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Abstract

The year 2000 started the evolution of the German market for Structured Products with incor-
porated Hedge Fund exposures. This paper provides an extensive commentary on this fast
growing segment. Our analysis suggests that the market for existing products is affected by
significant heterogeneity. This heterogeneity relates to amongst others the underlying product
and cost structure, the performance and the investment style. The diversity and flexibility that
enables the investor to acquire a tailor-made and portfolio-optimized asset allocation, has
proven to remain attractive, despite the events of recent years. A new investment act ('Invest-
mentmodernisierungsgesetz') was implemented in Germany in 2004. This means that direct
investments in (Fund of) Hedge Funds now compete against Structured Products. However
our analysis concludes that these product groups coexist. One reason is the innovation power
of financial engineers who continuously create new structured products with specific features.
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1 Einleitung

Als Kernelemente des am 1. Januar 2004 in Kraft getretenen Investmentmodernisierungs-
gesetzes können die Regulierung der Auflage und des Vertriebs von sowohl Einzelhedgefonds
als auch Dachhedgefonds nach deutschem Recht gesehen werden. In der Ausgestaltung als
„(Dach-) Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken“ sind sie nicht Bestandteil der Gruppe der
richtlinienkonformen Fonds. Das heißt, dass sie vom automatischen Vertriebsrecht innerhalb
der Grenzen der Europäischen Union ausgeschlossen sind. Im Gegensatz zu ausländischen
und deutschen Einzelhedgefonds, die ausschließlich von lizenzierten Kreditinstituten oder
Finanzdienstleistungsunternehmen über Privatplatzierungen vertrieben werden dürfen, können
nun Dachhedgefonds – in- und ausländische – unter Berücksichtigung diverser Restriktionen
auch öffentlich angeboten werden. Für ausländische Dachhedgefonds besteht jedoch die ein-
schränkende Bedingung, dass sie in ihrem Ursprungsland einer effektiven öffentlichen Auf-
sicht unterliegen müssen. Das neue regulatorische Marktumfeld führte zu teilweise ambitio-
niert optimistischen Estimationen des neu in deutsche Hedgefonds fließenden Kapitalstroms.
Von den von Branchenexperten erwarteten 10 Mrd. EUR an Neugeldern flossen im Jahre
2004 nur rund 1,3 Mrd. EUR in die neuen regulierten Produkte. Dies wurde vermehrt in der
Presse bereits als herbe Enttäuschung dargestellt. Dabei wurde jedoch größtenteils vergessen,
das gesamte Neugeldvolumen in Höhe von rund 4 Mrd. EUR zu erwähnen, welches in diesem
Jahr in Hedgefondszertifikate investiert wurde. Die von einigen Analysten befürchtete Sub-
stitution der Zertifikate durch Direktinvestments hat nicht stattgefunden, sondern es etablierte
sich eine Koexistenz beider Produktarten.

Die Zertifikatsindustrie hat in den letzten Jahren ein äußerst kreatives, expansives Eigenleben
geführt. Daraus resultierte stets eine Vielzahl an Produktinnovationen. Der vorliegende Arti-
kel beschäftigt sich mit den gängigsten Grundformen indexabbildender Zertifikate. Diese lie-
fern wiederum in ihren Ausprägungen die Basis für die exotischsten Neuentwicklungen.

Rein rechtlich betrachtet basiert die Zertifikatsindustrie auf dem Schuldverschreibungsgesetz
vom 04. Dezember 1899, welches die gemeinsamen Rechte der Inhaber von Schuldverschrei-
bungen regelt. Der Fakt, dass sich der Emittent (=Schuldner) eines Zertifikats verpflichtet,
dem Zertifikatsinhaber (=Gläubiger) zur Maturität einen von einem Index abgeleiteten Geld-
betrag zurückzuzahlen, führt zu der Schlussfolgerung, dass Indexzertifikate im Sinne des Pa-
ragraphen 793ff. BGB regelmäßige (Inhaber-) Schuldverschreibungen darstellen.1 Etwaige
Zahlungen laufender Erträge wie Zins- oder Dividendenzahlungen sind explizit von der Zerti-
fikatsstruktur ausgeschlossen. Somit beschränkt sich das Leistungsversprechen des Emitten-
ten, zu dem er „nach Maßgabe des Versprechens“ verpflichtet ist, ausschließlich auf die
Rückzahlungen des von der Entwicklung eines Basiswertes abhängigen, eingesetzten Kapitals
minimiert um anfallende Zertifikatsgebühren. Gegenüber der in den Paragraphen 793ff. BGB
vorgesehenen effektiven Verbriefungen der Zertifikate ist heutzutage eher die Einlieferung
einer Globalurkunde in ein Sammeldepot einer Clearingstelle und eine Gutschrift der Mitei-
gentumsanteile an dieser Globalurkunde auf den Kundendepots üblich. Vor dem Beginn der

                                                
1 Vgl. Evenkamp (2005), S. 13.
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Zeichnungsperiode für ein öffentlich angebotenes Zertifikat werden die spezifischen Zertifi-
katsbedingungen beim Bundesaufsichtsamt für das Finanzwesen (BaFin) eingereicht und
durch dieses geprüft. Damit soll gewährleistet werden, dass den Investor benachteiligende
Regelungen unwirksam sind.

Die Verwendung von Zertifikatsstrukturen bieten sowohl dem Investor als auch den
Managern der Zielfonds diverse Vorteile. Die Implementierung des Investment-
modernisierungsgesetzes brachte eine Reihe steuerrechtlicher Neuerungen, wie die grund-
sätzliche steuerliche Gleichbehandlung von in- und ausländischen Fonds, mit sich. So wird
ein Investor gemäß dem Transparenzprinzip so besteuert, als ob er selbst in die vom Dach-
hedgefonds ausgewählten Zielfonds investiert. Dies erfordert jedoch vom Hedgefondsmana-
gement die vollständig transparente Offenlegung der generierten Gewinne und Verluste seiner
getätigten Transaktionen, detailliert aufgegliedert nach der jeweiligen Einkunftsart. Die im
internationalen Vergleich untypische steuerliche Transparenz schreckt noch immer viele der
global agierenden Hedgefonds vor einer deutschen Zulassung ab.

Des weiteren bedeutet die Erstellung eines mit den deutschen Richtlinien in Einklang stehen-
den Rechenschaftsberichtes einen nicht zu unterschätzenden Mehraufwand. Investiert ein
Anleger dennoch in einen Fonds, der diese Bedingungen nicht erfüllt, riskiert er, einer Pau-
schalbesteuerung ausgesetzt zu sein. Darüber hinaus ist auch ein deutscher Dachhedgefonds
verpflichtet, ausschließlich in Einzelfonds, die ein Deutschland-konformes Reporting vorwei-
sen können, zu investieren, wenn er eine Pauschalbesteuerung2 des einen oder anderen Ziel-
fonds umgehen will. Diese Auflagen gelten jedoch nicht für den dem Zertifikat zugrunde lie-
genden Basiswert (z. B. Hedgefondsportfolio oder -index). Damit kann ein Indexsponsor bei
der Auswahl der Indexzusammenstellung theoretisch auf das gesamte Hedgefondsuniversum
von ca. 6.000 Fonds zurückgreifen, wohingegen ein Dachhedgefonds nur aus ca. 200
Deutschland-konformen Fonds wählen kann. Die Zertifikatsstruktur öffnet somit die Tür zu
dem Exposure einer optimierten Hedgefondsallokation. Ein weiterer Vorteil gegenüber einer
direkten Fondsinvestition ist die höhere Liquidität der Zertifikate durch ihren zum Teil bör-
sentäglichen Handel. Seitens der Privatanleger ist die Umgehung der teilweise sehr hohen
Mindestanlagesummen ein zusätzlicher zu erwähnender Punkt. Die steuerliche Attraktivität
von Zertifikaten erstreckt sich hauptsächlich auf die im Privatvermögen gehaltenen Papiere.
Auf die mit ihrer Veräußerung realisierten Gewinne sind keine Steuern zu entrichten, solange:

- das Zertifikat länger als ein Jahr gehalten wird,
- keine laufenden (Zins-) Zahlungen anfallen und
- keine (auch teilweise) rechtliche oder wirtschaftliche Rückzahlungsgarantie (Total-

verlustrisiko) existiert3.

