inanz und Wirtschaft

Strukturierte Produkte

Mittwoch, 6. September 2006 Nr.70 Derivate 7

Wie strukturierte Produkte die Borse beeinflussen

3amma als Indikator fiir Riickkoppelung - Optionen in Barriere-Instrumenten und Knock-outs kénnen Kursschwankungen enorm veréindern

Von Heinz Kubli

In den letzten fiinfzehn Jahren hat sich der
Markt fiir strukturierte Produkte und War-
rants vom Nebenschauplatz zu einem wich-
tigen Bereich in der Vermdgensverwaltung
gemausert. Waren es 1990 in ganz Europa
noch knapp 800 Instrumente, die emittiert
worden sind, sind es heute weit iiber
50 000 jéhrlich. Angesichts so vieler Pro-
dukte, die sich auf alle méglichen Basis-
werte wie Aktien, Fonds, Rohstoffe etc. be-
ziehen, stellt sich die Frage, ob sie nicht
wie Warrants einen Riickkoppelungseffekt
auf die Basiswerte haben.

Wie sehen diese Effekte im Fall von War-
rants aus? Optionsscheine kénnen v, a. auf
ihren Verfall hin einen Einfluss auf den
Basismarkt ausiiben, sofern der Kurs des
Basiswerts in der Nihe eines grossen
Gamma-Bergs liegt (vgl. Zusammenfas-
sung der Dissertation des Autors in Fuw
Nrn. 59, 60 und 64 vom 28. Juli bzw. 4. und
18. August 2001). Gamma gibt an, wie
stark sich Delta verdndert, wenn sich der
Kurs des Basiswerts um eine Geldeinheit
verdndert. Und Delta driickt aus, um wie
viele Geldeinheiten sich der Preis einer Op-
tion éndern sollte, wenn sich der Kurs des
Basiswerts um eine Geldeinheit bewegt.

Wo Berge sich erheben

Ein Gamma-Berg ist nun dort zu fin-
den, wo das kumulierte Gamma offener
Warrantskontrakte auf positive Extrem-
werte zulduft. Offen heisst, dass sich nach
Saldierung aller Optionspositionen im
Markt noch immer ein Teil der Gamma-
Positionen nicht neutralisiert hat. Diese
sind deshalb von den Emissionshiusern
dynamisch abzusichern (Delta-Hedging).

Dabei ist in Bezug auf den Einfluss im
Basismarkt Folgendes zu beobachten: Ers-
tens steigt das gehandelte Volumen des
Basiswerts wihrend der Aufbauphase der
anfinglichen  Absicherungspositionen.
Zweitens nimmt die Volatilitédt des Basis-
werts ab, nachdem dessen Kurs einen
Gamma-Berg, z. B. einen Verfall mehrerer
Optionen mit demselben Ausiibungspreis
nahe dem Geld, hinter sich gelassen hat.
Die Volatilitdt ist erheblich grésser, wi

Gamma-Berge zu finden sind, d. h., das
Delta sensibel auf Kursinderungen rea-
giert. Drittens sind nach dem Verfall von |
nahe am Geld liegenden Optionen eben-

falls positive Preiseffekte zu beobachten.
Verkauft ein Emittent eine Standard-

option, hélt er eine Short-Gamma-Posi- |
tion. Der Emittent muss zur Absicherung |

der Short-Gamma-Position eine Long-
Gamma-Position replizieren und den Ba
siswert kaufen, wenn die Kurse steigen,
und verkaufen, wenn -die Kurse sinken.
Wird im Gegensatz eine Option durch
den Emittenten gekauft, hilt der Emittent
eine Long-Gamma-Position. Der Emittent
muss zur Absicherung den Basiswert
verkaufen, wenn die Kurse steigen, und
kaufen, wenn die Kurse sinken.

Die Replikation der Long-Gamma-Posi-
tion wirkt zyklisch und verstérkt unter Um-

stinden die Bewegungen des Basiswerts.
Die Replikation der Short-Gamma-Posi-
tion wirkt antizyklisch und stabilisiert die
Bewegungen des Basiswerts (vgl. Tabelle).

Die offenen Optionspositionen beein-
flussen den Basismarkt dort am stirksten,
wo die grossten aggregierten Gamma-Posi-
tionen des Marktes auftauchen. Auf einem
aggregierten Niveau ist diese Vorhersage
sehr komplex. Hingegen sind Aussagen in
Bezug auf einzelne Optionskontrakte ver-
héltnisméssig einfach maéglich. So gehen
z. B. die stérksten Riickkoppelungseffekte
bei Standardoptionen von am Geld liegen-
den und kurz vor dem Verfall stehenden
Optionen aus.

Exotische Optionen, wie die Knock-in-
Puts (Barrieren) der Partizipations- und
Renditeoptimierungsprodukte, sowie die
Knock-out-Calls und -Puts der Hebelpro-
dukte, die dynamisch abgesichert werden,
kénnen einen viel dramatischeren Einfluss
auf den Basiswert haben. Knock-in-Puts
haben ihr grosstes Gamma kurz vor Verfall
etwas oberhalb der Knock-in-Barriere, wih-
rend Knock-out-Warrants ein extrem nega-
tives Gamma etwa beim Knock-out-Ni-
veau haben und ein «normales» positives
Gamma-Maximum am Ausiibungspreis. In
den Grafiken sind die Gammas von Knock-
in-, Knock-out- und Standard-Puts fiinf
bzw. neunzig Tage vor Verfall abgebildet.

