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Analyse von synthetischen, rollierenden Bonus-zertifikaten anhand von Risiko- und Rendite-aspekten
Aktuell wird das Bonuszertifikat von Anlageberatern als „eierlegende Wollmilchsau“ angepriesen. Auf Grund der Tatsache, dass Bonuszertifikate relativ junge Finanzprodukte sind, existieren keine öffentlichen Studien über deren langjährige Risiken und Renditen. Mit dieser Diplomarbeit wird diese Lücke unter bestimmten Restriktionen gefüllt. Dazu werden unterschiedliche Bonuszertifikate über einen langfristigen Anlagehorizont mit unterschiedlichen Marktphasen analysiert.
In einem ersten Schritt muss gewährleistet werden, dass die synthetischen Bonuszertifikate, also Bonuszertifikate, die nicht am Markt erhältlich sind, sondern deren Komponenten separat gepreist und anschließend zusammengesetzt werden, bestmöglich am Markt erwerbbaren Zertifikaten entsprechen. Dies erfolgt, indem bestehende, ausgelaufene und ausgeknockte Bonuszertifikate von unterschiedlichen Emittenten und mit verschiedenen Laufzeiten und Basiswerten nachgepreist werden. Für die Preisfindung werden 3 numerische und analytische Optionspreismodelle (einfaches analytisches Barrier-Modell, einfaches numerisches Barrier-Modell und 2-Vol-Modell) angewendet. Diese Modelle, sowie das local-vol-Modell, welches bei den meisten Emittenten Anwendung findet, auf Grund der Komplexität jedoch nicht bei den Analysen berücksichtigt werden konnte, werden außerdem hinsichtlich Funktionsweise und Input-Parameter beschrieben. Die Herausforderungen bei diesen Tracking-Analysen beschränken sich jedoch nicht nur auf die Modellfindung, sondern auch Parameter, wie zum Beispiel Volatilität, Zinsen und Dividenden, spielen eine entscheidende Rolle und werden bei den Untersuchungen ebenfalls getestet. Darüber hinaus kommt erschwerend hinzu, dass Emittenten Faktoren die den Preis des Bonuszertifikats beeinflussen, wie zum Beispiel Marge, Risikoparameter, etc., ändern und außerdem Abweichungen in den historischen Zeitreihen auftreten, die auf  Basis von Bid/Ask-Spreads, unterschiedlichen Handelszeiten, etc. entstehen. Die Analysen liefern das Ergebnis, dass mit dem 2-Vol-Modell und einer historischen 1-Jahres Volatilität die besten Tracking-Resultate erzielt werden.
Anschließend wird untersucht, welche Renditen ein kontinuierliches Investment in ein Bonuszertifikat über den Zeitraum von 1993 bis 2006 erwirtschaftet hätte und welche Risiken ein Investor dabei eingegangen wäre. Unter denselben Risiko- und Renditeaspekten werden ebenfalls die Zeiträume 1997 bis 2000, 2000 bis 2003 und 2003 bis 2005 separat analysiert. Als Basiswert dient der DJ EURO STOXX 50 Kursindex. Die Benchmarks sind sowohl der Kursindex, als auch der Performanceindex. Für die Untersuchungen werden synthetische Bonuszertifikate mit unterschiedlichen Ausstattungsmerkmalen, wie Laufzeit, Bonusbetrag und Barriere, gepreist, die am Ende deren Laufzeit in neue Zertifikate mit an die aktuellen Marktparametern angepassten Konditionen gerollt werden. Die Bonuszertifikate werden nach ihren Ausstattungsmerkmalen einerseits in offensiv (hoher Bonusbetrag, nahe Barriere), defensiv (niedriger Bonusbetrag, tiefe Barriere) und neutral (Bonusbetrag und Barriere hängen von der Volatilität des Basiswertes ab) und andererseits nach der Laufzeit (0,5 bis 5 Jahre) kategorisiert.
Aus den Ergebnissen der Analysen leitet sich die Erkenntnis ab, nicht auf Dividenden zu verzichten und ein Direktinvestment einem Bonuszertifikat vor zu ziehen. Der Grund dafür ist, dass der Kursindex zwar regelmäßig übertroffen wird, jedoch der Performanceindex nur in wenigen Fällen outperformt werden kann. Besonders bei der gesonderten Betrachtung von Bullen- und Bärenmärkten liefert das Bonuszertifikat enttäuschende Ergebnisse. Dagegen kann das Produkt bei einem Seitwärtsmarkt, also leicht steigende und fallende Notierungen, auf breiter Front, bei verschiedenen Laufzeiten und unterschiedlichen Konditionen, überzeugen. Darüber hinaus schneidet die Volatilität und somit das Risiko der Zertifikate fast immer schlechter ab als die beiden Benchmarks.

Insgesamt gesehen kann das Bonuszertifikat im Vergleich zu einem Direktinvestment nicht überzeugen, bei genauerer Betrachtung ist jedoch festzustellen, dass es genau das erfüllt, wofür es geschaffen wurde: Für moderat steigende und eventuell auch leicht fallende Märkte. Das schlechte Gesamtabschneiden lässt sich darauf zurückführen, dass sich die Kurse in längerfristigen Auf- oder Abwärtstrends bewegen und Seitwärtsphasen nur einen vergleichbar geringen Anteil ausmachen. 