                                                
2 Pauschalbesteuerung („Strafbesteuerung“) bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die Investoren eines

nicht-steuertransparenten Hedgefonds neben der vollen Besteuerung sämtlicher Ausschüttungen ihrer An-
teile, zusätzlich 70% der während des Steuerjahres erzielten Wertsteigerung, insgesamt aber mindestens sie-
ben Prozent des gesamten Anteilswertes, voll versteuern müssen. Diese Regelung gilt unabhängig davon, ob
der Fonds ein positives oder ein negatives Jahr vorzuweisen hat. Vgl. Pütz/Sonntag/Fock (2003), S. 33.

3 Für die in Kapitel 4.3 dargestellten Produktstrukturen liegt somit keine Steueroptimierung vor.
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Aus Sicht des Emittenten überzeugt eine Zertifikatsstruktur durch einen geringeren Doku-
mentationsaufwand, durch umfangreiche Ausgestaltungsmöglichkeiten und durch ein ver-
kürztes Zulassungsverfahren. Insbesondere das Potenzial an diversen maßgeschneiderten Zer-
tifikatskonstruktionen (z. B. Implementierung eines garantierten Mindestertrages oder einer
Kapitalgarantie innerhalb der Zertifikatsstruktur; Erweiterung des Hedgefondsexposures über
(unter) 100% des Basiswertes; Kombination verschiedener Produktcharakteristika) bieten
sowohl den Investoren als auch den Emittenten Varianten zur Realisierung und Individualisie-
rung von Rendite-Risiko-Profilen.

Als nachteilig werden dagegen die mit einer vorzeitigen Kündigung verbundenen langen
Fristen bis zum tatsächlichen Zugang des Rückzahlungsbetrags empfunden. Im Vergleich zu
Direktinvestments in Hedgefonds sind die bis zu einem halben Jahr dauernden Verzögerungen
jedoch branchenüblich. Eine weitere Schwachstelle ist das in den Zertifikaten eingeschlossene
Emittentenrisiko. Das heißt, dass ein Investor, anders als bei Investments in als „Sonderver-
mögen“ definierten, regulierten deutschen Dachhedgefonds, im Falle einer Insolvenz des Zer-
tifikatsemittenten keinen Anspruch auf seinen Anteil an dem rechtlich selbständig verwalteten
Vermögen hat. Selbst wenn die Liquidation des Basiswertes substanziell verwertbares Ver-
mögen erzeugen würde, bedeutet eine Insolvenz den Totalverlust des eingesetzten Kapitals
des Zertifikatsinhabers. Auffällig ist jedoch, dass das Emittentenrisiko nicht wertmindernd bei
der Preisfindung der börsennotierten Zertifikate berücksichtigt wird.



Möglichkeiten der Strukturierung von Hedgefondsportfolios

HfB – Business School of Finance & Management
Working Paper No. 68 7

2 Evolution und Status Quo des deutschen Marktes

Die Pionierarbeit in Bezug auf die Emission von Hedgefondsindexzertifikaten wurde in
Deutschland von der Commerzbank AG übernommen. Sie brachte im Februar 2000 das erste
auf ein diversifiziertes Hedgefondsportfolio lautende Zertifikat auf den deutschen Markt. Das
als Inhaberschuldverschreibung firmierende Investmentvehikel sah eine Mindestanlage von
20.000 EUR vor und trug den Namen COMAS I.4 Das Emissionsvolumen von 80 Mio. EUR
verteilte sich fast ausschließlich auf die im Haus betreuten, vermögenden Privatpersonen. Al-
lerdings wurde dieses erste in Euro geführte Hedgefondszertifikat ohne eine Währungssiche-
rung des zugrunde liegenden US-Dollar-Exposures ausgestattet. Noch im selben Jahr legte die
Deutsche Bank AG mit ihrem Private Banking-Produkt Xavex HedgeSelect bei einer Min-
destanlage von 1.000 EUR, 1,2 Mrd. EUR auf.5 Bis zu diesem Zeitpunkt replizierten die an-
gebotenen Indexzertifikate ausschließlich von dem Emittenten selbst konzipierte und diversi-
fizierte Hedgefondsportfolios bzw. -indizes. Dies änderte sich im April 2001 mit der 750 Mio.
EUR Emission des AI Global Hedge Zertifikates der Dresdner Bank AG, die als externen und
konzernfremden Anlageberater die Credit Agricole Asset Management engagierte.6

Abbildung 1 stellt das Wachstum des deutschen Marktes für Hedgefondszertifikate seit sei-
nem Entstehen im Jahr 2000 bis einschließlich Juni 2005 dar. Hierbei wird eindeutig ersicht-
lich, dass das Wachstum in den Jahren 2004 und 2005 deutlich angestiegen ist. Aktuell exis-
tieren 105 Hedgefondszertifikate, die in Deutschland ein kumuliertes Marktvolumen von ca.
20 Mrd. Euro ausmachen.7

Tabelle 1 stellt einige wichtige Kriterien zur Beurteilung des deutschen Marktes für Hedge-
fondszertifikate dar und setzt diese in Relation mit dem internationalen sowie dem deutschen
Dachhedgefondsmarkt. Es ist ersichtlich, dass in Deutschland Zertifikate von 20 Emittenten
begeben werden, welche in 70,48% der Fälle auf externe, d.h. nicht konzernverbundene In-
dexsponsoren8 zurückgreifen.9 Erschreckend ist allerdings die Tatsache, dass in Deutschland
4,6% der angebotenen Hedgefondszertifikate von Emittenten begeben werden, welche über
kein Rating einer der international renommierten Agenturen verfügen. In diesem Kontext ist
auch stets zu hinterfragen, ob für die Zertifikate, die von nationalen Tochtergesellschaften

                                                
4 COMAS I wurde zum 31. März 2005 endfällig und liquidiert.
5 Aktuellen Schätzungen zur Folge, ist das Anlagevolumen des Xavex HedgeSelect Zertifikats auf deutlich

unter 500 Millionen Euro gesunken (Stand: Juli 2005).
6 Vgl. Kaiser (2004), S. 125-128.
7 Bei dieser Zahl sowie den folgenden Auswertungen dieses Kapitels ist darauf hinzuweisen, dass sich die in

diesem Artikel dargestellten Ergebnisse jeweils auf die öffentlich zugänglichen und vertriebenen Hedge-
fondszertifikate beziehen. Informationen zu den in Deutschland in Form von Privatplatzierungen vertriebenen
Produkten finden in diesem Artikel keine Berücksichtigung.

8 Ein Indexsponsor ist als Konstrukteur für die Zusammensetzung und Verwaltung eines Referenzindex im
Rahmen der zum Zeitpunkt der Auflage fixierten Indexziele verantwortlich.

