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Grundlagen eines Zertifikats
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▪ Unterscheidung nach Art der Risikosteuerung

– Zerlegbare und Nicht-Zerlegbare Strukturen

▪ Chance und Risiko stehen im Verhältnis

– Alle Strukturen sind fair vergleichbar

▪ Preisbildung mit drei wesentlichen Komponenten

– Zins

– Dividende

– Optionsprämie



Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung
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Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Aktienkurs
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Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Dividende
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Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Volatilität
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• Zertifikat / Basiswert BASF / 5 Jahre Laufzeit

Handelbare 

Volatilität

Vega Optionen



Makroebene Handelsbuch

Risikoabsicherung im Portfolioansatz
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Gesamtperformance DZ BANK Handelsbuch

Performance

Zeit

DZ BANK ist 
Produkthersteller und hat 

keine gewinn- oder 
verlustbringende 

Gegenposition zum Kunden

Absicherungsinstrumente 
spiegeln gleichzeitig 
implizite, handelbare 

Marktdaten zum Pricing der 
Produkte wider

Keine Spekulation sondern 
Absicherung durch Handel von 

Absicherungsinstrumenten 
(Hedging)



Exkurs: Funding

▪ Zertifikate sind Schuldverschreibungen eines Emittenten und beinhalten 

damit auch ein Kreditrisiko (Emittentenrisiko)

▪ Je höher das Ausfallrisiko, desto höher das Fundinglevel (Aufschlag auf den 

risikolosen Zinssatz) → Refinanzierungsmöglichkeit

▪ Auch ein Marktaustritt ist als Risiko für den Kunden zu sehen
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Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Preisberechnung
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Modellierung der Wirklichkeit
- Realitätsnahe Abbildung der 

Realität

- Pragmatische Anwendbarkeit

Aus

Marktpreisen



Komplexe Strukturen

Bewertungsmodelle
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▪ Ein Modell ist ein vereinfachtes Abbild der Wirklichkeit

– Ein Bewertungsmodell versucht die Marktgegebenheiten möglichst realitätsnah abzubilden und 

gleichzeitig pragmatisch zu sein (wesentliche Parameter)

– Kalibrierung der Marktparameter

– Permanente Weiterentwicklung

▪ Ziel: strukturierte Produkte effizient zu preisen und abzusichern

Es existiert nicht DAS Modell, sondern die Auswahl des passenden Modells hängt vom 

Produkt, dem Underlying und der Marktsituation ab.

Unterschiedliche Modelle

▪ Black-Scholes

▪ Local Volatility

▪ Stochastic Volatility

▪ Jumps

▪ …

Lösungsverfahren

▪ Monte-Carlo-Simulation

▪ Binominal-Bäume

▪ Geschlossene Formel

▪ …



Live Pricing

Disclaimer:

Dient zur Veranschaulichung und Darstellung der 

Leistungsfähigkeit von KHSA und nicht für 

Transaktionsabschlüsse und deren Anbahnung.
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