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Grundlagen eines Zertifikats
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▪ Kupon- und/oder Rückzahlung sind abhängig von der Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte

▪ Die Zusammensetzung ist abhängig vom Grad der Komplexität

▪ Aktienanleihe

▪ Discount-Zertifikat

▪ Bonus-Zertifikat

▪ …

Zerlegbare Strukturen

▪ Express

▪ Memory Express

▪ BestOfBasket

▪ …

Komplexe Strukturen

▪ Vorzeitige Rückzahlungsmöglichkeit

▪ Art der Barrierebetrachtung

▪ …

Produkteigenschaften



Zerlegbare Strukturen

ZinsFix-Zertifikat, endfällige Barriere
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▪ Auszahlung Jährliche fixe Kuponzahlung

▪ Risiko Barrierebeobachtung ausschließlich am Laufzeitende (diskret):

  Liegt die Aktie/der Index am Laufzeitende unterhalb der Barriere, erfolgt die Auszahlung 

  entsprechend der Performance

▪ Zerlegbar Kupons und Barriere-Option unabhängig voneinander



Zerlegbare Strukturen

ZinsFix-Zertifikat, endfällige Barriere
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Auszahlung

EUR

100 EUR

Kurs in % des 

Startniveaus
100%50%

50 EUR

Zerlegung: 

 Kuponanleihe

 (zahlt Nominal + Fixkupon)

- Digital Put * (100% - Barriere)

Strike 50%

- Put-Option

Strike 50%

Rückzahlung am Laufzeitende

1y 2y 3y

Fixkupon

Jährliche Kupon-Zahlungen

Fixkupon Fixkupon



Komplexe Strukturen

ZinsFix-Express
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Das Express-Zertifikat enthält diverse Abhängigkeiten und kann nicht in 

Einzelkomponenten zerlegt werden → Modellbewertung

▪ Ergänzung der bekannten Struktur um Express-Eigenschaft

▪ Chance aus vorzeitiger Rückzahlung

Vorzeitige Fälligkeiten

1y 2y 3y

Fixkupon

Jährliche Kupon-Zahlungen

Fixkupon Fixkupon

Auszahlung

EUR

100 EUR

Kurs in % des 

Startniveaus
100%50%

50 EUR

Rückzahlung am Laufzeitende



Grundlagen eines Zertifikats
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▪ Vergleichbarkeit von Strukturen 

▪ Faires Verhältnis von Chance und Risiko

 → Keine Struktur einer anderen überlegen!

ChanceRisiko

Verlustpotenzial Ertragspotenzial



Einflussfaktoren bei der Bewertung von Zertifikaten
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▪ Preis des Zertifikats abhängig von diversen Einflussfaktoren

▪ Einfluss für jede Struktur individuell und entwickelt sich dynamisch

Volatilität

Dividenden

Korrelation

Zins

Basiswert



Risikoarten und -steuerung
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Risiken Handelsinstrumente

GammaDelta

Cega Vega

LiquiditätDiv-Rho …

Rho

Crash 
Puts

Div-
Future

Optionen
Basis-
wert

Zins-
Swaps

Swaps

Call vs 
Call

Forwards …
Zins-

Future

Futures

Volatilität

Dividenden

Korrelation

Zins

Basiswert

Absicherung auf 

Portfolioebene



Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Aktienkurs

12.10.2023 Strukturierte Produkte - Blick hinter die KulissenSeite 9

Delta Basiswert Futures Forwards



Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Dividende

12.10.2023 Strukturierte Produkte - Blick hinter die KulissenSeite 10

Div-Rho Div-Future

Handelbare zukünftige 

Dividenden



Mikroebene Zertifikat

Marktbasierte Bewertung - Volatilität

12.10.2023 Strukturierte Produkte - Blick hinter die KulissenSeite 11

• Zertifikat / Basiswert BASF / 5 Jahre Laufzeit

Handelbare 

Volatilität

Vega Optionen



Makroebene Handelsbuch

Risikoabsicherung im Portfolioansatz
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DZ BANK verkauft Zertifikate

Performance

Zeit

Performance

Zeit

Wertentwicklung Portfolio verkaufter 

Zertifikat 

Position DZ BANK Handelsbuch

Performance

Zeit

Gesamtperformance DZ BANK Handelsbuch & Zertifikate

DZ BANK ist 
Produkthersteller und hat 

keine gewinn- oder 
verlustbringende 

Gegenposition zum Kunden

Absicherungsinstrumente 
spiegeln implizite, handelbare 
Marktdaten zum Pricing der 

Produkte wider

Keine Spekulation sondern 
Handel von Absicherungs-

instrumenten (Hedging)



Preisberechnung Zertifikat

Seite 13

Div-Future

Optionen

Basiswert

Volatilität

Dividenden

Aktienkurs

Modell

Zertifikat

Modellierung der Wirklichkeit

- Realitätsnahe Abbildung

 der Märkte

- Pragmatische Anwendbarkeit
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Volatilität und Dividende

Seite 14

ASML.AS
AIR.PA

ALVG.DE

ADSGn.DE

AXAF.PA

BASFn.DE

BAYGn.DE

BMWG.DE

CBKG.DE

CONG.DE

DANO.PA

DBKGn.DE

DHLn.DE

DTEGn.DE

ENGIE.PA

EONGn.DE
FMEG.DE

FREG.DE HEIG.DE

IFXGn.DE

INGA.AS
MBGn.DE

MRCG.DE

MUVGn.DE

NOKIA.HE

ORAN.PA

P911_p.DE
PSHG_p.DE

PUMG.DE

RHMG.DE

RWEG.DE

SAPG.DE

SASY.PA

SIEGn.DE

TKAG.DE

TTEF.PA

VIE.PA

VNAn.DE

VOWG_p.DE

ZALG.DE
0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00% 50.00%

D
iv

id
e

n
d

e
n

re
n

d
it

e

implizite Volatilität für Strike: 80% und Laufzeit: 5 Jahre



Live Pricing

Disclaimer:

Das Live Pricing dient zur Veranschaulichung und Darstellung der 

Leistungsfähigkeit des Handels und nicht für Transaktionsabschlüsse 

und deren Anbahnung



Hinweise und Impressum
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank („DZ BANK”) erstellt 

und nur für den internen Gebrauch vorgesehen. Eine Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet. 

Dieses Dokument stellt weder ein öffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder 

Kryptowerten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermögensbetreuungspflicht tätig. Dieses Dokument ist keine 

Finanzanalyse. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklärungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht 

notwendigerweise mit denen dritter Parteien überein. 

Die Inhalte dieses Dokuments entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie können aufgrund künftiger Entwicklungen überholt sein, ohne 

dass das Dokument geändert wurde.

Impressum:

Herausgeber: DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main, 

Vertreten durch den Vorstand: Dr. Cornelius Riese (Vorsitzender), Stefan Beismann, Souâd Benkredda, Dr. Christian Brauckmann, Ulrike Brouzi, Johannes Koch, 

Michael Speth

Vorsitzender des Aufsichtsrats: Henning Deneke-Jöhrens

E-Mail: wertpapiere@dzbank.de, Internet: www.dzbank-wertpapiere.de
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