sich von einer klassischen Aktienanleihe nun
dadurch, dass es sich bei der implizit in der Aktienanleihe enthaltenen Put Option um
eine Barriere Option handelt. Bei Falligkeit muss jetzt eine Barriere H unterhalb des
Basispreises berthrt oder unterschritten werden, bevor die Deutsche Bank AG als
Emittent von ihrem Rilckzahlungswahlrecht Gebrauch machen kann. Wie im rechten
Teil von Abbildung 1 dargestellt, ist der Halter einer Aktienanleihe mit Barriere im
Gegensatz zur herkbmmlichen Aktienanleihe (gestrichelte Linie) nun also bei
Falligkeit gegen leichte Kurseinbriiche oberhalb der Barriere abgesichert.
Unterschreitet der Aktienkurs nun allerdings die Barriere, geht dies unmittelbar mit
groBen Verlusten flir den Anleger einher. Da die bendtigten Barriere Optionen
gewohnlich nicht an den Bdrsen gehandelt werden (Baule und Tallau 2011), muss
der Wert der enthaltenen Barriere Option geschatzt werden. Hier bietet es sich an,
die von Rubinstein und Reiner (1991) entwickelte geschlossene Ldsungsformel
heranzuziehen. Fur den in der ,Easy-Aktienanleihe®™ implizit enthaltenen Down-and-In
Put mit Barriere H ergibt sich:
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~Down" bezieht sich hier auf die Position der Barriere relativ zum Basispreis und ,In"
gibt an, dass die Option nur aktiv ist, wenn die Barriere zu einem der Messzeitpunkte
bertihrt oder unterschritten wurde. Die Lésungsformel von Rubinstein geht allerdings
von einer kontinuierlichen Messung des Aktienkurses aus, wahrend bei der ,Easy-
Aktienanleihe" die Barrierebedingung nur am Laufzeitende Uberpriift wird. Deshalb
wird hierflir die von Broadie, Glasserman und Kou (1997) fur diskrete Messzeitpunkte
modifizierte Lésungsformel fiir einen Down-and-In Put verwendet. Die Barriere H
wird dabei durch

H' = He 058260 T/m (5)

ersetzt. Dabei gibt m die Anzahl der Messzeitpunkte an und muss im Fall der ,Easy
Aktienanleihe™ dementsprechend auf m = 1 gesetzt werden. Um den fairen Preis der
Aktienanleihe mit ihrem Emissionspreis zu vergleichen, berechnen wir mit der
Differenz zwischen dem Nennwert N und dem fairen Preis Va der Aktienanleihe den
Aufschlagsfaktor AF:

N -V, (6)

AF =
Va

3. Volatilitatsschatzung fiir die Aktie der Allianz SE

Um den fairen Preis fir den in der Aktienanleihe implizit enthaltenen Down-and-In
Put berechnen zu kdnnen, missen die Parameter in Gleichung (4) geschatzt werden.
Die schwierigste Aufgabe stellt dabei die Schatzung der Volatilitat dar.

Die empirische Literatur zur Bewertung von strukturierten Finanzprodukten
verwendet zur Abschatzung der Volatilitat neben statistischen Methoden vor allem
die implizite Volatilitat (Burth et al. 2001, Stoimenov und Wilkens 2005). Aus den am
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Markt beobachteten Pramien fir Plain-Vanilla Optionen auf den entsprechenden
Basiswert wird dabei mithilfe des Black-Scholes-Modells die implizite Volatilitat
abgeleitet.! Es wird dabei unterstellt, dass die mit Hilfe von Plain-Vanilla Puts
ermittelte implizite Volatilitat fur die Bewertung von Down-and-In Puts herangezogen
werden kann. Die verwendeten Plain-Vanilla Optionen sollen also lber moglichst
ahnliche Parameter verfligen wie die implizit in der ,Easy-Aktienanleihe" enthaltene
Down-and-In Put-Option. Problematisch ist dabei vor allem die Annahme Uber den
Basispreis K des Plain-Vanilla Puts, da der Down-and-In Put neben dem Basispreis
zusatzlich von der Barriere H abhangt (Baule und Tallau 2011). Bei der ,Easy-
Aktienanleihe" liegt diese Barriere bei H = 109,92 € und der Basispreis belduft sich
auf K = 139,15 €. Wir verwenden daher zur Schatzung der impliziten Volatilitat der
Aktie der Allianz SE (ISIN: DE0008404005) zwei verschiedene Plain-Vanilla Puts mit
Falligkeit zum 16.09.2016. Einen mit Basispreis K = 140,00 € zu einem Preis von 5,18
€ und einen weiteren mit Basispreis K = 115,00 € in der Nahe der Barriere der ,Easy-
Aktienanleihe" und Preis 15,65 €.2 Unterstellt man eine gegeniiber dem Vorjahr
gleichbleibende Dividende D = 6,85 € pro Aktie der Allianz SE und verwendet als
risikofreien Zinssatz rs = 0 % resultiert daraus eine implizite Volatilitat fur die Aktie
der Allianz SE von 6 = 0,2418 (K = 115 €) bzw. 6=0,2101 (K = 140 €).> In der
héheren Volatilitat der Put-Option, die weit aus dem Geld ist, spiegelt sich der
bekannte Voltility-Smirk flir Aktienoptionen wieder (Hull 2015).