9 Für die richtige Interpretation dieser Kennzahl sei angemerkt, dass im Jahr 2004 ein einziger Emittent über 20
Zertifikate auf die Indexfamilie eines externen Datenbankanbieters begeben hat.
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internationaler Investmentbanken emittiert werden, eine Patronatserklärung10 der Mutterge-
sellschaft erfolgte. Sollte diese Patronatserklärung nicht im Zertifikatsverkaufsprospekt oder
im Jahresbericht des Konzerns zu finden sein, wären diese Zertifikate genauso wie Zertifikate
von Emittenten, die über kein Rating verfügen, zu behandeln. Da allerdings bei 92,38% der in
Deutschland angebotenen Zertifikate der Gläubiger jeweils eine Muttergesellschaft darstellt,
stellt sich die Frage nach der Patronatserklärung nur selten.

Abbildung 1: Wachstumsmarkt Hedgefondszertifikate
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Quelle: Erweiterte und aktualisierte Darstellung nach Kaiser (2005), S. 35.

Interessant ist auch, dass nur eine geringe Anzahl an Hedgefondszertifikaten mit ausländi-
scher Basiswährung (12,38%), Kapitalgarantie (6,67%), Sparplanfähigkeit (9,52%) oder ei-
nem eindeutigen Strategiefokus (20,95%) existiert. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass
71% der in Deutschland angebotenen Hedgefondszertifikate Multi-Strategie Hedge-
fondsportfolios abbilden.11 Der tägliche Börsenhandel zu einem durchschnittlichen Spread
von 4,36% wird außerdem nur bei 26,67% der deutschen Hedgefondszertifikate angeboten.
Keine Berücksichtigung finden hierbei die bei einigen Zertifikaten (zusätzlich) durch die E-
mittenten angebotenen Sekundärmärkte. Von der Seite der Strukturierer wird ein Großteil der
Zertifikate mit einer Laufzeitenbegrenzung (63,81%) begeben. Es gibt außerdem einen statis-
tischen Zusammenhang zwischen Zertifikaten ohne Laufzeitenbegrenzung („Unlimited“) und
Zertifikaten mit internen Indexsponsoren. Im Vergleich zu den deskriptiven Daten des inter-
nationalen Dachhedgefondsmarktes ist bemerkenswert, dass die deutschen Zertifikate in
54,29% (65,30%) der Fälle eine Performancegebühr veranschlagen, welche in 84,48%
                                                
10 Eine Patronatserklärung (Letter of Comfort) ist die Verpflichtung einer Konzern-Muttergesellschaft gegen-

über Dritten, für die Verbindlichkeiten ihrer Tochtergesellschaft aufzukommen.
11 In diesem Zusammenhang ist auch zu erwähnen, dass die Korrelationsanalyse der nach dem Emissions-

volumen bedeutendsten drei Hedgefondszertifikate mit dem HFR Fund of Funds Index für den Zeitraum von
Dezember 2002 bis einschließlich Juni 2005 Werte zwischen 0,835 und 0,912 liefert.
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(51,61%) an eine High Watermark12 und in 12,07% (37,21%) an eine Hurdle Rate13 gekoppelt
ist.

Tabelle 1: Größe und Charakteristika des deutschen Hedgefondszertifikatemarktes

Hedgefondszertifikate 
(Deutschland)

Dachhedgefonds 
(International)

Dachhedgefonds 
(Deutschland)

Marktdaten
Anzahl 105 1550 13

Marktvolumen (in Mrd. EUR) 20 320 1,5
Anzahl Emittenten 19 650 7
Performancegebühr (absolut) 54,29% 65,30% 100%
 - High Watermark 84,48% 51,61% 91,60%
 - Hurdle Rate 12,07% 37,21% 84,62%

Zertifikatsspezifika
externer Indexsponsor 70,48%
Börsenhandel 26,67%

Durchschnittlicher Börsenspread 4,36%
ausländische Basiswährung 12,38%
Sparplanfähigkeit 9,52%
Emittenten ohne Rating 4,76%
Laufzeitenbegrenzung 63,81%
Kapitalgarantie 6,67%
Single-Strategie-Produkte 20,95%

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Emittenteninformationen.

In Tabelle 2 werden einige ausgewählte statistische Eigenschaften der Gesamtheit der in
Deutschland angebotenen Hedgefondszertifikate dargestellt. Die Verteilung der Zertifikate
pro Emittent stellt sich als sehr heterogen dar. Von den insgesamt 20 Emittenten am Markt
gibt es zum einen Emittenten, die 1 Zertifikat und zum anderen Emittenten, die 26 Zertifikate
emittierten. Der Durchschnitt liegt bei 5,53 Zertifikaten pro Emittent. Ein weiteres wichtiges
Detail des deutschen Hedgefondszertifikatsmarktes ist das durchschnittliche Emissions-
volumen der Hedgefondszertifikate, welches insbesondere durch die in den Medien publi-
zierten Emissionsvolumina für eine verfälschte Wahrnehmung bei nationalen sowie internati-
onalen Marktteilnehmern sorgt. Aufgrund der beiden großvolumigen Emissionen der Deut-
schen Bank sowie der Dresdner Bank in den Jahren 2000 und 2001 ist der Median mit 10
Mio. EUR die bessere und realistischere Maßzahl für das durchschnittliche Emissionsvolu-
men der deutschen Hedgefondszertifikate. Deutlich höhere Emissionsvolumen werden fast
vorwiegend nur bei Produkten erzielt, die auf einen internen Indexanbieter zurückgreifen und
zusätzlich in einem Netzwerk einer deutschen Großbank platziert werden. Die durchschnittli-
che Managementgebühr (Performancegebühr) liegt mit 2,47% (12,98%) bei den deutschen
Hedgefondszertifikaten auch über den internationalen Durchschnittspreisen für Großanleger-

                                                
12 Der Einsatz einer High Watermark knüpft die erfolgsabhängige Auszahlung an das Übersteigen des histori-

schen Höchststandes des Nettoinventarwerts. Vgl. Fung/Hsieh (1998), S. 26.
13 Im Fall der Implementierung einer Hurdle Rate erhält der Fondsmanager eine Performancegebühr erst nach

Erreichen einer Mindestrendite. Vgl. Ackermann/McEnally/Ravenscraft (1999), S. 834.
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fonds von durchschnittlich 1,68% (9,64%).14 Ausgabeaufschläge – im internationalen Dach-
hedgefondsmarkt relativ unüblich – belaufen sich in Deutschland auf durchschnittlich 3,96%.
Die Mindestanlage bei den deutschen Hedgefondsprodukten liegt mit einem Durchschnitt von
34.120 Euro und einem Median von 1.000 EUR ebenfalls deutlich unter dem internationalen
Durchschnitt von 250.000 US-Dollar. Bei Hedgefondszertifikaten, die über eine Laufzeiten-
begrenzung verfügen, ergibt sich im Durchschnitt eine Laufzeit von 6,10 Jahren.

Tabelle 2: Größe und Charakteristika des deutschen Hedgefondszertifikatemarktes

Durchschnitt Median Minimum Maximum
Zertifikate pro Emittent 5,53 3 1 26
Emissionsvolumen (in Mio. EUR) 49,76 10 5 1.200
Managementgebühr (in % p.a.) 2,47 2,4 1 7,36
Performancegebühr (in % p.a.) 12,98 10 0 30
Ausgabeaufschlag (in %) 3,96 3 0 5,5
Mindestanlage (in EUR) 34.120 1.000 100 2.500.000
Laufzeit (in Jahren) 6,1 6 3 11

Quelle: Eigene Darstellung; Daten: Emittenteninformationen.

