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Im aktuellen Marktumfeld freut man sich im 
Vertrieb für Strukturierte Produkte schon über 
Kleinigkeiten. Und so ist der Anstieg der Ren-
ditechancen bei unseren Musterzertifikaten im 
Bonus- und Express-Segment mal durchweg 
positiv zu bewerten. Auch wenn die Sprünge 
jetzt nicht gewaltig ausfallen. Im Vergleich 
zum Vormonat stieg zum Beispiel der Mittel-
wert der von den Emittenten übermittelten 
Jahresprämie bei dem dreijährigen Express 
auf den Euro Stoxx 50 von 7,0 auf 7,9 Prozent. 

Auslöser dieser Verbesserung war der An-
stieg der impliziten Volatilität. Dabei handelt 
es sich um eine Kennzahl, die ausdrückt, wie 
hoch die Kursschwankungen an den Börsen 
nach Ansicht von Anlageprofis in den kommen-
den Monaten ausfallen werden. Obwohl sich 
die Aktienmärkte unverändert robust präsen-

tieren, scheinen die Sorgen vor einer stärke-
ren Korrektur doch zuzunehmen. Die europä-
ischen Vola-Indizes waren Ende Januar sogar 
auf den höchsten Stand seit Anfang November 
geklettert. Im Zuge der jüngsten Kursanstiege  
am Aktienmarkt beruhigte sich die Lage bei 
den „Angstbarometern“ zwar wieder. Im Ver-
gleich zum Vormonat zeigen die implizite Vola 
und dadurch auch die Zertifikate-Konditionen 
aber immer noch (leicht) erhöhte Werte.

Das kann man von den Partizipationsraten 
bei Produkten mit einer Sicherung des einge-
setzten Kapitals leider nicht behaupten. Hier 
ist unverändert keine Besserung zu erkennen. 
Ganz im Gegenteil. Die immer noch sehr nied-
rigen Kapitalmarkzinsen haben die Teilhabe 
an steigenden Kursen bei den 90-Prozent-Ga-
ranten gerade auf neue Rekordtiefs gedrückt.

Leise Hoffnungen auf Rendite-Steigerungen
Trotz weiter robuster Aktienmärkte sorgt die langsam zunehmende 
Unsicherheit der Marktteilnehmer für bessere Zertifikate-Konditionen

Die Konditionen basieren auf den aktuellen Preisindikationen von 4 Emittenten für eine fiktive Auftragsemis-
sion mit einer Mindestabnahme von 500.000 €. Angegeben wird der Mittelwert der abgegebenen Gebote 
sowie das jeweils schwächste und das beste Angebot. Angefragt werden immer einfache Standard-Strukturen 
(Garantie ohne Durchschnittsbildung, Express-Trigger-Level bei 100 % usw.) ohne Innenprovision. 

Euro Stoxx 50 – Benchmark-Konditionen für 6 klassische Zertifikate-Strukturen

Typ Laufzeit Sicherung
Aktuelle Indikation

Min. Mittel Max.

Bonusrendite p.a.

Bonus 2 Jahre 70 % 1,8 % 2,2 % 2,9 %

Capped Bonus 2 Jahre 70 % 6,1 % 6,3 % 6,5 %

Jahresprämie

Express 3 Jahre 70 % 7,2 % 7,9 % 8,5 %

Partizipation

Kapitalschutz 8 Jahre 100 % nicht darstellbar

Kapitalschutz 8 Jahre 90 % 38,8 % 44,7 % 51,5 %

Cap

Kapitalschutz mit Cap 8 Jahre 100 % nicht darstellbar
Quelle: DZB; Stand: 05.02.21 (zwischen 10 und 12 Uhr)

Teilnehmende Banken: 

Express: Ansätze einer Erholung erkennbar 
BW: ESX50, Laufzeit: 3 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 90: Schon wieder neue Rekordtiefs 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

Capped Bonus: Renditechancen verbessern sich 
BW: ESX50, Laufzeit: 2 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

100

80

60

40

Partizipationsrate in % (Mittelwert)

Stand: 05.02.21; Quelle: DZB Analyse
07.02.20 05.02.21

20

15

10

5

Jahresprämie in % (Mittelwert)

Stand: 05.02.21; Quelle: DZB Analyse
07.02.20 05.02.21

12

9

6

3

Bonusrendite in % (Mittelwert)

Stand: 05.02.21; Quelle: DZB Analyse
07.02.20 05.02.21



DZB

| 2

Marktmonitor | Ausgabe 02.2021

DZB Marktmonitor – Konzept und Hintergrund
DZB Marktmonitor ist die kommentierte Übersicht zu den aktuellen Benchmark-Konditionen 
für sechs klassische Zertifikate-Strukturen. Als Datenbasis dienen Preisindikationen, die 
von vier Emittenten wöchentlich zur Verfügung gestellt werden. Die Rahmenbedingungen 
(Struktur, Laufzeit, Puffer, Basiswert) bleiben dabei immer gleich. Dadurch werden Trends 
bei den jeweils darstellbaren Ertragschancen bzw. Partizipationsraten ablesbar, da sich die-
se je nach Marktumfeld ändern und von verschiedenen Parametern wie dem allgemeinen 
Zinsniveau oder der Volatilität abhängen. Ziel des DZB Marktmonitor ist, dem Leser günstige 
Zeitfenster für die einzelnen Zertifikatetypen aufzuzeigen und ihm eine Vergleichsbasis für 
reale Produktangebote an die Hand zu geben. Bei den abgebildeten Papieren selbst han-
delt es sich nicht um tatsächlich angebotene Papiere, sondern um reine Indikationen, wobei 
eine zugesicherte Mindestabnahme von 500.000 Euro unterstellt wird.  

Alle Benchmark-Strukturen beziehen sich auf den Euro Stoxx 50. 
Die genauen Vorgaben im Einzelnen: 
Bonuszertifikate – klassische Struktur mit dauerhaft aktiver Barriere (bei Bonus Cap ent-
spricht der Cap dem Bonuslevel); Express – klassische Struktur mit Stichtagen nach 
12/24/36 Monaten, vorzeitiger Rückzahlung mit Prämie, wenn Index >= 100 % des Startwer-
tes, Puffer von 30 % am Laufzeitende (Stichtagsbetrachtung), Puffer sichert Rückzahlung zu 
100 %; Kapitalschutz – klassische Struktur mit anteiliger Partizipation ohne Cap und ohne 
Durchschnittsbildung; Kapitalschutz mit 90 %-Sicherung – Struktur mit anteiliger Partizi-
pation an Kursen über 100 %, an Verlusten wird der Kunde bis zum Sicherungsniveau 1:1 
beteiligt; Kapitalschutz mit Cap – klassische Struktur mit voller Partizipation bis zum Cap, 
keine Durchschnittsbildung
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