Die Annahme eines risikolosen Zinssatzes von 0 % kann durch den Geldmarktsatz
des Interbankenmarktes begriindet werden. Am 21. September 2015 betrug der 12-
Monats Euribor 0,16 %. Allerdings bestehen seit der Banken- und Finanzkrise
Zweifel, ob ein Interbankenmarktsatz als risikoloser Zins interpretiert werden kann.
Verwendet man die von der Bundesbank flr den 21.09.2015 berechnete
Zinsstrukturkurve flir bdrsennotierte Bundeswertpapiere (Pfandbriefe) mit einer
Restlaufzeit von einem Jahr erhdlt man mit einem Zinssatz von -0,26 % (0,14 %) ein
ahnliches Ergebnis. Auch flir Tagesgeldanlagen erhalten Sparer im September 2015
bei deutschen Banken durchschnittlich 0,14 % (Deutsche Bundesbank 2015a).
Beriicksichtigt man, dass in Deutschland Spareinlagen durch die verschiedenen
Einlagensicherungsysteme der Banken geschitzt und bis zu einem Volumen von
100.000 € EU-weit jeweils staatlich garantiert sind, kann der risikolose Zinssatz flir
ein Jahr also mit ungefahr rr = 0 % veranschlagt werden.

Zur Schatzung der Volatilitdét kdnnen auch statistische Verfahren herangezogen
werden.* Um die Abschitzung des Optionspreises nicht willkiirlich von der gewahlten

! Fiir eine Darstellung der Vorgehensweise siehe Hull 2015, Kapitel 15.

2 Diese Daten wurden Thomson Reuters Datastream entnommen.

* Die Dividendenzahlung der Allianz SE betrug im Mai 2015 6,85 € pro Aktie. Eine um 50 Cent
niedrigere oder héhere Dividende wiirde die implizite Volatilitdt nur um 0,3 Prozentpunkte erhdhen
beziehungsweise senken.

* Fiir eine einfache Einfiihrung und einen Uberblick (iber die verschiedenen Methoden zur Schitzung
der Volatilitat siehe Auer und Rottmann 2014.



Methode abhédngig zu machen, wenden wir verschiedene statistische Verfahren zur
Volatilitatsschatzung an. Fur alle Schatzmethoden verwenden wir Tagesrenditen r,
die wir mit den von Thomson Reuters Datastream zur Verfiigung gestellten Kursen
berechnen. Mit den geschatzten Volatilitdten auf Tagesbasis berechnen wir jeweils
annualisierte Volatilititen, indem wir erstere mit /250 multiplizieren. Die einfachste
Herangehensweise ist die Schatzung mittels der historischen Volatilitét, die als
Standardabweichung der taglichen Renditen definiert ist:

n-1

1 & 1
g= n—l.z;(rt_i_r_)Zz n—1zrt—i2 )
1=

i=0

wobei das arithmetische Mittel der Renditen bei Tagesdaten auf den Wert null
gesetzt werden kann. Die geschatzte Standardabweichung dient als Prognose der
Volatilitdét fir den nachsten Tag bis in alle Zukunft. Ein Nachteil dieser
Vorgehensweise ist, dass bei der Berechnung der Stichprobenstandardabweichung
alle Beobachtungen mit dem gleichen Gewicht eingehen. Jingere Informationen
erhalten ebenso wie dltere Informationen das gleiche Gewicht. Deshalb wird diese
Methode auch als einfacher gleitender Durchschnitt (Simple Moving Average, SMA)
bezeichnet. Aufgrund des auf Finanzmarkten generell anzufindenden Volatility
Clustering sollten aber Beobachtungen der jliingeren Vergangenheit ein hoheres
Gewicht haben als weiter zuriickliegende Realisationen. Der exponentiell gewichtete
gleitende Durchschnitt (Exponentially Weighted Moving Average, EWMA) hebt diese
Schwache auf und schatzt die Varianz der Renditen fiir den nachsten Tag (t+1) wie
folgt:

62, =(1—-2) Z AirZ, = (1= D)2 + 162 mit A €]0,1] (8)
i=0

Je kleiner dabei der Gewichtungsfaktor A ist, desto groBer ist das Gewicht das der
neuesten Realisation der quadrierten Renditen zugewiesen wird. RiskMetrics — eine
Tochter der amerikanischen Investmentbank J.P. Morgan — verwendet A = 0,94 fr
die Schatzung der taglichen Volatilitdt. Mittels eines Optimierungsverfahrens kann der
Gewichtungsfaktor auch so bestimmt werden, dass die Quadratsumme der Ein-
Schritt-Prognosefehler (6t2+1 -rZ, ;) minimiert wird. Ebenso wie bei der SMA-Methode
besteht ein schwerwiegender Nachteil der EWMA-Methode darin, dass sie das Mean
Reverting Verhalten der Volatilitat nicht abbilden kénnen. Die Prognose flr den
nachsten Tag bleibt bis in alle Zukunft konstant. Befinden wir uns momentan in einer
ruhigen (unruhigen) Marktphase, so wird fir alle Zukunft eine niedrige (hohe)
Volatilitat prognostiziert.

Diese Schwache kann mit der Schatzung von GARCH-Modellen prinzipiell behoben
werden (Engle 1982, Bollerslev 1986). Die grundlegende Idee von GARCH-Modellen
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besteht darin, die Varianzen und Volatilitaten zu verschiedenen Zeitpunkten nicht als
konstant und unabhangig voneinander zu betrachten. Das GARCH-Modell macht die
bedingte Varianz von der GroBe vergangener Schocks abhangig. Das in der Praxis am
meisten verwendete GARCH-Modell ist die folgende GARCH(1,1)-Spezifikation (Auer
und Rottmann 2014):

rn=Po+e (9)

mit
e ~N(0,62) und 62 = ay + a et | + 6,02, (10)

Da Renditen kaum prognostizierbar sind, modellieren wir diese einfach als zufallige
Schwankungen um einen konstanten Mittelwert (9). Die bedingte Varianz wird nicht
mehr als konstant unterstellt, sondern hangt in Gleichung (10) von ihrer
vergangenen Entwicklung und vom quadrierten Stérterm der Vorperiode ab. Bei den
GARCH-Modellen andert sich also die bedingte Varianz im Zeitablauf und nahert sich
langfristig der unbedingten Varianz o?=ao/(1-(0;+8;)) an. Mit dem GARCH-Modell
sind somit sowohl kurzfristige als auch langfristige Prognosen mdglich, wobei wir fiir
die kurze Frist die Ein-Tages-Prognose (one-step-ahead forecast) verwenden.

Auf Finanzmarkten beobachtet man haufig ein asymmetrisches Verhalten der
Volatilitat. Positive Nachrichten (e > 0) scheinen eine kleinere Auswirkung auf die
Volatilitdt zu haben als ebenso groBe negative Schocks (e < 0). Gerade in Phasen
starker Kurseinbrliche ist die Volatilitat haufig besonders hoch. Da GARCH-Modelle
eine symmetrische Reaktion der Varianz auf positive und negative Schocks
unterstellen, schatzen wir auch ein T-GARCH-Modell (Threshold-GARCH-Modell), das
Glosten, Jagannathan und Runkle (1993) als eine einfache Erweiterung des GARCH-
Modells vorgeschlagen haben. Dabei wird die bedingte Varianz in Anlehnung an das
GARCH(1,1)-Modell folgendermaBen spezifiziert:

2_ 2 2 2
of =0g+aiety+y,€t.10r-1+0108 (11)
mit

1 &_1 <0 (negative Nachrichten)

e = { 0 &_4 = 0 (positive Nachrichten)

Ist y; null, erhalten wir wieder das traditionelle GARCH(1,1)-Modell. Die Dummy-
Variable d: zeigt jeweils an, ob der Schock negativ oder positiv ist. Falls y, positiv ist,
haben negative Schocks eine starkere Auswirkung auf die Varianz als positive
Neuigkeiten. Fir die Berechnung der langdfristig unbedingten Varianz ist nun auch der
Koeffizient y, gewichtet mit dem Anteil negativer Renditen zu berlicksichtigen:

A o4
52

“1- a, — (Anteil neg. d;)y, — 6, (12)
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Neben der Auswahl der Schatzmethode beeinflusst auch der Umfang der Stichprobe
das Ergebnis. Es stellt sich somit die Frage, wie der fur die Volatilitatsschatzung zu
Grunde gelegte Zeitraum gewahlt wird. Um dies zu berticksichtigen, haben wir vier
verschiedene Zeitfenster flir die Schatzungen der Volatilitdt verwendet. Im ersten
Zeitfenster nutzen wir alle beobachteten Tagesrenditen ab dem 01.01.2008. Der
zweite Beobachtungszeitraum beginnt am 01.01.2010 und die letzten beiden
Zeitfenster am 01.01.2013 bzw. 01.01.2014. Das Ende der Beobachtungszeitraume
ist jeweils der 21.09.2015. Wir erhalten somit 28 Schatzungen fiir die Volatilitat, die
in Tabelle 1 dargestellt sind.> Wahrend sich im Fall der GARCH und T-GARCH Modelle
die kurzfristige (t+1) und die langfristige Prognose (t->o00) fiir die Volatilitat
unterscheiden, sind die durch die SMA- und EMWA-Methode geschatzten Volatilitaten
im Zeitablauf konstant.

Die Parameterschatzungen der GARCH- und T-GARCH-Modelle sind aus Platzgriinden
nicht dargestellt.® Bei den Schatzungen erweisen sich alle Parameter der Gleichungen
(11) und (12) als signifikant. Samtliche von uns geschatzten GARCH- und T-GARCH-
Modelle halten in allen Stichproben sowohl die Nichtnegativitats- als auch die
Stationaritatsbedingungen ein. Zudem weisen die quadrierten standardisierten
Residuen keinerlei Autokorrelation auf.” Da der Koeffizient & in allen
Beobachtungszeitraumen positiv und signifikant ist, gehen bei den T-GARCH-
Modellen die negativen Tagesrenditen mit einem gréBeren Gewicht in die Schatzung
der Varianzen ein als die positiven Tagesrenditen.

Tabelle 1 - Volatilitatsschatzungen

01.01.2008 01.01.2010 01.01.2013 01.01.2014
EWMA (1 = 0,94) 0,2549 0,2549 0,2549 0,2549
EWMA (Aoptimar) 0,2513 0,2577 0,2572 0,2557
SMA 0,3590 0,2596 0,1983 0,1969

t+1 t->00 t+1 t->00 t+1 t->00 t+1 t->c0
GARCH(1,1) 0,2585 | 0,3193 | 0,2490 | 0,2459 | 0,2358 | 0,2003 | 0,2384 | 0,2002
T-GARCH(1,1) 0,3003 | 0,2873 | 0,2840 | 0,2275 | 0,2535 | 0,1885 | 0,2553 | 0,1866

Mit 6 = 0,3590 ergibt sich der hochste geschatzte Wert bei der SMA-Methode unter
Einbeziehung aller Beobachtungen ab dem 01.01.2008. Der Grund hierflr ist, dass
dabei die starken Schwankungen der Aktienkurse wahrend der Finanz- bzw. der
anschlieBenden Eurokrise berlicksichtigt werden und im Gegensatz zu den anderen
Methoden in der Berechnung auch die selben Gewichtungen erfahren wie die
Aktienkurse im ruhigeren Umfeld der letzten beiden Jahre. Bei der Berechnung der
Volatilitat mittels der EMWA-Methode unterscheiden wir zwischen dem fest
vorgegebenen Gewichtungsfaktor A = 0,94 und dem die Quadratsumme der

