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Das zarte Pflänzchen Hoffnung auf eine Erho-
lung der Zinsen ist brutal zertrampelt worden. 
Der Anfang Juni erfolgte Anstieg auf minus 0,3 
Prozent bei der Rendite zehnjähriger Bundes-
anleihen war nicht von Dauer. Aktuell liegen wir 
hier schon wieder bei minus 0,48 Prozent. Die 
von der EZB beschlossene massive Ausweitung 
der Anleihekäufe hat die Erholung abrupt been-
det. Auch aus Übersee kommen schlechte Nach-
richten für Zinsjäger. Dort ist nach den jüngsten 
Aussagen der Notenbank bis mindestens Ende 
2022 nicht mit einer Anhebung der Leitzinsen 
zu rechnen. Zudem wird offen über eine Zins-
kurvenkontrolle gesprochen, mit der dann auch 
die langfristigen Renditen auf niedrigem Niveau 
gehalten werden könnten. Kein Wunder, dass 
laut aktuellem Citi-Investmentbarometer zwei 
Drittel der Anleger für das kommende Jahr mit 

anhaltend niedrigen Zinsen  rechnen. Als einzi-
ger kleiner Hoffnungsschimmer gelten momen-
tan nur die langfristigen Inflationserwartungen 
in der Eurozone, die gerade auf das höchste 
Niveau seit Anfang März gestiegen sind und 
als Vorbote der Zinsentwicklung gelten.

Das hilft Beratern aktuell aber wenig. Die se-
hen sich in diesem Umfeld mit einer deutlichen 
Verschlechterung der Konditionen für Kapital-
schutzpapiere konfrontiert. Die Partizipations-
rate für den Muster-Garanten mit 90 %-Schutz 
fiel auf Monatssicht von 85 % auf unter 70 %. 
Da sich zudem die implizite Volatilität an den 
Aktienmärkten nur moderat erhöht hat, sind 
auch bei den Cap-Varianten die Renditechan-
cen wieder gesunken. Die Konditionen der 
Bonus- und Expresszertifikate zeigen sich im 
Vergleich zum Vormonat wenig verändert.

Sinkende Zinsen bleiben ein Berater-Problem 
Attraktive Konditionen für Produkte mit Kapitalschutz sind aktuell 
kaum noch darstellbar – Bonus- und Express-Renditen stagnieren

Die Konditionen basieren auf den aktuellen Preisindikationen von 5 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 % 2,7 % 3,3 % 5,2 %
Capped Bonus 2 Jahre 70 % 6,8 % 7,2 % 7,8 %

Jahresprämie

Express 3 Jahre 70 % 8,9 % 10,0 % 11,5 %

Partizipation

Kapitalschutz 8 Jahre 100 % -8,2 % 13,1 % 28,5 %

Kapitalschutz 8 Jahre 90 % 41,6 % 69,5 % 98,6 %

Cap

Kapitalschutz mit Cap 8 Jahre 100 % 97 % 104 % 110 %
Quelle: DZB; Stand: 09.07.20 (zwischen 10 und 12 Uhr)

Teilnehmende Banken: 

Cap Garant: Abwärtstrend setzt sich fort 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Express: Der Versuch einer Stabilisierung 
BW: ESX50, Laufzeit: 3 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 90: Erholung schon wieder gestoppt 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee
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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 fünf 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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