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Sinkende Zinsen stoppen den positiven Trend

Die Chancen, bei Kapitalschutz-Papieren von steigenden Aktienkur-
sen zu profitieren, sind in den vergangenen Wochen wieder gesunken

Der ,H6henflug” der Konditionen im Bereich
der Kapitalschutz-Papiere hat in den vergan-
genen Wochen einen Dampfer erlitten. Nach-
dem sich die darstellbaren Partizipationsraten
zum Beispiel bei unserem zu 90 Prozent ab-
gesicherten Garantie-Musterzertifikat auf den
Euro Stoxx 50 seit Jahresbeginn kontinuierlich
verbessert hatten, kam es hier jetzt zu einem
spiirbaren Riicksetzer. Im Vergleich zum Vor-
monat ist der Wert bei acht Jahren Laufzeit von
durchschnittlich 58,7 auf nur noch 53,1 Prozent
gesunken. Eine so geringe Teilhabe an Kursge-
winnen des Aktienindex hatten uns die an der
wochentlich durchgefiihrten Abfrage teilneh-
menden Emittenten zuletzt vor 2,5 Monaten
ibermittelt. Verantwortlich fiir die Kehrtwen-
de diirften die zuletzt wieder gesunkenen
Kapitalmarktzinsen sein. In einem solchen

Marktumfeld steigt automatisch der Preis der
bei der Konstruktion dieser Papiere verwende-
ten Nullkupon-Anleihen, wodurch im Umkehr-
schluss weniger Kapital fiir den Aufbau der
Optionskomponente iibrig bleibt. Und die ist
fiir die Hohe der Partizipation verantwortlich.
Trotz dieses Dampfers sind die Konditionen im
Garantiesegment unverandert besser als dies
rund um den Jahreswechsel der Fall war.

Fiir die Renditechancen bei Bonus- und Ex-
presszertifikaten gilt das nur bedingt. Auch
hier kam es zu Riickschlagen, was mit der wei-
ter gesunkenen impliziten Volatilitdt zu erkla-
ren ist. Diese Kennzahl ist deshalb so wichtig,
weil sie ein bedeutender Einflussfaktor fiir den
Wert der in diesen Papieren enthaltenen Opti-
onspramien ist. Tendenziell fiihrt eine sinken-
de Vola dabei zu schlechteren Konditionen.

Euro Stoxx 50 — Benchmark-Konditionen fiir 6 klassische Zertifikate-Strukturen

Min.

Aktuelle Indikation

Bonusrendite p.a.
LU 2jahe 70% 1,3% 1,8% 2,6%
2 Jahre 70% 4,2% 4,8% 5,3%
Jahrespramie
L 3jahe 70% 5,2% 5,9% 6,3%
Partizipation
8 Jahre 100% 0,7% 9,2%
8 Jahre 90% 44,5% | 53,1% | 59,2%
Cap
8 Jahre 100% nicht darstellbar

Quelle: DZB; Stand: 09.07.21 (zwischen 10 und 12 Uhr)

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

Garant 90: Erholung vorerst gestoppt
BW: ESX50, Laufzeit: 8 )., Schutz: 90 %, ohne Innenfee
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Cap Garant: Erneuter Fall unter die 100%-Marke
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

106 Cap in % (Mittelwert)

Bonus: Aufwartstrend ist noch intakt
BW: ESX50, Laufzeit: 2 )., Puffer: 30 %, ohne Innenfee
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DZB Marktmonitor — Konzept und Hintergrund

DZB Marktmonitor ist die kommentierte Ubersicht zu den aktuellen Benchmark-Konditionen
fiir sechs klassische Zertifikate-Strukturen. Als Datenbasis dienen Preisindikationen, die
von vier Emittenten wochentlich zur Verfiigung 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 @ndern und von verschiedenen Parametern wie dem allgemeinen
Zinsniveau oder der Volatilitat abhdngen. Ziel des DZB Marktmonitor ist, dem Leser giinstige
Zeitfenster fiir die einzelnen Zertifikatetypen aufzuzeigen und ihm eine Vergleichsbasis fiir
reale Produktangebote an die Hand zu geben. Bei den abgebildeten Papieren selbst han-
delt es sich nicht um tatsachlich angebotene Papiere, sondern um reine Indikationen, wobei

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 Riickzahlung mit Pramie, wenn Index »>= 100 % des Startwer-
tes, Puffer von 30 % am Laufzeitende (Stichtagsbetrachtung), Puffer sichert Riickzahlung zu
100 %; Kapitalschutz — klassische Struktur mit anteiliger Partizipation ohne Cap und ohne
Durchschnittsbildung; Kapitalschutz mit 90 %-Sicherung - Struktur mit anteiliger Partizi-
pation an Kursen iiber 100 %, an Verlusten wird der Kunde bis zum Sicherungsniveau 1:1
beteiligt; Kapitalschutz mit Cap — klassische Struktur mit voller Partizipation bis zum Cap,

eine zugesicherte Mindestabnahme von 500.000 Euro unterstellt wird.
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