Als Basiswerte der in Deutschland angebotenen Produkte kann zwischen investierbaren Indi-
zes etablierter Datenbankanbieter und konstruierten Indizes von Produktanbietern (zumeist
Dachhedgefondsmanagementgesellschaften) unterschieden werden. Hierbei sei allerdings
angemerkt, dass ein „investierbarer Index“ eines Datenbankanbieters im eigentlichen Sinn
ebenfalls ein Produktangebot darstellt. Deswegen ist zu unterstellen, dass auch die „investier-
baren“ Indizes einem aktiven Management unterliegen und dass dadurch der Unterschied zu
aktiv verwalteten Produkten gering sein dürfte.

                                                
14 Vgl. Brown/Goetzmann/Liang (2003), S. 22.
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3 Produktstrukturen in Deutschland

Bei der Strukturierung von Hedgefondszertifikaten sind mit dem Indexsponsor sowie dem
Emittenten verschiedene Parteien involviert, denen voneinander abweichende Aufgaben und
Verantwortlichkeiten zustehen. Damit fallen dem Indexsponsor insbesondere die folgenden
Aufgaben zu:

- die Überwachung der Indexkomponenten und der kontinuierliche Abgleich der im In-
dex enthaltenen Komponenten mit dem Indexziel,

- die Identifizierung und Umsetzung von Indexanpassungen,
- die permanente Optimierung des Investmentprozesses an sich verändernde Marktbe-

dingungen und die konsequente Umsetzung neuer Investmenterkenntnisse
- und die Überwachung der Gewichtung der Indexkomponenten.

Der Emittent erfüllt in den meisten Fällen auch die Rolle der Indexberechnungsstelle, in der er
jedoch kaum Einflussmöglichkeiten auf die Investmententscheidungen des Indexsponsors
ausüben kann. In seiner Funktion nimmt er folgende Aufgaben wahr:

- die Kalkulation der offiziellen Indexwerte (meist in monatlicher Frequenz)
- und die Publizierung der offiziellen Indexwerte (meist in monatlicher Frequenz).

Durch die Strukturierung von Zertifikaten kann es zu Liquiditätsdiskrepanzen zwischen dem
Basiswert und dem strukturierten Produkt kommen. Beispielsweise bedingt ein Hedgefonds-
zertifikat dadurch, dass es sich hierbei um ein Kassageschäft und nicht um eine Fondszeich-
nung handelt, andere Zeichnungsmodalitäten als bei der direkten Zeichnung von Dachhedge-
fondsanteilen. Die finalen monatlichen Preise von Dachhedgefonds liegen meist nur mit einer
zeitlichen Verzögerung von mehreren Wochen vor. Bei einem Indexzertifikat mit monatlicher
Zeichnungsmöglichkeit ist es allerdings erforderlich, dass der Abrechnungspreis bereits zeit-
nah vorhanden ist. Deswegen hat sich in der Praxis die folgende Schätzmethodik zur Ermitt-
lung des monatlichen Abrechnungspreises für Neuzeichnungen etabliert:

1. Feststellung der durchschnittlichen Wertentwicklung des Basiswertes der letzten sechs
bis zwölf Monate,

2. Heranziehung des letzten vorliegenden wöchentlichen Schätzwertes des Basiswertes,

3. Extrapolation dieses Wertes auf das Monatsultimoergebnis,

4. Aufschlag der durchschnittlichen, historischen Abweichung des vorliegenden Schätz-
werts vom schlussendlichen monatlichen Finalwert,

5. Risikoaufschlag zwischen 0,05% und 0,15% für eine etwaige „überdurchschnittlich
positive“ monatliche Entwicklung des Basiswertes,

6. Feststellung des extrapolierten Schätzwertes für den Basiswert und

7. Berechnung des Abrechnungskurses für das Zertifikat.
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Dieses Verfahren ist jeweils dann als sehr fair und unproblematisch zu betrachten, wenn sich
der Basiswert jeweils innerhalb seiner historischen Bandbreiten bewegt. Entwickelt sich der
Basiswert allerdings in den Wochen nach dem zur Berechnung des Abrechnungspreises vor-
liegenden letzten wöchentlichen Schätzwertes negativ, so kann es zu einer Überschätzung des
Abrechnungspreises führen. Dies hätte zur Folge, dass die Investoren, welche zu diesem Zeit-
punkt einsteigen, im Vergleich zu einer direkten Anlage in den Basiswert – wenn dies ggf.
überhaupt möglich wäre – zu einem höheren Preis eingestiegen wären und dadurch sozusagen
ein weiteres Agio entrichtet hätten. Auf der anderen Seite ist es allerdings auch möglich, dass
sich der Basiswert nach dem zur Berechnung des Abrechnungspreises vorliegenden letzten
wöchentlichen Schätzwert überdurchschnittlich positiv entwickelt, was wiederum zu einer
Unterschätzung des Abrechnungspreises führen kann. Auf Grund der Standardisierung von
Prozessen bei der Wertpapierabwicklung mit vielen Korrespondenzbanken ist allerdings auch
nur dieser Abwicklungsweg praktikabel. Eine Abwicklung über den Zeitraum von mehreren
Wochen ist wesentlich kostspieliger für den Kunden und innerhalb der Strukturen der deut-
schen Investmentbanken aus rechtlichen Gründen nicht möglich. Denn die Einbeziehung des
Abwicklungsbereiches würde bedingen, dass nur Banken ordern können, mit denen die emit-
tierende Investmentbank Abwicklungs- oder Depotverträge (custody) geschlossen hat. Dies
würde wiederum die Liquidität eines Hedgefondszertifikats erheblich einschränken. Mit dem
obigen Verfahren ist es möglich, über den standardisierten Abwicklungsweg via Kassenver-
ein/Clearstream, mit jeder Bank in Europa abzuwickeln.

