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Knock-out — /
und dann? \

Warum sich auch der Emittent
kein Knock-out-Ereignis
wunscht
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Regelmaldig stellen wir fest, dass sich
bei vielen Marktteilnehmern das hart-
nackige Gerucht halt, dass der Emit-
tent ein Knock-out-Ereignis herbei-
wunscht. Der Emittent wurde davon
profitieren, da ihm dann das einge-
setzte Kapital (Erwerbspreis = Brief-
kurs) des Wertpapier-Inhabers
zuflieldt. Im folgenden Artikel wollen
wir mit diesem Gerucht aufraumen
und aufzeigen, dass auch der Emit-
tent bei einem Knock-out-Ereignis
haufig mit wirtschaftlichen Risiken
umgehen muss.

u Beginn wollen wir einige allgemeine Erlauter-
Z ungen zu den Knock-out-Produkten geben. Wir

fokussieren uns dabei auf die Open End-Turbo-
Call-Optionsscheine, welche zu der Familie der Hebel-
produkte gehoren und Uber eine Knock-out-Barriere ver-
figen. Open End-Turbo-Call-Optionsscheine partizipieren
Uberproportional an der Kursbewegung des zugrunde-
liegenden Basiswerts (Aktie, Index etc.). Mit dem Typ
.Call” setzen Anleger auf steigende Kurse des Basis-
werts. Sollte der zugrunde liegende Basiswert auf das
Niveau des Basispreises (Knock-out-Barriere) fallen, fin-
det das sogenannte Knock-out-Ereignis statt. In diesem
Fall erleidet der Wertpapier-Inhaber einen wirtschaftli-
chen Totalverlust und erhalt nach funf Bankarbeitstagen
0,001 Euro pro Optionsschein gutgeschrieben.

Im Hinblick auf die Preisbildung mlssen zwei unter-
schiedliche Grofien beachtet werden: der Innere Wert
und das Aufgeld. Der Innere Wert ist der Betrag, den der
Wertpapier-Inhaber bei der Wahrnehmung seines Aus-
Ubungsrechts erhalt. Im Falle eines Open End-Turbo-Call-
Optionsscheins wird der Innere Wert wie folgt berech-
net:

Innerer Wert

(Kurs des Basiswerts — Basispreis)
X
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In der Praxis kommt es nicht haufig vor, dass der Wert-
papier-Inhaber sein Austibungsrecht wahrnimmt. Statt-
dessen erfolgt ein Verkauf des Open End-Turbo-Call-
Optionsscheins entweder borslich oder aul3erborslich
zum Geldkurs. Ein Open End-Turbo-Call-Optionsschein
kann zum Briefkurs gekauft und zum Geldkurs wieder
verkauft werden. Geld- und Briefkurs kénnen wie folgt
bestimmt werden:
Geldkurs =
Innerer Wert + Aufgeld

Briefkurs =
Geldkurs + Spread

Aus der oberen Formel erkennt man, dass sich der
Geldkurs aus dem Inneren Wert und dem Aufgeld
zusammensetzt. In der Tabelle 1 sind die Ausstattungs-
merkmale und Kursdaten von einem beispielhaften
Open End-Turbo-Call-Optionsschein ersichtlich.

Tabelle 1:

Basiswert HSBC Akademie-Aktie
Kurs Basiswert 100,00 EUR
Basispreis / Knock-out-Barriere 90,00 EUR
Bezugsverhaltnis 1
Geldkurs 10,20 EUR
Briefkurs 10,22 EUR
Aufgeld 0,20 EUR
Hebel 9,78
Delta 1,00
Abstand Kurs Basiswert zur 10,00%

Knock-out-Barriere
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Der Innere Wert betragt in diesem Beispiel 10,00 EUR,
da der Basiswert 10,00 EUR Uber dem Basispreis notiert
und das Bezugsverhiéltnis 1 ist. Um den Geldkurs zu
ermitteln, wird ein Aufgeld von 0,20 EUR addiert. Unter
BerUcksichtigung von einem Spread von 0,02 EUR ergibt
sich dann der Briefkurs in Hohe von 10,22 EUR (siehe
Abbildung 1).

