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Grenznutzenbetrachtung von
Multi Reverse Convertibles

Im Dschungel der strukturierten Produkte ragt eine Konstruktion heraus: die Reverse Conver-
tibles. Mittlerweile gibt es zahlreiche Erscheinungsformen dieser dusserst beliebten Produkte.
Die attraktivste Variante stellen die Multi Reverse Convertibles dar.
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Strukturierte Produkte boomen. Die
Beliebtheit dieser Anlageformen ist in
der Schweiz, wie auch in Deutschland,
sehr hoch und dussert sich in monatlich
Dutzenden, ja Hunderten Neukotierun-
gen. Jahrliche Wachstumsraten von bis
zu 100% sind keine Seltenheit, obwohl
in der Schweiz bereits liber 18’000
strukturierte Produkte kotiert sind
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(Quelle: Scoach). Diese Entwicklung
wird sich auch in den nichsten Jahren
fortsetzen, denn inzwischen gibt es
Produkte fiir jedes Marktumfeld, und
die Emittenten tiberbieten sich gegen-
seitig mit Innovationen. Da gilt es
umso mehr, genau aufzupassen und die
wahren Innovationen zu selektieren.
Die echten Perlen fiir das Depot
finden sich dabei nicht nur auf der Su-
che nach dem Exotischen. Oftmals
lohnt sich auch ein Blick auf Bewihr-
tes — wie etwa auf die Kategorie der
Reverse Convertibles. Diese Produkt-
gruppe mit ihren zahlreichen Ausge-
staltungsmoglichkeiten und Erschei-
nungsformen ist eine der wichtigsten

im Schweizer Markt fiir verbriefte De-
rivate. Generell betrachtet, offerieren
Reverse Convertibles, auch unter dem
Namen «Equity Linked Bonds» oder
zu deutsch als «Aktienanleihen» be-
kannt, am Ende der Laufzeit einen
deutlich iiber dem Marktzins liegenden
Coupon, wihrend die Nennwertriick-
zahlung an Bedingungen gekniipft ist.
Bei den Reverse Convertibles wird der
Coupon unter allen Umsténden ausge-
schiittet. Der Riickzahlungsbetrag kann
hingegen variieren und sowohl Gewin-
ne als auch substanzielle Verluste mit
sich bringen, wodurch dieser die Ge-
samtperformance eines Produkts er-
heblich beeinflussen kann.
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Grafik 1: Optionspramie eines Multi Reverse Convertible
bei 40% Korrelation und 25% Volatilitat
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Grafik 2: Optionspramie eines Multi Reverse Convertible
bei 70% Korrelation und 25% Volatilitat
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Grafik 3: Optionspramie je Anzahl Basiswerte
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Struktur eines Reverse Convertible
Technisch betrachtet, wird bei Reverse
Convertibles eine Festgeldanlage mit
einer Short-Position in einer Put-Op-
tion auf den Basiswert kombiniert. Mit
dem Verkaufserlds aus der Put-Option
wird die Couponzahlung bestritten.
Die Hohe des Coupons hingt somit
von zwei Faktoren ab: der impliziten
Volatilitit des Basiswertes und der er-
warteten Dividende. Hohe Ausschiit-
tungen und hohe Volatilititen ergeben,
vereinfacht gesagt, hohere Coupons.

Weiterentwicklungen im Bereich
der Reverse Convertibles

Als wichtigste Weiterentwicklung in
dieser Produktgruppe kann der Multi
Reverse Convertible genannt werden.
Bei dieser Struktur wird als Underly-
ing nicht nur ein Basiswert selektiert,
sondern mehrere. Ziel ist es, durch eine
Kombination von mehreren Basiswer-
ten eine hohere Optionspramie zu er-
zielen, um mit dieser entweder den
Coupon, die Barriere oder die Laufzeit
zu optimieren. Die Optionsprimie
steigt primér dadurch an, dass bei der
Konstruktion des Produktes nicht eine
Short-Put-Option verwendet wird, son-
dern eine sogenannte « Worst-of-down-
and-in Put-Option» Anwendung fin-
det. Das bedeutet fiir ein Multi-Re-
verse-Convertible-Produkt, dass der
Emittent am Ende der Laufzeit ein
Wahlrecht besitzt. Entweder wird der
Nennwert génzlich zuriickbezahlt oder
die im Vorfeld festgelegte Anzahl Ba-
siswerte mit der schlechtesten prozen-
tualen Wertentwicklung wird geliefert
respektive in bar abgegolten.

