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Die von vielen erwartete Jahresendrallye an 
den Aktienmärkten ist hierzulande ausgeblie-
ben. Und auch Anleihekurse sind gesunken. 
In den letzten drei Wochen des Jahres hat sich 
damit die Umlaufrendite, die einen Querschnitt 
der am heimischen Markt gehandelten Anlei-
hen zeigt, verdoppelt. Sie notiert jetzt bei 0,32 
Prozent. Zertifikate mit Kapitalschutz können 
bei höheren Marktzinsen mit besseren Kondi-
tionen angeboten werden. Dies lässt sich an 
den Renditen der im DZB Marktmonitor beob-
achteten Strukturen gut ablesen. Der Aufwärts-
trend, der hier bereits seit einiger Zeit zu be-
obachten ist, hat einen neuen Schub erhalten. 
Bei vollständigem Kapitalschutz geben die drei 
teilnehmenden Emittenten jetzt eine Partizi-
pationsrate von durchschnittlich 52,2 Prozent 
an. So hoch lag die Beteiligung noch nie zuvor. 
Auch beim Beispiel-Papier mit nur 90 Prozent 

Kapitalsicherung ist ein Rekord zu verzeichnen. 
Steigt der Index, könnten Anleger dort sogar 
mit einer überproportionalen Teilhabe rech-
nen. Der Mittelwert beträgt derzeit 112 Prozent. 

Wo Licht ist, ist wie so oft aber auch Schat-
ten. Dieser verdunkelt jetzt die Aussichten bei 
Zertifikaten mit bedingtem Schutz wie Bonus 
und Express. Der Anstieg beim Zinsniveau 
ist zu schwach, um hier für bessere Bedin-
gungen zu sorgen. Stattdessen dominiert die 
niedrige Volatilität. Obwohl Aktien in Europa 
im November und Dezember teils spürbar an 
Wert verloren haben, ist die erwartete Markt-
schwankung kaum gestiegen. Der VStoxx no-
tierte Mitte Dezember sogar nahe seines All-
zeittiefs. Beim Express aus dem Marktmonitor 
ist die Rendite jetzt erstmals unter die Marke 
von 7,0 Prozent pro Jahr abgerutscht. Im Fe-
bruar 2016 lag sie beinahe doppelt so hoch. 

Neues Jahr, neue Rekorde bei Kapitalschutz  
Die Aktienanlage mit Kapitalsicherung wird wieder zunehmend  
attraktiver – Kein guter Jahresstart für Express- und Bonuszertifikate 

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 % 1,5 % 1,7 % 2,0 %

Capped Bonus 2 Jahre 70 % 4,5 % 4,6 % 4,7 %

Jahresprämie

Express 3 Jahre 70 % 6,6 % 6,9 % 7,1 %

Partizipation

Kapitalschutz 8 Jahre 100 % 48,4 % 52,2 % 54,2 %

Kapitalschutz 8 Jahre 90 % 109 % 112 % 114 %

Cap

Kapitalschutz mit Cap 8 Jahre 100 % 129 % 131 % 133 %
Quelle: DZB; Stand: 05.01.18 (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: 

Garant 90: Partizipation mit Hebel 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

Express: Rendite auf Rekordtief 
BW: ESX50, Laufzeit: 3 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 100: Teilhaberate so hoch wie nie 
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee 
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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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