Ein weiteres nicht zu vernachlässigendes Kriterium bei der Analyse von Hedgefonds-
zertifikaten ist deren Liquidität. Der Zertifikatsinhaber hat zwar die Möglichkeit und das
Recht, seine Papiere an andere Marktteilnehmer zu veräußern, stößt er dabei aber nicht auf die
notwendige Nachfrage, so kann es sein, dass er nicht den tatsächlichen Wert der Zertifikate
realisieren kann. Besteht er auf den Erhalt des tatsächlichen Wertes seiner Anteile, kann er –
sofern das Verkaufsprospekt dies vorsieht – Gebrauch von einem Andienungsrecht machen.
Dieses Recht verpflichtet den Emittenten, die von ihm angebotenen Zertifikate zu bestimmten
Terminen (meist zu jedem Monats- oder Quartalsende) unter Einhaltung einer Vorankündi-
gungsfrist (meist zwischen 30 und 45 Tagen) zum Nettoinventarwert zurückzukaufen. Wäh-
rend der gesamten Zeit bis zur Preisfestlegung durch die Indexsponsoren liegt das Risiko der
unsicheren Wertentwicklung des Index, und somit einer niedrigeren Preiserzielung als zum
Datum der Abgabe des Verkaufsangebotes erwartet, beim Zertifikatseigner. Die Bestimmung
des Kaufpreises kann zusätzlich durch die Existenz von Marktstörungen beeinflusst werden,
indem sie sich auf den jeweils nachfolgenden marktstörungsfreien Bewertungstag verschiebt.
Marktstörungen sind Ereignisse, die den Wert des Index nach Meinung des Emittenten signi-
fikant verändern. Der Nachteil an dieser Variante ist die Tatsache, dass sich der Eingang der
Zahlungen auf das Konto des Zertifikatsinhabers im Extremfall bis zu 12 Monate nach Abga-
be eines wirksamen Verkaufsangebotes verzögern kann. Für die Zeit der Verzögerung besitzt
der verkaufende Investor außerdem keinerlei Zinsanspruch. Um den Extremfall ein wenig zu
relativieren, müssen die einzelnen Faktoren, die dazu führen, separat betrachtet werden. Eine
weitere Möglichkeit der Veräußerung ist durch das Market Making oder den Sekundärmarkt
des Emittenten unter Inkaufnahme eines Risikospreads, welcher oft in vergleichbarer Höhe
anzusiedeln ist wie der Spread, der bei einem Verkauf über die Börse zu tragen wäre.
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Insgesamt gibt es bei Hedgefondszertifikaten drei verschiedene Kostenebenen mit jeweils
unterschiedlichen Gebührensätzen. Auf der Zielfondsebene fallen in der Regel Management-
gebühren in Höhe von ca. 1,3% p.a., Performancegebühren von ca. 14% p.a. und Transakti-
onskosten von ca. 1% p.a. an. Auf der Index- oder Dachfondsebene fallen weitere Manage-
mentgebühren in Höhe von ca. 1,7% und weitere Performancegebühren in Höhe von ca. 10%
an. Für die Bereitstellung eines investierbaren Produktes veranschlagt die emittierende In-
vestmentbank auf der Zertifikatsebene weitere jährliche Index- und Strukturierungsgebühren
zwischen 0,5% und 1,5% p.a.15 Das Vorhandensein von drei verschiedenen Kostenebenen
heißt allerdings nicht, dass die Investition in ein Hedgefondszertifikat zwangsläufig auch teu-
rer sein muss als die direkte Investition in einen Dachhedgefonds. Denn es besteht natürlich
auch die Möglichkeit, dass durch die Strukturierung entstehende jährliche Kosten ganz oder
auch teilweise aus den jährlichen Management- und Performancegebühren des Basiswertes
gespeist werden. Die Kosten werden typischerweise bereits vor Bekanntgabe des Indexstan-
des minimierend im Indexwert berücksichtigt. Der beim Erwerb fällige Ausgabeaufschlag von
durchschnittlich 5% ist vom Investor direkt zu entrichten und spielt daher für die laufende
Betrachtung des Zertifikatspreises keine Rolle. Um die tatsächliche Wertentwicklung eines
Zertifikates darzustellen, kann man jedoch die einmalig anfallenden Fixkosten über die Lauf-
zeit verteilen. Da die Emission und die laufende Betreuung eines Indexzertifikats einen hohen
finanziellen und personellen Aufwand bei verschiedenen Abteilungen der Emissionsbank
(z.B. Risikomanagement, Abwicklung, Rechtsabteilung, Handel) verursachen und die Bank
nur prozentual an den eingesammelten Geldern verdient, sind in der Praxis Mindestvolumen
zwischen 10 und 20 Mio. EUR für eine Zertifikatsemission üblich.

In den folgenden Abschnitten wird nun genauer auf die gängigen Produktstrukturen einge-
gangen, die in Deutschland angeboten werden.

3.1 Indexzertifikate

Die „plain vanilla“ Indexzertifikate stellen die Basis und den historischen Beginn der Pro-
duktfamilie der indexbezogenen Zertifikate dar. Sie ermöglichen es dem Investor, ähnlich wie
Indexfonds, an der Wertentwicklung eines dem Zertifikat zugrunde liegenden Index in einem
spezifischen (Bezugs-) Verhältnis steuerlich effizient zu partizipieren. Mit Hilfe dieses Kon-
struktes kann ein Index in eine investierbare, standardisierte Produktstruktur überführt wer-
den. Damit steht der Preis eines Zertifikates in eindeutiger Abhängigkeit zur Entwicklung des
Basiswertes, also einem diversifizierten Hedgefondsportfolio oder einem Hedgefondsindex.
In Bezug auf die derivative Preisveränderung eines Zertifikates wird zwischen den ergebnis-
abhängigen (performance linked notes) und den indexabhängigen Schuldverschreibungen
(index linked notes) differenziert. In der Praxis dominiert die Ausgestaltung als index linked
notes, deren typischer Aufbau schematisch in Abbildung 2 veranschaulicht ist.

                                                
15 Werden Hedgefondszertifikate über spezialisierte Depot- bzw. Abwicklungsbanken angeboten, so fallen ne-

ben den normalen Depotführungs- und Transaktionsgebühren weitere Kosten für die Administration der Zerti-
fikate zwischen 0,05% und 0,2% an.
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Abbildung 2: Schematischer Aufbau von Hedgefondsindexzertifikaten

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Investor entrichtet den Emissionspreis an den in Deutschland ansässigen Emittenten und
erhält im Gegenzug als Verbriefung seiner Forderung die entsprechende Anzahl Indexzertifi-
kate. Der Emittent hingegen investiert daraufhin zur Absicherung seines Zahlungsverspre-
chens, das ihm zur Verfügung gestellte Kapital entweder in einen Dachhedgefonds oder den
Trackerfonds eines Hedgefondsindex. Hierbei ist auch zu beachten, dass es in der Praxis üb-
lich ist, dass bei der Zeichnung durch die Emittenten, etwaige Zertifikatskosten über einen
bestimmten Zeitraum – häufig für ein Jahr – von der Zeichnungssumme im Underlying abge-
zogen werden. Dies hat den Hintergrund, dass bei einem Ausbleiben von Folgezeichnungen,
zur Deckung der laufenden Zertifikatskosten jeden Monat Anteile am Basiswert gekündigt
werden müssten. Dies hat für die Produktanbieter, die auf Basis des Zertifikatsvolumens Be-
standsprovisionen berechnen zur Folge, dass es auf monatlicher Basis zu kleineren Unterde-
ckungen kommen kann. Diese Unterdeckungen können dahingehend verstärkt werden, dass es
für die Emittenten keine Verpflichtung gibt zu jedem Berechnungstag in selbem Umfang wie
das Zertifikatsvolumen generiert wurde, Anteile am Basiswert zu kaufen.

Die den Zertifikaten zugrunde liegenden Basiswerte setzen sich ihrerseits aus diversen
zumeist im Ausland domizilierten Einzelfonds zusammen. Zum Zweck der Vermögens-
verwaltung in die entsprechenden Zielhedgefonds bedient sich der Emittent entweder bank-
interner oder externer Vermögensverwalter. Somit reduziert sich seine Rolle auf die eines
strukturierenden Intermediärs zwischen Investor und Dach- bzw. Einzelhedgefonds. Neben
der Investition in einen Total Return Swap kann der Emittent den zurückzuzahlenden Zertifi-
katspreis auch durch den Einsatz entsprechender Derivate, wie z. B. indexbasierenden Optio-
nen, absichern. Zusammenfassend heißt das, dass sich der an den Zertifikatsinhaber zurück-
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zuzahlende Betrag nach der Höhe der Entwicklung des Basiswertes unter Berücksichtigung
des Bezugsverhältnisses richtet. Des weiteren ist die Existenz des von dem Emittenten vorge-
gebenen Spreads zu berücksichtigen. Ein Spread ist die Spanne zwischen den vom Emittenten
gestellten Geld- („Bid“) und Briefkursen („Ask“). Bei einem Spread von 1% zahlt der Anle-
ger beim Erwerb der Zertifikate einen um 0,5% über dem tatsächlichen Indexstand liegenden
Preis, wohingegen er bei einer Veräußerung lediglich 99,5% des Indexwertes von dem Emit-
tenten erhält. Bei Kenntnis des Indexstandes sowie des gültigen Spreads ist der Wert eines
Indexzertifikates mit einer Delta 1 Struktur sowie einem Bezugsverhältnis von eins äußerst
transparent nachvollziehbar:

Wert des Zertifikates = Indexstand x Bezugsverhältnis x (1 – Spread).