> Alle Schatzungen wurden mit STaTa 14 durchgefiihrt.
® Die Schatzergebnisse kénnen von den Autoren bezogen werden.
’ Fiir eine Erlduterung dieser Bedingungen und Tests siehe Auer und Rottmann 2014.
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Prognosefehler minimierenden Gewichtungsfaktor Aqpima. Letzterer ist fir die vier
verschiedenen Zeitfenster in Tabelle 2 wiedergegeben.

Tabelle 2 — EWMA Gewichtungsfaktoren

01.01.2008 01.01.2010 01.01.2013 01.01.2014

Aoptimal 0,9195 0,9096 0,9612 0,9727

Der Gewichtungsfaktor Agpima Nimmt offensichtlich mit dem Umfang der gewahlten
Stichprobe ab, so dass den jlngsten Beobachtungen bei den kurzen
Beobachtungszeitraumen geringere Gewichte zugewiesen werden als bei den groBen
Stichproben. Unabhdngig von der flir A gewahlten Spezifikation und dem zugrunde
gelegten Beobachtungszeitraum unterscheiden sich die Schatzergebnisse fir die
Volatilitét allerdings kaum (& = 0,25). Schatzt man die Volatilitét fir die Aktie der
Allianz SE mit einem GARCH(1,1)-Modell ergibt sich fiir das Zeitfenster vom
01.01.2008 bis zum 21.09.2015 fir die geschatzte kurzfristige Ein-Tages-Prognose
6 =0,2585 sowie fir langfristige unbedingte Volatilitdt 6 =0,3193. Die starken
Aktienkursschwankungen von 2008 bis 2010 infolge der Finanz- und Eurokrise
beeinflussen in einem GARCH-Modell also die langfristige Volatilitdtsprognose.
Reduziert man den Beobachtungszeitraum auf das vorhergehende Jahr bzw. die
letzten beiden Jahre, dann fallt die langfristig geschatzte Volatilitdt 6 = 0,20 starker
als die Ein-Schritt-Prognose der Volatilitat 6 = 0,24.

Bei der Verwendung eines T-GARCH-Modells liegen in allen vier Zeitfenstern die
langfristig  prognostizierten  Werte fur die  Volatilitdt unterhalb  der
Volatililitatsschatzungen im GARCH-Modell. Mit 6 = 0,1866 bzw. 0,1885 stellen die
Prognosen der langfristigen Volatilitat bei einem Beobachtungszeitraum ab dem
01.01.2014 bzw. 01.01.2013 die Untergrenze unserer Schatzungen dar. Im
Gegensatz dazu liegen in diesen Zeitfenstern die Schatzungen der kurzfristigen
Prognosen im T-GARCH-Modell oberhalb derjenigen des GARCH-Modells. Der Grund
hierfir ist vor allem in den, verglichen mit der jeweiligen gesamten Stichprobe,
relativ starken Kursverlusten der Allianz Aktie am Ende des Beobachtungszeitraums
zu sehen. Die hier aufgetretenen negativen Tagesrenditen unterliegen in der
kurzfristigen Prognose einer starkeren Gewichtung als die positiven Tagesrenditen.

4. Bewertung der Easy-Aktienanleihe

Im zweiten Abschnitt wurde argumentiert, dass sich der Kauf einer ,Easy-
Aktienanleihe® als strukturiertes Produkt und das Eingehen einer Short-Position in
einen Down-and-In Put bei gleichzeitigem Kauf eines Straight Bonds mit identischer
Laufzeit interpretieren lasst. Die ,Easy-Aktienanleihe™ auf die Allianz SE (ISIN:
DEO0OXM6XYZ2) wurde am 21.09.2015 mit einem Nennbetrag von 1000,00 €
emittiert und hat bei einer Falligkeit von einem Jahr einen Kupon in H6he von 5,00
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%. Der Basispreis der ,Easy-Aktienanleihe™ entspricht gerade dem Xetra-Schlusskurs
der Allianz-Aktie von K = 139,15 € am Emissionstag und geht mit einem vereinbarten
Bezugsverhaltnis BV = 7,186 einher (vgl. Produktinformationsblatt der Deutschen
Bank). Wird die Barriere in HOhe von 109,92 € bei Falligkeit berlhrt oder
unterschritten, dann hat die Deutsche Bank AG bei Falligkeit das Wahlrecht dem
Kaufer der Aktienanleihe entweder den Nennbetrag oder die Anzahl von Aktien in
Hbhe des vereinbarten Bezugsverhaltnisses zu liefern.

