
Markus Friedrichs

Strukturierte Produkte

Diplomarbeit

Wirtschaft



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek:

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek: Die Deutsche
Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie;
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über http://dnb.d-nb.de/ abrufbar.

Dieses Werk sowie alle darin enthaltenen einzelnen Beiträge und Abbildungen
sind urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung, die nicht ausdrücklich vom
Urheberrechtsschutz zugelassen ist, bedarf der vorherigen Zustimmung des Verla-
ges. Das gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Bearbeitungen, Übersetzungen,
Mikroverfilmungen, Auswertungen durch Datenbanken und für die Einspeicherung
und Verarbeitung in elektronische Systeme. Alle Rechte, auch die des auszugsweisen
Nachdrucks, der fotomechanischen Wiedergabe (einschließlich Mikrokopie) sowie
der Auswertung durch Datenbanken oder ähnliche Einrichtungen, vorbehalten.

Copyright © 2003 Diplom.de
ISBN: 9783832475963

https://www.diplom.de/document/222873



Markus Friedrichs

Strukturierte Produkte

Diplom.de





 

ID 7596 

 
 
 

Markus Friedrichs 
 
 

Strukturierte Produkte 
 
 
Diplomarbeit 
Universität zu Köln 
Fachbereich Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 
Abgabe November 2003 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

ID 7596 
Friedrichs, Markus: Strukturierte Produkte 
Hamburg: Diplomica GmbH, 2004  
Zugl.: Universität zu Köln, Universität, Diplomarbeit, 2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
Dieses Werk ist urheberrechtlich geschützt. Die dadurch begründeten Rechte, 
insbesondere die der Übersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme von 
Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der 
Vervielfältigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen, 
bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine Vervielfältigung 
dieses Werkes oder von Teilen dieses Werkes ist auch im Einzelfall nur in den Grenzen 
der gesetzlichen Bestimmungen des Urheberrechtsgesetzes der Bundesrepublik 
Deutschland in der jeweils geltenden Fassung zulässig. Sie ist grundsätzlich 
vergütungspflichtig. Zuwiderhandlungen unterliegen den Strafbestimmungen des 
Urheberrechtes. 

Die Wiedergabe von Gebrauchsnamen, Handelsnamen, Warenbezeichnungen usw. in 
diesem Werk berechtigt auch ohne besondere Kennzeichnung nicht zu der Annahme, 
dass solche Namen im Sinne der Warenzeichen- und Markenschutz-Gesetzgebung als frei 
zu betrachten wären und daher von jedermann benutzt werden dürften. 

Die Informationen in diesem Werk wurden mit Sorgfalt erarbeitet. Dennoch können 
Fehler nicht vollständig ausgeschlossen werden, und die Diplomarbeiten Agentur, die 
Autoren oder Übersetzer übernehmen keine juristische Verantwortung oder irgendeine 
Haftung für evtl. verbliebene fehlerhafte Angaben und deren Folgen. 

Diplomica GmbH 
http://www.diplom.de, Hamburg 2004 
Printed in Germany 



Inhaltsverzeichnis I 

Inhaltsverzeichnis 

 

Inhaltsverzeichnis............................................................................................................. I 

Abbildungsverzeichnis.................................................................................................. III 

Tabellenverzeichnis....................................................................................................... IV 

Abkürzungsverzeichnis................................................................................................. VI 

Symbolverzeichnis...................................................................................................... VIII 

1 Einführung ................................................................................................................1 

1.1 Ausgangslage ...................................................................................................1 

1.2 Begriffsbestimmung und thematische Abgrenzung.........................................2 

1.3 Klassifizierung der strukturierten Produkte .....................................................5 

1.4 Zielsetzung und Aufbau...................................................................................6 

2 Grundlagen ...............................................................................................................8 

