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Manchmal machen wenige Tage große Unter-
schiede aus. Wer sich vor einer Woche für ein 
Zertifikat mit 90 % Kapitalschutz interessierte, 
fand bei der LBBW ein entsprechendes Papier 
zum Euro Stoxx 50 mit sechs Jahren Laufzeit 
und einem Cap bei 160 %. Schaut man jetzt 
ins Angebot der Landesbank, findet man eine 
Nachfolgeemission, bei der nicht nur die Lauf-
zeit reduziert, sondern auch die Gewinngren-
ze angehoben wurde – und zwar auf deutlich 
höhere 185 % (LB1ULX). Zugegeben: Derartige 
Sprünge sind außergewöhnlich. Trotzdem zeigt 
das Beispiel, dass es sich lohnen kann, Zerti-
fikatekonditionen sehr genau zu beobachten 
und eine Investition gegebenenfalls ein paar 
Tage aufzuschieben, falls Aussicht auf eine 
Anhebung der Konditionen besteht. Der DZB 
Marktmonitor soll dafür als Instrument dienen. 
Beim Musterzertifikat mit 90 %-Kapitalschutz 

zeigte der jüngste Trend nach leichten Rückset-
zern im Mai tatsächlich wieder nach oben. Die 
drei teilnehmenden Emittenten geben für ein 
acht Jahre laufendes Papier derzeit eine Teil-
haberate von durchschnittlich 133 % an. Damit 
ist das Hoch bei 135 % wieder greifbar nahe. In 
den beiden Vorwochen hatten sich nur 128 % 
errechnet. Im Kapitalschutzsegment sollte der-
zeit also auf Marktfrische geachtet werden! 

Anders sieht es bei Bonus- und Expresszer-
tifikaten aus. Im Vergleich zur Vorwoche haben 
sich die Konditionen etwas verbessert, mehr 
gute Neuigkeiten gibt es aber nicht. Die Erin-
nerung an hohe Renditen verblasst zusehends. 
Beim Express hat sich der Kupon seit Februar 
2012 halbiert. Hauptproblem ist die sinkende 
Aktienvolatilität. Diese sorgte aber auch dafür, 
dass Barrieren und Expressschwellen zuletzt 
verlässlicher eingehalten werden konnten.  

Großer Sprung bei Kapitalschutz  
Berater sollten bei Kapitalschutzpapieren auf jüngere Emissionen 
achten – Express und Bonus leiden weiter unter widrigen Vorgaben

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 % 1,1 % 1,2 % 1,3 %

Capped Bonus 2 Jahre 70 % 3,7 % 3,9 % 4,0 %

Jahresprämie

Express 3 Jahre 70 % 6,1 % 6,6 % 7,1 %

Partizipation

Kapitalschutz 8 Jahre 100 % 60,3 % 65,9 % 70,4 %

Kapitalschutz 8 Jahre 90 % 130 % 133 % 138 %

Cap

Kapitalschutz mit Cap 8 Jahre 100 % 134 % 141 % 149 %
Quelle: DZB; Stand: 08.06.18 (zwischen 10 und 12 Uhr)

Die Konditionen basieren auf den aktuellen Preisindikationen von 3 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. 

Teilnehmende Banken: 

Capped Bonus: Renditechance fällt unter 4 % p.a. 
BW: ESX50, Laufzeit: 2 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Express: Jahresprämie bleibt unter Druck 
BW: ESX50, Laufzeit: 3 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 90: Wieder auf Rekordkurs 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

15

12

9

6

Jahresprämie in % (Mittelwert)

Stand: 08.06.18; Quelle: DZB Analyse
06.02.15 08.06.18. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

12
10
8
6
4
2

Bonusrendite in % (Mittelwert)

Stand: 08.06.18; Quelle: DZB Analyse
06.02.15 08.06.18. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

150

120

90

60

30

Partizipationsrate in % (Mittelwert)

Stand: 08.06.18; Quelle: DZB Analyse
06.02.15 08.06.18. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .



DZB

| 2

Marktmonitor | Ausgabe 06.2018

DZB Marktmonitor ist die kommentierte Übersicht zu den aktuellen Benchmark-Konditionen 
für sechs klassische Zertifikate-Strukturen. Als Datenbasis dienen Preisindikationen, die 
von drei 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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