Zur Ermittlung des fairen Preises des implizit in der ,Easy-Aktienanleihe" enthaltenen
Down-and-In Puts unterstellen wir analog zur Bestimmung der impliziten Volatilitat
eine konstante Dividende von D = 6,85 € pro Aktie auf die Allianz SE. Der um die
Dividende bereinigte Kurs der Aktie der Allianz SE am 21.09.2015 ergibt sich dann zu

SPber = 139,15€-6,85€ = 132,30 €. AuBerdem verwenden wir weiterhin einen
risikolosen Zinssatz rf = 0 %. Der Wert der Put-Option kann dann mit den Angaben
aus dem Produktinformationsblatt und den Volatilitatsschatzungen aus dem 2.
Abschnitt berechnet werden. Eine kritische Annahme ist hierbei vor allem die
zugrunde gelegte Methode zur Modellierung der Varianz. Da die GARCH-Modellierung
der Varianz die in der Praxis am weitesten verbreitete Methode zur Schatzung der
Volatilitat einer Aktie darstellt (Auer und Rottmann 2014), ziehen wir diese auch als
Ausgangspunkt fir die Bewertung der ,Easy-Aktienanleihe®™ auf die Allianz SE heran.
Wir verwenden als Ausgangspunkt das Ergebnis (& = 0,2459) des GARCH-Modells fir
das Zeitfenster vom 01.01.2010 bis zum 21.09.2015, welches sich nur unwesentlich
von der geschatzten impliziten Volatilitét 6 = 0.2418 (implizite Volatilitat des Puts mit
Basispreis K = 115 €) der Allianz Aktie unterscheidet.

Da von der Deutschen Bank keine Straight Bonds mit einem Kupon von 5 % und
Falligkeit zum 20.09.2016 oder einer vergleichbaren Restlaufzeit existieren,
verwenden wir als Annaherung den Wert eines Straight Bonds der Norddeutschen
Landesbank Girozentrale (ISIN: DEOOONLB6AB2) mit Falligkeit zum 28.09.2016 und
einer Kuponzahlung von 4,75 %. Aufgrund der Tatsache, dass die Norddeutsche
Landesbank Girozentrale nach der Ratingagentur Moody’s sowohl fiir die langfristigen
als auch die kurzfristigen Verbindlichkeiten mit A3 dasselbe Rating wie die Deutsche
Bank AG aufweist, ist diese Approximation als relativ unproblematisch anzusehen.
Unter Verwendung dieses Straight Bonds und des ermittelten Preises fir den implizit
enthaltenen Down-and-In Put ergibt sich der faire Wert der ,Easy-Aktienanleihe®
gerade als Va= 977,70 €. Fir die Berechnung der Optionspramie verwenden wir

dabei die modifizierte Barriere H' =109,92-¢**%¢%2%%=95 75 € aus Gleichung (5)
und das Bezugsverhaltnis BV = 7,186. Bei einem Nennbetrag von 1000,00 € ware die
Aktienanleihe damit 2,3 % Uber ihrem fairen Preis emittiert worden. Hierbei wird
natirlich vernachlassigt, dass der tatsachliche Kupon der ,Easy-Aktienanleihe™ um
0,25 % hoher liegt und dadurch der so ermittelte faire Preis der Aktienanleihe
unterschatzt wird.
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Zieht man nun die effektive Rendite in Héhe von 0,31 % des von der Norddeutschen
Landesbank Girozentrale emittierten Straight Bonds heran, steigt der faire Preis der
~Easy-Aktienanleihe™ auf Va= 979,46 €. Die Aktienanleihe ist dann nur noch 2,1 %
teurer als ihr fairer Wert emittiert worden. Die Deutsche Bank AG selber gibt in ihrem
Produktinformationsblatt zur ,Easy-Aktienanleihe™ an, dass ein Aufschlagsfaktor von
1,5 % auf den fairen Preis der Easy-Aktienanleihe notwendig ist, um die Kosten, die
bei der Abwicklung der Aktienanleihe entstehen, zu decken und eine Gewinnmarge
sicherzustellen.® Der geschétzte faire Wert der ,Easy Aktienanleihe® liegt dann etwa
um 0,6% oberhalb dem von der Deutschen Bank ermittelten fairen Wert (Issuer
estimated Value - IEV) Vv = 985,00 €. Verwenden wir als Volatilitatsschatzung
6 =0,2101 (implizite Volatilitat des Puts mit Basispreis K = 140 €), ergibt sich ein
fairer Wert Vp = 996,68 €. Die sich dadurch ergebende Emittentenmarge von 0,3 %
liegt dann unter dem von der Deutschen Bank angegebenen Aufschlagsfaktor von
1,5 %.