2.1 Bewertungsmethodik .......................................................................................8 

2.2 Grundlagen der Kassainstrumente .................................................................10 

2.3 Grundlagen der Optionstheorie......................................................................11 

2.4 Exotische Optionen........................................................................................16 

2.5 Einflussfaktoren .............................................................................................22 

3 Strukturierte Produkte mit sicherer Kapitalrückzahlung .................................26 

3.1 Produkte mit unbegrenztem Gewinnpotential ...............................................27 

3.2 Produkte mit begrenztem Gewinnpotential ...................................................28 

4 Strukturierte Produkte mit unsicherer Kapitalrückzahlung.............................29 

4.1 Produkte mit laufendem Ertrag......................................................................29 

4.2 Produkte ohne laufenden Ertrag.....................................................................31 

4.3 Modifizierte Produkte ....................................................................................33 

4.4 Bandbreiten-Produkte ....................................................................................34 

4.5 Hebel-Produkte ..............................................................................................35 

5 Die Bewertung von strukturierten Produkten.....................................................38 

5.1 Konstruktion und Analyse von strukturierten Produkten mit sicherer 

Kapitalrückzahlung und unbegrenztem Gewinnpotential..............................40 



Inhaltsverzeichnis II 

5.2 Konstruktion und Analyse von strukturierten Produkten mit sicherer 

Kapitalrückzahlung und begrenztem Gewinnpotential..................................47 

5.3 Konstruktion und Analyse von strukturierten Produkten mit unsicherer 

Kapitalrückzahlung und laufendem Ertrag ....................................................52 

5.4 Konstruktion und Analyse von strukturierten Produkten mit unsicherer 

Kapitalrückzahlung und ohne laufenden Ertrag ............................................57 

5.5 Konstruktion und Analyse von Doppel-Discount-Zertifikaten......................60 

5.6 Konstruktion und Analyse von Bandbreiten-Produkten................................63 

5.7 Konstruktion und Analyse von Hebel-Produkten..........................................68 

6 Kosten-/Nutzenanalyse...........................................................................................75 

6.1 Risiko aus der Sicht der Emittenten...............................................................75 

6.2 Nutzen aus der Sicht der Emittenten..............................................................76 

6.3 Risiko aus der Sicht der Investoren ...............................................................79 

6.4 Nutzen aus Sicht der Investoren ....................................................................81 

7 Schlussfolgerungen und Ausblick .........................................................................83 

Literaturverzeichnis......................................................................................................86 

Anhangsverzeichnis ......................................................................................................98 

Anhang 1: Alternative Begriffsdefinitionen ...............................................................99 

Anhang 2: Überblick alternativer Produktbezeichnungen.....................................101 

Anhang 3: Rückzahlungsvergleich von Dax Garantieanleihe und Duplikat.........106 

Anhang 4: Rückzahlungsvergleich von Sprinter-Zertifikat und Duplikat............108 

 



Abbildungsverzeichnis III 

Abbildungsverzeichnis 

 
Abbildung 1:  Zusammenhang zwischen Kassamarkt, Terminmarkt und  
 dem Markt für strukturierte Produkte................................................. 1 
 
Abbildung 2: Klassifizierung der strukturierten Produkte........................................ 5 
 
Abbildung 3: Vierstufiger Bewertungsprozess....................................................... 10 
 
Abbildung 4: Einflussfaktoren im Black-Scholes-Modell...................................... 16 
 
Abbildung 5: Rückzahlungsalternativen einer Aktienanleihe................................. 30 
 
Abbildung 6: Rückzahlungsalternativen eines Discount-Zertifikates..................... 31 
 
Abbildung 7: Strukturierte Produkte mit konvexer Payoff-Struktur....................... 39 
 
Abbildung 8: Strukturierte Produkte mit konkaver Payoff-Struktur....................... 39 
 
Abbildung 9: Trade-off zwischen Partizipationsrate und Cap................................ 50 
 
Abbildung 10: Payoff-Struktur des Sprinter-Zertifikates auf Lufthansa.................. 66 
 
Abbildung 11: Einfluss der Volatilität der SAP Aktie auf den Wert 
 des WAVEs....................................................................................... 72 
 
Abbildung 12: Wertverläufe des WAVES auf SAP und eines 
 entsprechenden Forwards................................................................ 73 



Tabellenverzeichnis IV 

Tabellenverzeichnis 

 

Tabelle 1:   Kategorisierung von Barriere-Optionen........................................... 21 

 