Dadurch wird eine zusitzliche
preisbestimmende Komponente in die
Optionsprdmie miteinbezogen — die
Korrelation. Diese steht fiir die wech-
selseitige Beziehung respektive Ab-
héngigkeit zweier oder mehrerer Ba-
siswerte untereinander, wobei der Kor-
relationsgrad die Wahrscheinlichkeit
gleichlaufender Kurs- und Marktent-
wicklungen wiedergibt. Kurzum, die
Korrelation beschreibt die gemeinsa-
me Entwicklung zweier oder mehrerer
Werte. Liegt keine gemeinsame Ent-
wicklung vor, ergibt sich daraus eine
Korrelation von 0. Verdndert sich der
eine Wert im Einklang mit dem ande-
ren, so steigt die Korrelation auf 1.
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Grafik 4: Grenznutzen pro zusatzlichen Basiswert
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Zusammenfassend sind folgende Para-
meter fiir die Optionsprdimie aus-
schlaggebend.:

e Je ldnger die Laufzeit, desto hoher
die Optionspramie.

e Je hoher die Volatilitdt, desto hoher
die Optionspramie.

e Je niedriger die Korrelation, desto
hoher die Optionspramie.

e Je mehr Basiswerte beteiligt sind,
desto hdher die Optionspramie.

Betrachtung des Grenznutzens der Op-
tionsprdmie fiir Multi Reverse Conver-
tibles:

Laufzeit: Grundsitzlich gilt, dass sich
die Optionsprdamie in etwa im Verhélt-
nis der Wurzel aus der Laufzeit verhilt.
Dies bedeutet zum Beispiel, dass bei
einer Verdnderung der Laufzeit von ei-
nem auf zwei Jahre die Optionspramie
der Wurzel aus 2 (= ca 1,4142) ent-
spricht.

Volatilitit: Berechnungen haben erge-
ben, dass bei gleicher Korrelation
(40%), gleicher Anzahl Basiswerte (4
Werte) und gleicher Laufzeit (1 Jahr)
bei unterschiedlicher Volatilitidt eine
hohere Pramie vereinnahmt werden
kann. So liegt die Pramie bei einer Vo-
latilitdt von 25% bei einem Prdmien-
wert von circa 22 und bei einer Volati-
litdt von 35% bei einem Pramienwert
von circa 28. Der Grenznutzen der zu-
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nehmenden Volatilitit ist dabei abneh-
mend.

Korrelation: Grafik 1 und Grafik 2
veranschaulichen, dass bei einer nied-
rigen Korrelation (Grafik 1) und sonst
gleichbleibenden Parametern die Opti-
onspramie hoher ist als bei einer hohen
Korrelation (Grafik 2).

Basiswerte: Grafik 3 veranschaulicht
die abnehmende Zusatzpramie bei Ein-
bezug weiterer Basiswerte. Grafik 4
zeigt damit den Grenznutzen pro zu-
sitzlichen Basiswert.

Fazit

Die Weiterentwicklung vom Single
Reverse Convertible zum Multi Re-
verse Convertible eroffnet attraktive
Renditechancen durch deutlich hdhere
Optionsprdmien, welche vereinnahmt
werden konnen. Kurze Laufzeiten sind
unseres Erachtens in einer Bandbreite
von 12 bis 18 Monaten moglich und
sinnvoll. Die Auswahl der zugrunde-
liegenden Basiswerte ist entscheidend
fiir den moglichen Anlageerfolg — was
sich beispielsweise an der aktuellen
Situation bei den Finanztiteln zeigt.
Wir sind der Uberzeugung, dass der
Grenznutzen zuséitzlicher Basiswerte
ab vier Titeln je Produkt ausgereizt ist,
sprich am Finanzmarkt befindliche
Produkte mit mehr als vier Basiswerten
sind deshalb kritisch zu betrachten. Die
vereinnahmten Optionspramien kon-
nen dann fiir héhere Couponzahlungen
oder tiefere Barrieren verwendet wer-
den. Fiir den Produkterfolg ist es es-
sentiell, defensive, tiefe Barrieren fest-
zulegen, um einem eventuellen Knock-
out-Ereignis zu entgehen. So steigt die
Wabhrscheinlichkeit eines Knock-out-
Ereignisses durch die Hinzunahme
weiterer Basiswerte exponentiell an,
bei ansonsten unveridnderten Parame-
tern (Grafik 5).
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Grafik 5: Wahrscheinlichkeit fiir Schwellenereignis
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