Das Ergebnis der Berechnung von V, hangt also entscheidend von der zugrunde
gelegten Volatilitdt bei der Berechnung des fairen Preises des in der ,Easy-
Aktienanleihe®™ enthaltenen Down-and-In Puts ab. Verwendet man zur Schatzung der
Volatilitdt zwar weiterhin dasselbe Zeitfenster vom 01.01.2010 bis zum 21.09.2015
aber nun eine T-GARCH-Modellierung der Varianz, ergibt sich bei einer geschatzten
langfristigen Volatilitat von 6 = 0,2275 der faire Wert der Aktienanleihe zu 988,27 €.
Die ,Easy-Aktienanleihe" ist dann nur um 1,2 % uber ihrem fairen Preis emittiert
worden. Zieht man mit dem durch das T-GARCH-Modell fiir den Zeitraum vom
01.01.2014 bis zum 21.09.2015 ermittelten 6 = 0,1866 den niedrigsten Wert unserer
Schatzungen der Volatilitdt zur Berechnung des fairen Preises heran, ergibt sich
dieser zu Va= 1008,01 €. Der Aufschlagsfaktor ware in diesem Fall sogar negativ.
Hierbei kdnnte vor allem die relativ kleine Stichprobe an Tagesrenditen zur
Berechnung der geschatzten Volatilitat 6 des Aktienkurses der Allianz AG kritisiert
werden. Allerdings andert sich das Ergebnis flir Schatzungen auf Basis des um ein
Jahr langeren Beobachtungszeitraums ab dem 01.01.2013 kaum.

Bei Verwendung der Obergrenze 6 = 0,3590 der geschéatzten Volatilitat der Aktie der
Allianz SE (SMA-Methode, Zeitraum ab 01.01.2008) ergibt sich ein fairer Wert von
Va= 927,77 €. Problematisch ist hierbei vor allem, dass man bei der SMA-Methode
von einer konstanten Volatilitat des Aktienkurses ausgeht und die 7 Jahre
zurtickliegenden starken Schwankungen des Aktienkurses wahrend der Finanz- und
der anschlieBenden Eurokrise der gleichen Gewichtung unterliegen wie die jlingsten
Beobachtungen der Tagesrenditen. Da es bei der im Jahr 2015 vorhandenen
Informationslage als sehr unwahrscheinlich erscheint (vgl. Deutsche Bundesbank
2015b), dass innerhalb eines Jahres eine Banken- und Finanzkrise &hnlichen

8 Der am 23.10.2013 verdffentlichte Fairness Kodex des DDV sieht fiir seine Mitglieder ab Mai 2014
die Veréffentlichung des vom Emittenten ermittelten theoretischen Wertes eines strukturierten
Produktes (Issuer Estimated Value) und damit seiner Marge vor.
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AusmaBes wie im Jahr 2008 auftritt, resultiert daraus eine zu hohe Schatzung der
Volatilitat des Aktienkurses der Allianz SE. Das Problem der unzureichenden
Gewichtung der beobachteten Tagesrenditen lasst sich zwar, wie im dritten Abschnitt
beschrieben, durch die EMWA Methode beheben, nicht jedoch die fehlende Mean
Reverting Eigenschaft. Alle mittels der verschiedenen EWMA-Methoden geschatzten
Volatilitaten liegen ganz in der Nahe der durch das GARCH-Modell geschatzten
Volatilitat flir den Beobachtungszeitraum ab dem 01.01.2010.

