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Wiederholt sich das Muster aus dem Vorjahr?

Bei einem Anstieg der impliziten Volatilitat winken attraktivere
Zertifikate-Konditionen. Eine Aktienmarkt-Korrektur wiirde helfen.

Der starke Jahresauftakt an den Aktienmark-
ten hat dazu gefiihrt, dass die Renditechancen
fiir unsere Musterprodukte bei Bonus- und
Expresszertifikaten auf niedrigem Niveau
verharren. Ohne einen signifikanten Anstieg
der Schwankungserwartungen ist hier keine
spiirbare Besserung in Sicht. Vergleichbar ist
die Situation mit den ersten Wochen des Vor-
jahres, als die implizite Volatilitat beim Euro
Stoxx 50 auf einem noch etwas geringeren Le-
vel notierte. Mit dem Crash im Frithjahr wan-
delte sich das Bild dann schnell und radikal.

Auch wenn sich die meisten Berater und
Anleger eine Wiederholung dieser Entwick-
lung wahrscheinlich nicht wiinschen, wére ein
Ende der momentanen Sorglosigkeit aus Sicht
des Vertriebs durchaus zu begrii3en. Eine et-
was starkere Korrektur, die vielleicht auch ein

paar Wochen oder Monate ldnger dauert als
2020, wiirde schlie3lich nicht nur die Konditi-
onen der Zertifikate befliigeln, sondern vielen
Kunden auch eine Einstiegschance auf einem
niedrigeren Kursniveau ermoglichen.

Im Segment der Kapitalschutzprodukte
hat sich die Lage ebenfalls nicht verbessert.
Der jlingste Anstieg der US-Zinsen wurde in
der Eurozone bislang nur ansatzweise nach-
vollzogen. Im Vergleich zum Vorjahr ist daher
bei unseren Mustergaranten immer noch ein
drastischer Einbruch der Partizipationsraten
zu verzeichnen. Wahrend voller Kapitalschutz
schon langer nicht mehr darstellbar ist, ist
die Teilhabe bei 90-Prozent-Garanten bei acht
Jahren Laufzeit nun auch auf unter 50 Prozent
gesunken. Vor einem Jahr lagen wir hier im
Schnitt noch bei 89 Prozent Partizipation.

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

Min.

Aktuelle Indikation

Bonusrendite p.a.
LIS 2jahe 70% 1,1% 1,6% 2,4%
2 Jahre 70% 5,2% 5,5% 5,8%
Jahrespramie
L 3jahe 70% 6,3% 7,0% 7,8%
Partizipation
8 Jahre 100 % nicht darstellbar
8 Jahre 90% 412% = 462%  50,9%
Cap
8 Jahre 100% nicht darstellbar

Quelle: DZB; Stand: 08.01.21 (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:

Capped Bonus: ,,Corona-Effekt* fast komplett verpufft

BW: ESX50, Laufzeit: 2 )., Puffer: 30 %, ohne Innenfee
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Express: Praimien kénnen sich etwas stabilisieren
BW: ESX50, Laufzeit: 3 )., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 90: Die 50 Prozent-Marke ist gefallen
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

100 Partizipationsrate in % (Mittelwert)

6

Jahrespramie in % (Mittelwert)
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Stand: 08.01.21; Quelle: DZB Analyse
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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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