[z. B. 1.492,50 EUR = 1500 x 1 x (1 – 0,5%)]

Indexzertifikate werden in Deutschland entweder als Zertifikate mit oder ohne Laufzeitenbe-
grenzung („unlimited“) begeben. Neben der normalen „Unlimited“-Struktur gibt es auch
Strukturen, die eine unlimitierte Laufzeit unter Einbezug einer garantierten Mindestlaufzeit
haben („Mindestlaufzeit mit Verlängerungsoption durch den Emittenten“). Denn auch bei
einer „Unlimited“-Struktur existieren in den Verkaufsprospekten Klauseln – meistens das
Unterschreiten eines definierten Vermögenswertes –, nach welchen der Emittent berechtigt
ist, ein bestehendes Zertifikat zu liquidieren. Vorherrschend sind in Deutschland Hedgefond-
sindexzertifikate mit einer begrenzten Laufzeit erhältlich.

3.2 Hebelzertifikate

Im Gegensatz zu den standardisierten Indexzertifikaten, deren Fokussierung auf der Erfüllung
rechtlicher und steuerrechtlicher Auflagen liegt, richtet sich das Hauptaugenmerk der nach-
folgenden Zertifikatsstrukturen beginnend mit den Hebelzertifikaten auf das in sie implemen-
tierte Chance-Risiko-Verhältnis der so generierten Ertragsstruktur. Im spezifischen Fall eines
Hebelzertifikates ist das explizite Ziel der Konstrukteure die Erhöhung des Exposures gegen-
über eines Hedgefondsbasiswertes. Dabei ist der Erwerb eines auch als Turbo Bull Zertifikat
bezeichneten Wertpapiers als Äquivalent zu einem kreditfinanzierten Kauf des zugrunde lie-
genden Basiswertes zu betrachten. Bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital stellt der zusätz-
liche Wertzuwachs des durch Fremdkapital finanzierten Investments einen Zusatznutzen dar.
Dieser über der Indexentwicklung liegende Ertrag ist noch um die Kosten für den Fremdka-
pitaleinsatz zu reduzieren und veranschaulicht die Wirkung des so genannten Hebeleffekts.
Daraus folgt, dass bei steigender Bonität bzw. verbessertem Rating des Zertifikatsemittenten
sich die Fremdkapitalkosten entsprechend minimieren und gleichzeitig anteilig den Ertrags-
hebel ausweitet. Hierbei lässt sich der Hebel als Verhältnis der Veränderung des Zertifikats-
preises zu einer marginalen Indexveränderung von 1% definieren und wird folgendermaßen
berechnet:

Hebel = (Indexstand x Bezugsverhältnis) / (Indexstand – Fremdkapitalanteil).
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Die Anzahl, die benötigt wird, um genau einmal den Indexstand abzubilden, bestimmt das
Bezugsverhältnis. Aus Gründen der Vereinfachung wird im Folgenden jeweils ein Bezugs-
verhältnis von 1 unterstellt. Entsprechend ergibt sich bei einem Eigenkapital-Fremdkapital-
Verhältnis von beispielsweise 1:2 zum Zeitpunkt der Investition t0 ein Hebel von (ca.) 3 und
nach einem 10% Indexanstieg in t1 von (ca.) 2,5. Anschließend wird durch eine Neuaufnahme
von Fremdkapital der Hebel an das ursprünglich vorgesehene Verhältnis angepasst. Die höhe-
ren Gewinnchancen bei einem Indexanstieg verkörpern bei einem Rückgang des Index jedoch
gleichzeitig ein um den Faktor 3 höheres Risiko. Der im Hebelzertifikat enthaltene Hebel er-
höht somit die Volatilität des Investments. Ein Hebel von 3 würde bei einer Indexreduktion
um 33% innerhalb eines Monats bzw. zwischen zwei Bewertungszeitpunkten für den Investor
einen Totalverlust und ein so genanntes Knockoutereignis16 darstellen. Die kontinuierliche
Anpassung der Hebelwirkung schützt den Investor davor, dass auch ein über mehrere Bewer-
tungsperioden kumulierter Indexrückgang von einem Drittel zum Totalverlust führt. Ist jedoch
das Knockoutereignis einmal eingetreten, verlangt die Bank umgehend ihr Geld (Fremdkapi-
tal) zurück und die Hebelzertifikate verfallen wertlos. Damit ist ein Hebelzertifikat als eine
Art verbriefter Indexfuture mit einer hohen Margin, aber ohne Nachschusspflicht zu sehen.
Der Investor hat nicht mehr die Möglichkeit, seine Verluste auszusitzen und auf einen späte-
ren Indexanstieg zu hoffen. In diesem Punkt sind Indexoptionsscheine (siehe Kapitel 4.3) im
Bereich der gehebelten Finanzinstrumente vorteilhafter.

Die Tatsache, dass ein Investor bei Annäherung des Basiswertes an die Knockoutschwelle (im
obigen Fall 33% Indexrückgang) selbst aktiv werden muss, um sich die für die Restlaufzeit
bereits im Future implementierten Finanzierungskosten zurückzuholen oder einfach einen
Totalverlust zu vermeiden, haben erste Emittenten zusätzlich zur Knockoutschwelle eine
Stop-Loss-Barriere zum Schutz der Investoren in die Zertifikate eingebaut. Verletzt der Ba-
siswert im Tagesverlauf diese Barriere, wird das Zertifikat vorzeitig fällig gestellt. Tritt der
beschriebene Fall ein, wird der Handel des betroffenen Zertifikates ausgesetzt und der Händ-
ler des Emittenten hat eine vorgegebene Zeit (z.B. 3 Stunden), um seine Hedging-Position
also den Basiswert marktschonend aufzulösen. Auf diese Weise ergibt sich der Nettoliquida-
tionserlös. Im Anschluss daran wird der Handel wieder aufgenommen. Der Zertifikatsinhaber
hat nun die Möglichkeit, seine Papiere an der Börse oder außerbörslich zu dem Nettoliquida-
tions- bzw. Restwert zu veräußern. Nimmt er dieses Recht nicht in Anspruch, spart er sich
zwar einerseits die auftretenden Transaktionskosten, muss aber andererseits mit einer Verzö-
gerung von einigen Tagen rechnen, bis ihm sein Anteil am Restwert automatisch gutgeschrie-
ben wird. Der entscheidende Vorteil der Verwendung der Stop-Loss-Barriere ist, dass die
vorzeitige Fälligkeit der Papiere nicht mit einem automatischen wertlosen Verfall gleichzu-
setzen ist.