Abbildung 1: Preisbildung Open End-Turbo-
Call-Optionsschein
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Mit diesem Produkt kann der Anleger (absolut) 1:1 an der
Kursbewegung des Basiswerts teilhaben. Dies sagt auch
das Delta aus. Da fur den Erwerb des Wertpapiers aller-
dings ein deutlich geringerer Kapitaleinsatz notwendig ist
als fur den direkten Erwerb der Aktie, entsteht die Hebel-
wirkung. Der Hebel von 9,78 gibt in diesem Fall an, dass
der Kurs des Optionsscheins um 9,78 Prozent ansteigt,
wenn der Kurs des Basiswerts um 1 Prozent ansteigt.
Dies gilt andersherum, wenn der Kurs des Basiswerts
fallt.

Kommen wir nun aber zum Aufgeld und dem Grund,
warum der Emittent es erhebt. Wenn Sie dieses Produkt
kaufen wrden, profitieren Sie von steigenden Kursen
des Basiswerts. Sie haben eine Long-Position in dem
Produkt und der Emittent zunachst eine Short-Position,
weil der Emittent das Produkt an den Anleger verkauft.
Eine Long-Position profitiert in diesem Beispiel von stei-
genden Kursen, denn dann gewinnt das Produkt an
Wert. Der Anleger kann in diesem Fall einen Kursgewinn
erzielen. Die vom Emittenten gehaltene Short-Position
verliert entsprechend an Wert. Im Umkehrschluss
bedeutet das aber auch, dass der Emittent von fallenden
Kursen des Produkts, und damit von fallenden Kursen
des Basiswerts, profitiert.

ABER: Grundsatzlich gilt, dass der Emittent beim Ver-
kauf samtlicher Derivate keine unkalkulierbaren Risiken
eingehen mochte und daher seine Positionen absichert
(sogenanntes Hedging). Der Emittent geht aus diesem
Grund ebenfalls eine Long-Position ein, wenn ein Anle-
ger dieses beispielhafte Wertpapier erwirbt. Beispiels-
weise kann der Emittent die Aktie kaufen, die diesem
Wertpapier zugrunde liegt. Steigt diese Aktie um einen
Euro, ist der Open End-Turbo-Call-Optionsschein 1 Euro
mehr wert (der Anleger ,gewinnt” einen Euro). Da auch
die Aktie, welche im Besitz des Emittenten ist, einen
Euro im Wert ansteigt, hat der Emittent keinen direkten
Gewinn oder Verlust. Der Kursgewinn der Aktie flief3t
namlich nicht dem Emittenten zu, sondern wird an den
Anleger, der das Produkt kauft, weitergereicht. Im rech-
ten Diagramm der Abbildung 2 ist ersichtlich, dass der
Innere Wert bei einem Kursanstieg von 100 EUR auf
101 EUR um 1 EUR ansteigt.

Umgekehrt, wenn die Aktie einen Euro verliert, sinkt
der Wert des Optionsscheins um einen Euro und der
Wert der Aktie ebenfalls. Der Anleger verliert einen Euro
und der Emittent hat weder einen Gewinn noch einen
Verlust. Die Aktie ist zwar einen Euro weniger wert und
der Emittent verliert zunachst einen Euro. Da aber auch
der Wert des Optionsscheins um einen Euro sinkt, reicht
der Emittent den Verlust ebenso an den Anleger weiter
wie zuvor den Gewinn. Im Endeffekt fallt der Kurs des
Optionsscheins um einen Euro und der Anleger erleidet
einen Kursverlust.

Fur unser Beispiel erhalt der Emittent 10,22 EUR aus
dem Verkauf des Optionsscheins. Der Innere Wert
betragt dabei 10,00 EUR. Zusatzlich nimmt der Emittent
einen Kredit in Hohe von 90,00 EUR auf, um insgesamt
fir 100,00 EUR die Aktie kaufen zu konnen (siehe Abbil-
dung 2).
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Abbildung 2: Kreditaufnahme Emittent
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Fallt nun die Aktie auf die Knock-out-Barriere von Tatsachlich geht der Emittent das Risiko ein, zu welchem
90,00 EUR, tritt das Knock-out-Ereignis ein und der Verkaufskurs er die Aktie verkaufen kann. Dadurch, dass
Anleger erhélt funf Bankarbeitstage spater einen Knock- dem Emittenten auch hohe Verluste drohen konnen, pro-
out-Betrag in Hohe von 0,001 EUR je Optionsschein. fitiert der Emittent nicht von einem Knock-out-Ereignis.
Der Emittent muss dann allerdings moglichst zlgig seine
Aktie verkaufen und damit seine Hedging-Position auf- Das Gap-Risiko ist vor allem aufderhalb der Handelszeiten
|6sen, um den Kredit in Hohe von 90,00 EUR tilgen zu der relevanten Referenzstelle bedeutsam. In Abbildung 4
konnen. Fallt die Aktie allerdings sehr schnell oder Gber ist ersichtlich, dass auRRerhalb der Handelszeiten der
Nacht von knapp tber 90,00 EUR auf deutlich unter relevanten Referenzstelle die Aktie, beispielsweise an
90,00 EUR erleidet der Emittent einen Verlust. Der Erlos anderen Handelsplatzen, auf dem Niveau der Knock-
aus dem Aktienverkauf ist dann nicht ausreichend, um out-Barriere notiert.