Neben den Knock-out-Warrants im
Bereich des Knock-out-Niveaus steuern
weitere Produkte wie Discount-Zertifikate
und Reverse convertibles, aber auch der
Cap von Capped-outperformance-Zertifi-
katen und in Kapitalschutzprodukten eine
negative Gamma-Position bei. Speziell an
dieser umgekehrten Position ist, dass die
Absicherung der Short-Gamma-Positio-
nen stabilisierend auf den Basismarkt
wirkt. Das kann so weit gehen, dass sich
der Basiswertkurs nur noch in einer sehr
engen Bandbreite bewegt.




Effekte selbst in Trackers

Die Partizipationsprodukte unterteilen
sich in Tracker-, Bonus-, OQutperformance
und Twin-win-Zertifikate. Ausgerechnet
in den Tracker-Zertifikaten, die keine Op-
tionen enthalten, kdnnen grosse Riickkop-
pelungen beobachtet werden. Dort spielt
v. a. die Anderung im Netto-Exposure eine
Rolle, also die Verdnderung der gesamt-
haft nachgefragten oder angebotenen Zer-
tifikate. Zusitzliche Nachfrage nach Bull-
Zertifikaten bzw. zusitzliche Abgaben von
Bear-Zertifikaten miissen irgendwo phy-
sisch nachgefragt oder angeboten und die
Positionen miissen abgesichert werden.
Das wirkt sich auf den Basiswert preis-
treibend in Bull-Zertifikaten und preis-
senkend in Bear-Zertifikaten aus, sofern
die Nachfrage bzw. das Angebot im Ver-
gleich zum normalen Handel im Basis-
markt substanziell ist.

Eines der jiingsten Beispiele mit preis-
treibender Wirkung war in Rohstoffzertifi-
katen, z. B. im Aluminium, zu beobach-
ten. Sind die Positionen einmal bezogen
und variiert die Gesamtnachfrage nach sol-

chen Produkten kaum mehr, sollten auch
die Riickkoppelungseffekte verschwinden.
In diesen Trackers konnten also dieselben
Effekte beobachtet werden, die bereits
beim Aufbau der Absicherungspositionen
in Warrants messbar waren.

Eine weitere Art von Trackers sind die
Rotationszertifikate. Sie bilden einen Bas-
ket ab, der sich in der Zusammensetzung
jeweils an einem bestimmten Stichtag
andert. Durch die Umgewichtung miissen
Basiswerte aus diesem Korb verkauft und
andere gekauft werden. Sind die Volumen
im Verhéltnis zum normal gehandelten Vo-
lumen dieser Basiswerte gross, kann es zu
voriibergehenden Preiseffekten kommen.
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Basierend auf diesen Erkenntnissen
konnten nun die einzelnen Produkte
{iber jhre Gamma-Positionen aggregiert
werden. Die oben beschriebenen Extrem-
werte wiren dann in einer dreidimensio-
nalen Grafik tiber die Kurse des Basis-
werts, die Zeit bis zum Verfall und die
Gamma-Werte darzustellen.

Eine solche Grafik illustriert, wo die
kritischen Stellen in der Kurs-Zeit-Fliache
liegen. Diese zeigen an, wo hhere Kurs-
schwankungen und eventuell tiefere Ba-
siswertpreise bzw. tiefere Kursschwan-
kungen und eventuell hohere Basiswert-
preise zu erwarten sind. Der inverse
Zusammenhang zwischen Schwankung
und Kurs besteht deshalb, weil grissere
Schwankungen mit héheren Zinsen ein-
hergehen, was geméss dem Bewertungs-
modell der abdiskontierten Dividenden
tiefere Aktienkurse zur Folge hat.

Risiko fiir das Finanzsystem?

Nicht vorhersagbar sind angebots- und
nachfrageseitige Einflussfaktoren v. a. in
den Trackers. Und weiter gilt, dass das Ver-
héltnis des Handelsvolumens aus der Absi-
cherung zum «normalen» Handelsvolu-
men relativ gross sein muss, um den Basis-
wert {iberhaupt beeinflussen zu kdnnen.

Die wohl interessanteste Frage nach
der Analyse méglicher Riickkoppelungs-
effekte strukturierter Produkte auf die
Basismérkte diirfte die nach méglichen
systeminhirenten Problemen sein. Uber-
lagern sich mehrere strukturierte Produkte
mit Optionen mit iibereinstimmenden
Ausiibungspreisen, Knock-in- und Knock-
out-Eigenschaften, tiirmen sich in eben
diesen Bereichen enorme Gamma-Positio-
nen auf. In Abhéngigkeit der Vorzeichen
kann es, wie bereits geschildert, vortiber-
gehend zu enormen Schwankungen des
Basiswerts kommen - oder zum fast abso-
luten Stillstand der Preisbewegungen.

Problematisch wird die Angelegenheit
nur, wenn es zu einer Verstiarkung der Be-
wegung kommt und durch eine «ungliick-
liche» Haufung und Verkettung extremer
Gamma-Positionen ein Basiswert in kiir-
zester Zeit in eine Richtung geschleudert
wird. In Extremkonstellationen konnten
dann Marktteilnehmer, die eine entspre-
chende Gegenposition halten, als Gegen-
partei ausfallen.
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