Hebelzertifikate werden mit einem konstanten Hebel strukturiert (Constant Leverage Option).
Aufgrund der Wertenwicklung des Basiswertes kann sich der Hebel innerhalb einer be-
stimmten Beobachtungsperiode (im Normalfall monatlich) ändern und wird jeweils zum
nächstmöglichen Berechnungstag wieder auf den definierten Hebel gesetzt. Abbildung 3 stellt

                                                
16 Ein Knockoutereignis ist ein Ereignis, das bei Über- oder Unterschreiten eines Schwellenwerts eintritt. Dies

hat zur Folge, dass der Investor einen Totalverlust oder eine Zwangsliquidation seiner Investition tragen
muss.
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die Zertifikatspreisentwicklung des zuvor beschriebenen Hebelzertifikats bei entsprechender
10%-iger positiver Indexentwicklung schematisch dar.

Abbildung 3: Zertifikatspreis bei positiver Indexentwicklung

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Berücksichtigung der bereits erwähnten Kosten für den Fremdfinanzierungsanteil kann
auf unterschiedlichen Wegen geschehen. Eine Variante ist der nachträgliche Abzug der Kre-
ditzinsen für die Zeitspanne, in der der Anleger effektiv im Zertifikat investiert war. Ähnlich
funktioniert die Berücksichtigung der Sollzinsen innerhalb des Index- bzw. Referenzwertes.
Dabei wird als Kreditzinssatz der passend zum zeitlichen Abstand zwischen den Index-
berechnungstagen zu zahlende Euribor-Satz vom ermittelten Indexstand abgezogen. Demge-
genüber steht eine ex ante Berücksichtigung. Das heißt, der Anleger zahlt die vollständigen
bis zur Fälligkeit anfallenden Kreditzinsen zum Zeitpunkt des Zertifikatserwerbes. Veräußert
er vorzeitig seine Zertifikate, bekommt er eine Gutschrift in Höhe der bis zur Fälligkeit bereits
bezahlten Zinsen. Bei Hebelzertifikaten bedient sich die Emissionsbank aus einem Spread
oberhalb des Festgeldsatzes zwischen 1% und 1,5%, was zur Folge hat, dass die bei Indexzer-
tifikaten üblichen Zertifikatsgebühren nicht ohne weiteres „ersichtlich“ sind.

3.3 Zertifikate mit Kapitalgarantie

Im Vergleich zu Knockoutzertifikaten stellen Kapital garantierende bzw. schützende Produkte
einen weitergehenden Kapitalschutz – meist zwischen 80% und 100% des investierten Kapi-
tals – für den Investor dar. Während Knockoutzertifikate durch die Verwendung einer Knock-
outschwelle dem Anleger nur einen gewissen prozentualen Verlust seines eingesetzten Ver-
mögens zumuten, sorgen diese Papiere für einen vollständigen Erhalt des Anfangsvermögens.
Eine Kategorisierung der kapitalgarantierten Produkte mit Hedgefondsexposure erfolgt über
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die Art der Kapitalabsicherung. Dabei wird zwischen statischen und dynamischen Kapitalsi-
cherungsmechanismen differenziert.

3.3.1 Statische Absicherung

Die Basis für kapitalgarantierte Zertifikatsstrukturen bildet in den überwiegenden Fällen die
Investition in eine Nullkuponanleihe, die zum Zeitpunkt ihrer Maturität inklusive der während
ihrer Laufzeit angefallenen Zinsen das zur Emission eingesetzte Kapital bis zu 100% verkör-
pert. Das verbleibende, nicht für die Anleihe benötigte Kapital determiniert das Handelskapi-
tal. Darauf aufsetzend kann die Investition in ein Hedgefondsportfolio oder
-index sowohl direkt als auch indirekt per Einsatz derivativer Finanzinstrumente erfolgen.

Im Fall einer ungehebelten Direktinvestition wird das Handelskapital in beispielsweise einen
Dachhedgefonds investiert. Abbildung 4 zeigt die schematische Entwicklung einer solchen
Produktstruktur. Soll das Ertragspotenzial demgegenüber durch die Erhöhung des Hedgefond-
sexposures zusätzlich vergrößert werden, muss das Handelskapital um entsprechendes
Fremdkapital ergänzt werden. Durch die Kombination eines standardisierten, kapitalgaran-
tierten Indexzertifikates mit einem Hebelzertifikat ergibt sich somit eine neue hybride Pro-
duktvariante. Deren Vorteil ist es, durch die Erweiterung des Ertragspotenzials eine Subventi-
onierung der Kosten für den Kapitalschutz zu ermöglichen. Als nachteilig zeigt sich die durch
den Einsatz von Fremdkapital gestiegene Volatilität. Diese kann bei einer entsprechenden
negativen Entwicklung des Basiswertes zu einem vollständigen Verzehr des Handelskapitals
führen. Damit erhält der Investor zur Maturität zwar sein eingesetztes Kapital, verfügt jedoch
bis zum Laufzeitende über keinerlei Renditepotenzial. Die Opportunitätskosten in Form von
entgangenen risikofreien Zinserträgen stellen für ihn sogar einen realen Verlust dar.

Abbildung 4: Nullkuponanleihe inklusive Direktinvestition

Quelle: Eigene Darstellung.

Wird das Handelskapital im Gegensatz zu einer Direktinvestition in ein auf ein Hedge-
fondsportfolio oder -index basierendes Derivat (z.B. Option) investiert, ergibt sich die zweite
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Variante einer statischen Absicherung. In der Regel fließt das Handelskapital in eine am-
Geld- oder im-Geld-liegende Call Option. Neben dem Kapitalerhalt determiniert sich das spe-
zifische Renditepotenzial eines solchen Konstruktes durch den Wert der Option zur Maturität
(siehe Abbildung 5). Dieser ist abhängig von dem wie folgt zu kalkulierenden Grad der Parti-
zipation an der Wertentwicklung des Basiswertes:

italHandelskap
Scholes) &Black  gemäß (z.B. mieOptionsprä

1ionPartizipat −= .

Aufgrund des zu entrichtenden Zeitwertes und der Tatsache, dass das Recht zum Kauf des
Basiswertes in der Zukunft nicht kostenfrei ist, kommt es zu dem Resultat, dass die Partizipa-
tion nie genau 100% des Handelskapitals beträgt. Folglich berechnet sich der in Abbildung 5
schematisch visualisierte Zertifikatsertrag als:

Zertifikatsrendite = 100% (des eingesetzten Kapitals) + Partizipationsgrad x Rendite des Handels-
kapitals

Eine die jeweilige Option betreffende Prämie sowie ihre Sensitivitäten können unter Zuhilfe-
nahme des bekannten Black & Scholes Models kalkuliert werden. Um dabei potenzielle Her-
ausforderungen in Bezug auf die Bestimmung einzelner Modellparameter wie z.B. der Vari-
anzen zu umgehen,17 haben beispielsweise einige Emittenten bei ihren Optionsanleihen den
Ausübungspreis der implementierten Option auf 0,01 EUR determiniert. Damit haben sie ein
Delta von nahezu 1 fixiert und der Wert der Option entspricht somit nahezu exakt dem des
Basiswertes.

Abbildung 5: Nullkuponanleihe inklusive Call Option (Optionsanleihe)

Quelle: Eigene Darstellung.