den Kredit zurlickzuzahlen. Fiir dieses Gap-Risiko (,,Uber-
nacht-Risiko”) erhebt der Emittent daher das Aufgeld.
Kann der Emittent die Aktie in diesem Beispiel fur
89,70 EUR verkaufen, entsteht ihm zunachst ein Verlust
von 0,30 EUR. Das Aufgeld flie3t bei einem Knock-out-
Ereignis allerdings komplett dem Emittenten zu, sodass
sich der Verlust in diesem Beispiel auf 0,10 EUR redu-
ziert. Der Spread reduziert hingegen die Verluste des
Emittenten nicht, da dieser zur Kostendeckung der
Absicherungsgeschafte des Emittenten erhoben wird.
Ist der Erlos aus dem Aktienverkauf noch geringer, so
ist auch der Verlust des Emittenten hoher. Naturlich
kann es auch sein, dass der Emittent die Aktie fur exakt
90,00 EUR verkaufen kann. In diesem Fall hatte der
Emittent das Aufgeld vereinnahmt und in dieser

Hohe einen Gewinn erzielt. Abbildung 3 zeigt diese
Situationen.

Abbildung 3: Gap-Risiko des Emittenten
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Abbildung 4: ,Ubernacht”-Risiko des Emittenten
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Fur den Fall, dass die Aktie am spaten Abend oder fri-
hen Morgen auf 90,00 EUR notiert, muss der Handler
von HSBC entscheiden, ob der Hedge aufgelost wird
oder nicht. In jedem Fall sind zwei Szenarien zu unter-
scheiden. Zunachst kann es sein, dass die Aktie zur
Eroffnung der relevanten Referenzstelle oberhalb der
Knock-out-Barriere 6ffnet und das Produkt weiterlauft. In
Szenario 1 wurde der Hedge aber aufgelost und der
Emittent macht einen Verlust von 2,00 EUR, da nun ein
neuer Hedge erforderlich ist und die Aktie aber 2 EUR
teurer ist. In Szenario 2 wurde der Hedge nicht aufgelost
und das Produkt lauft ohne Gewinne / Verluste fur den
Emittenten weiter.

\ /s

Im anderen Fall eroffnet die Aktie bei 87,50 EUR und
damit klar unter der Knock-out-Barriere. Anleger bekom-
men dann einen Knock-out-Betrag in Hohe von 0,001
EUR je Optionsschein. In Szenario 3 hat der Handler den
Hedge rechtzeitig schon bei 90,00 EUR aufgelost. In die-
sem Fall hat der Emittent das Aufgeld vereinnahmt. In
Szenario 4 wurde der Hedge aber nicht aufgelost. Dies
ist nun zu einem Kurs von 87,50 EUR erforderlich. Damit
erhalt der Emittent 2,50 EUR weniger, als zur Tilgung des
Kredits erforderlich ware. AbzUuglich des Aufgeldes ent-
steht ihm noch ein Verlust in Hohe von 2,30 EUR. Dieser
Verlust entsteht fur den Emittenten, weil der Anleger
niemals ,nachschieRen” muss.

Dadurch, dass dem Emittenten hohe Kosten entstehen
konnen, wenn Produkte ausknocken, kann nicht davon
die Rede sein, dass ein Knock-out-Ereignis vom Emitten-
ten herbeigewlnscht wird. Der Emittent verdient nicht
daran. Gleiches gilt fir den Spread: Der Emittent muss
seinerseits fur seine Absicherungsgeschafte, wenn er
Aktien kauft und verkauft, einen Spread bezahlen. Dem-
entsprechend dient die Vereinnahmung eines Spreads
far Produkte von HSBC grundsatzlich der Kostendeckung
der Absicherungsgeschéafte des Emittenten und nicht der
Gewinnerzielung.

Unsere Marge erheben wir im Ubrigen {ber die Anpas-
sung des Basispreises und der Knock-out-Barriere. Dies
kann transparent auf unserer Homepage eingesehen
werden und ist zudem in einem weiteren Akademie-
Artikel erklart.
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