Verwendet man & = 0,2459 und erhoht (vermindert) die Dividende jeweils um 50
Cent auf 7,35 € (6,35 €) verandert sich der faire Preis der Aktienanleihe zu Va =
977,70 € (Va = 981,18 €). Kleine Anderungen der Dividendenzahlungen beeinflussen
also kaum den fairen Preis der Aktienanleihe. Genauso bewirkt ein hoherer
unterstellter risikoloser Zinssatz von rs = 0,2 % lediglich einen Anstieg des fairen
Preises der Easy-Aktienanleihe um 93 Cent auf Va4 = 980,39 €. Diese Schatzungen fir
den fairen Wert der Easy-Aktienanleihe unterscheiden sich nur unwesentlich von dem
durch die Deutsche Bank AG angegeben IEV. Insgesamt lasst sich festhalten, dass
die plausibelsten Schatzungen flr die Volatilitdt wahrscheinlich zwischen 20 % und
25 % liegen und mit einer Emittentenmarge von -0,2 % bis 2,3 % einhergehen. Der
von der Deutschen Bank angegebene IEV befindet sich also in diesem Bereich.

Szymanowska et al. (2005) haben in den Niederlanden fiir den Zeitraum von 1999
bis 2002 auf dem Primarmarkt sowohl flir herkémmliche Aktienanleihen als auch fiir
Aktienanleihen mit Barriere einen durchschnittlichen Aufschlagsfaktor von fast 6 %
gefunden. Burth et al. (2001) schatzen fiir die Schweiz einen durchschnittlichen
Aufschlagsfaktor von 3,22 % bei der Erstemission von 76 Reverse Convertibles. Auch
am Sekundarmarkt finden sich Preise, die deutlich oberhalb des fairen Werts liegen.
So finden etwa Wilkens et al. (2003) fir 169 Aktienanleihen im November 2001 einen
durchschnittlichen Aufschlagsfaktor von 3,04 %. Stoimenov und Wilkens (2005)
finden fir Deutschland mit 4,8 % sowie Hernandez et al. (2007) fiur eine
internationale Stichprobe mit 5,4 % bei Aktienanleihen mit Barriere einen hdheren
durchschnittlichen Aufschlagsfaktor als bei Aktienanleihen ohne Barriere. Der im
Vergleich dazu bei der Erstemission niedrigere Aufschlagsfaktor auf den fairen Preis
der ,Easy-Aktienanleihe™ ist moglicherweise auf die in den letzten Jahren stetig
zunehmende Zahl am Markt gehandelter Aktienanleihen, die hohere
Markttransparenz und den dadurch gestiegenen Wettbewerb zuriickzufiihren (Déhrer
et al. 2013). Um diese Vermutung zu bestatigen ist es allerdings nétig, weitere
Aktienanleihen anderer Banken und verschiedener  Emissionszeitpunkte
heranzuziehen, die dann analog zu der hier betrachteten ,Easy-Aktienanleihe™ auf
eine faire Bewertung zu untersuchen sind. AuBerdem beruht die Bewertung der
Aktienanleihe mit den Gleichungen (4) und (5) auf den Annahmen des klassischen
Black-Scholes-Modells, also insbesondere darauf, dass die Aktienkurse einer
geometrischen Brownschen Bewegung mit konstanter Volatilitat folgen. Falls die
Volatilitdt stochastisch ist, kann dies zu Fehlern bei der Bewertung von exotischen
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Optionen und damit bei der Schatzung des Aufschlagfaktors fiihren. Allerdings
basieren die oben zitierten Studien ebenfalls auf den Annahmen des Black-Scholes-
Modells und weisen trotzdem deutlich hdhere Aufschlagsfaktoren aus. Szymanowska
et al. verwenden zusatzlich das CEV-Modell (Constant Elasticity of Variance) und fur
einen Teil der Aktienanleihen eine modellunabhdngige Vorgehensweise, die auf der
Put-Call-Paritat beruht. Die damit erzielten Ergebnisse unterscheiden sich allerdings
nur unwesentlich von ihren Schatzungen mittels des Black-Scholes-Modells.
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