Tabelle 2: Einflussfaktoren und deren Wirkung auf europäische 

 Standard-Optionen............................................................................ 23 

 

Tabelle 3: Ausstattung der Euro Stoxx 50 Garantieanleihe............................... 40 

 

Tabelle 4: Ausstattung der Dax Garantieanleihe............................................... 48 

 

Tabelle 5:  Empirisch ermittelte Marktdaten im Falle der 

  Dax Garantieanleihe.......................................................................... 51 

 

Tabelle 6:  Ausstattung der Aktienanleihe.......................................................... 52 

 

Tabelle 7: Empirisch ermittelte Marktdaten im Falle der Aktienanleihe........... 56 

 

Tabelle 8: Ausstattung des Doppel-Discount-Zertifikates................................. 60 

 

Tabelle 9: Empirisch ermittelte Marktdaten im Falle des 

 Two-Asset-Discount-Zertifikates..................................................... 62 

 

Tabelle 10: Ausstattung des Bandbreiten-Produktes.............................................64 

 

Tabelle 11: Empirisch ermittelte Marktdaten im Falle des 

 Sprinter-Zertifikates.......................................................................... 67 

 

Tabelle:12: Ausstattung des Hebel-Produktes.......................................................69 

 

Tabelle 13: Empirisch ermittelte Marktdaten im Falle des WAVEs....................71 

 

Tabelle 14: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten strukturierter 

 Produkte mit Kapitalschutz............................................................. 101 



Tabellenverzeichnis V 

 

Tabelle 15: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten strukturierter 

 Produkte ohne Kapitalschutz und laufenden Ertrag........................ 102 

 

Tabelle 16: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten strukturierter 

 Produkte ohne Kapitalschutz und ohne laufenden Ertrag............... 102 

 

Tabelle 17: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten von 

 Knock-In-Produkten....................................................................... 103 

 

Tabelle 18: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten von 

 Knock-Out-Produkten..................................................................... 104 

 

Tabelle 19: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten von 

 Produkten mit zusätzlichen Basiswerten........................................ 104 

 

Tabelle 20: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten von 

 Bandbreiten-Produkten................................................................... 104 

 

Tabelle 21: Bezeichnungen, Bedeutungen und Emittenten von 

 Hebel-Produkten............................................................................. 105 

 

Tabelle 22: Rückzahlungsvergleich von Dax Garantieanleihe und Duplikat.... 106 

 

Tabelle 23: Rückzahlungsvergleich von Sprinter-Zertifikat und Duplikat........ 108 



Abkürzungsverzeichnis VI 

Abkürzungsverzeichnis 

 

Abb.    Abbildung 

AG    Aktiengesellschaft 

Aufl.    Auflage 

bspw.    beispielsweise 

bzw.    beziehungsweise 

BMF    Bundesministeriums für Finanzen 

c.a.    cirka 

c.p.    ceteribus paribus 

d.h.    das heißt 

DAX    Deutscher Aktienindex 

Diss.    Dissertation 

et al.    et alii 

evtl.    eventuell/e 

f.    folgende 

ff.    fortfolgende 

Fn.    Fußnote 

gem.    gemäß 

ggf.    gegebenenfalls 

Hrsg.    Herausgeber 

i.d.R.    in der Regel 

i.S.v.    im Sinne von 

Jg.    Jahrgang 

lt.    laut 

Mrd.    Milliarden 

Nr.    Nummer 

o.g.    oben genannte/-r/-s 

OTC    Over the Counter 

o. Jg.    ohne Jahrgang 

o.V.    ohne Verfasser 

p.a.    per annum 

resp.    respektive 

RLZ    Restlaufzeit/-en 



Abkürzungsverzeichnis VII 

S.    Seite/-n 

sog.    sogenannte/-r/-s 

Tab.    Tabelle 

u.a.    unter anderem 

u. a.    und andere 

USA    United States of America 

USD    US-Dollar 

usw.    und so weiter 

vgl.    vergleiche 

Vol.    Volume (Jahrgang) 

z.B.    zum Beispiel 

zit.    zitiert 

ZSK    Zinsstrukturkurve 

z.T.    zum Teil 

zzgl.    zuzüglich 