                                                
17 Vgl. Hoppe (2005), S. 117-118.
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Die bereits erwähnte zusätzliche Implementierung eines Renditehebels bezogen auf den
zugrunde liegenden Index durch die Aufnahme von Fremdkapital innerhalb eines kapital-
garantierten Produktes erweist sich als echte Finanzinnovation, die als klares Konkurrenzpro-
dukt zu den beliebten Knockoutzertifikaten bezeichnet werden kann. Es bleibt jedoch anzu-
merken, dass die Sicherung des Anfangskapitals zu Lasten der Hebelwirkung und damit der
Wertentwicklung geht. Der gegenüber den Knockoutzertifikaten geringere Hebel wird jedoch
von risikoaversen Investoren meist gern in Kauf genommen.

3.3.2 Dynamische Absicherung

Die dominierende Form der dynamischen Absicherungen ist die von Black & Jones 1987 prä-
sentierten Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI) - Struktur.18 CPPI ist eine auch aus
der Sicht der Emittenten sehr interessante Struktur, da diese den Hedge sehr einfach kon-
struieren können, indem eine dynamische Referenzkurve überwacht wird, die aus dem Nenn-
wert einer Nullkuponanleihe sowie einem Anteil, welcher durch das Marktrisiko des Basis-
wertes – im vorliegenden Szenario beispielsweise in einen investierbaren Hedgefondsindex –
bestimmt wird, besteht.

Im Investitionszeitpunkt t0 wird bei einer CPPI-Struktur zuerst die Aufteilung des Portfolios
in die Hedgefonds- und Anleihekomponente determiniert. Der Anteil des Portfolios, der in
Hedgefonds investiert wird, wird als Exposure (E) bezeichnet und der zur Verfügung stehende
Gesamtanlagebetrag mit (V). Des Weiteren erfolgt eine Festlegung des als Portfolio-
mindestwert angesehenen Barwerts (B), der zu keinem Zeitpunkt unterschritten werden darf,
und des Multiplikators (m), der die individuelle Risikoeinstellung des Investors abbildet und
Aussagen über die Höhe des Exposures zulässt. Barwert und Multiplikator werden durch die
Investoren je nach Absicherungsziel und Risikoaversion ausgewählt. Im spezifischen Fall
einer 100%-igen Kapitalsicherung entspricht der Barwert also der Portfoliomindestwert am
dem Wert der Nullkuponanleihe (siehe Kapitel 3.3.1). Eine weitere zu definierende Variable
ist das so genannte Handelskapital (H), das sich aus der Differenz zwischen dem Gesamtanla-
gebetrag und dem Barwert errechnet. Das Exposure entspricht dem Handelskapital multipli-
ziert mit dem Multiplikator:

Handelskapital = Gesamtanlagebetrag – Barwert
V

B-V
H =

Exposure = Multiplikator x Handelskapital E = m x H.

Anhand dieser Formeln wird kalkuliert, welcher Anteil des Emissionsvolumens in Hedge-
fonds und welcher in festverzinsliche Anlagen investiert wird. Innerhalb des Hedgefondsan-
teils werden durch die Emittenten häufig Puffer eingebaut, die auf dem Marktrisiko des Ba-
siswertes aufsetzen, um dessen ordnungsgemäße Liquidation zu gewährleisten, für den Fall,
dass der Basiswert unter die Referenzschwelle fällt. Solange der Nettoinventarwert des bzw.
der zugrunde liegenden Dachhedgefonds über der dynamischen Schwelle bleibt, werden

                                                
18 Vgl. Black/Jones (1987), S. 49.
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100% des Gesamtanlagebetrags in den Basiswert investiert.19 Fällt aber der Nettoinventarwert
unter die Referenzschwelle, wird bei dieser Struktur Kapital von der Hedgefonds- in die Null-
kuponkomponente umgeschichtet. Hierbei dient die Nullkuponkomponente zur Sicherstellung
des bei Fälligkeit zur Rückzahlung benötigen Kapitals. Der Anteil des Hedgefondsexposures
richtet sich nach dessen Wertentwicklung und wird daher zeitdiskret also dynamisch adjus-
tiert. Dabei wird bei sinkender und teilweise auch stagnierender Indexentwicklung Vermögen
in die risikofreie Anlage umallokiert. Während der Laufzeit eines CPPI darf der Barwert des
eingesetzten Kapitals nie unterschritten werden. Damit fungiert der Barwert als eine Art
Knockoutschwelle, bei deren Unterschreitung bis zur Fälligkeit kein weiteres Hedgefondsin-
vestment möglich ist (siehe Abbildung 6). Wie bereits in Kapitel 4.2 erläutert, stellt ein
Knockoutrisiko einen signifikanten Nachteil gegenüber Embedded Option Structures dar.

Abbildung 6: Funktionsweise einer CPPI-Struktur

1 = Höhe der Kapitalgarantie, 2 = dynamische Absicherung

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus der Sicht des Strukturierers, stellt der Verkauf eines CPPI-Kapitalschutzes ein Äquivalent
zum Verkauf von Volatilität zu einem vordefinierten Niveau für die Gesamtlaufzeit des Pro-
duktes dar.20 CPPI-Strukturen können durch die Emittenten auch mit jährlichen, fixen Kupon-
zahlungen oder auch einem zusätzlichen Fremdfinanzierungshebel ausgestattet werden. Die
durchschnittlichen Laufzeiten von CPPI-Strukturen betragen zwischen fünf und zehn Jahren.

                                                
19 Vgl. Adler (2004), S. 247.
20 Vgl. Frugoli/Samaria (2004), S. 58.
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4 Ausblick

Rein geschichtlich gesehen begann die Existenz eines deutschen Hedgefondsmarktes mit der
Verwendung von Zertifikatsstrukturen. Trotz des In-Kraft-Treten des Investment-
modernisierungsgesetzes wird sich die starke Stellung der Hedgefondszertifikate auf absehba-
re Zeit nicht signifikant verändern. Diese Produktstruktur ermöglicht den Investoren den Zu-
gang zu Hedgefonds, an deren Wertentwicklung gemäß aktuell gültigem Recht oder weiterer
Restriktionen sie ansonsten nicht partizipieren können. Den Anlegern stehen bereits eine
Vielzahl unterschiedlich ausgestalteter auf Hedgefondsindizes oder aktiv verwaltete Hedge-
fondsportfolios lautende Zertifikate zur Verfügung. Dieser Artikel hat die Konstruktion,
Funktionsweise und Bewertung der wesentlichen von ihnen näher betrachtet. Dabei hat sich
gezeigt, dass mit steigender Komplexität und Einführung diverser Produktcharakteristika,
auch die Transparenz in der Bewertung zunehmen kann. Nichtsdestotrotz ist innerhalb der
Hedgefondsindustrie das Bestreben nach transparenten und einfachen Produktstrukturen zu
beobachten.

Unter der Annahme, dass der aktuell existente Wettbewerbsvorteil der Hedgefondszertifikate
gegenüber den Direktinvestments in Hedgefonds auf absehbare Zeit von Seiten des Gesetzge-
bers in Deutschland nicht beseitigt wird, ist davon auszugehen, dass die Emittenten, und Pro-
duktanbieter zukünftig permanent an neuen Produktstrukturen arbeiten werden um folgende
Ziele zu erreichen:

- Steigerung der Produkt- und Kostentransparenz;
- Simplifizierung der Zertifikatsstrukturen;
- Anpassung an die sich ständig ändernden Kundenwünsche; z. B. Emission von Dis-

countzertifikaten auf Hedgefondsindizes;
- Erweiterung der Produktstrukturen um zusätzliche Features.

Die Zukunft wird somit zeigen, wie die Zertifikatsindustrie mit ihrem Potenzial umgeht und
inwieweit sie es in einen pekuniären Nutzen für sich und ihre Kunden umwandeln kann.
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