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Die unverändert sehr hohe Inflation treibt 
an den Kapitalmärkten auch die Zinsen in die 
Höhe. Die zehnjährigen Bundesanleihen ren-
tieren aktuell bei gut 2,3 Prozent.  Vor drei Mo-
naten lag die Rendite lediglich bei 0,9 Prozent 
und im Frühjahr war die sogar noch negativ. 
Positiv aus Kundensicht ist das auch deshalb, 
weil den Emittenten bei der Konstruktion von 
Kapitalschutzprodukten durch die höheren 
Zinsen mehr Geld für Call-Optionen auf  Akti-
enindizes zur Verfügung steht. 

Das zeigt sich in den Konditionen dieser 
Papiere, die in den vergangenen Monaten 
spürbar attraktiver geworden sind. Besonders 
eindrucksvoll ist die Entwicklung des Muster-
Garanten auf den Euro Stoxx 50 mit einer Lauf-
zeit von acht Jahren. Die durchschnittliche Par-
tizipationsrate der uns von den teilnehmenden 

Banken wöchentlich übermittelten Werte ist 
seit Jahresbeginn von unter 20 Prozent auf 
jetzt über 100 Prozent gesprungen. Das würde 
bedeuten, dass beim Verzicht auf alle Dividen-
denzahlungen nach acht Jahren ohne Kursri-
siken eine volle Partizipation an steigenden 
Aktienkursen möglich wäre. Allerdings gilt das 
bislang nur ohne Berücksichtigung von Ver-
triebsprovisionen. Bei zwei Prozent Innenfee 
wäre demnach im Schnitt aber eine Teilhabe 
von immerhin schon 93 Prozent darstellbar.

Verbessert haben sich im Jahresverlauf auch 
die Konditionen der beliebten Expresszertifi-
kate. Durch die jüngste Erholung an den Ak-
tienmärkten und den damit einhergehenden 
Rückgang der impliziten Volatilität sind die 
Jahresprämien des Muster-Express in den letz-
ten Wochen aber wieder etwas gesunken.

Garantie-Produkte werden zur echten Alternative
Der Zinsanstieg hat die Kapitalschutz-Konditionen im Jahresverlauf 
deutlich verbessert – Expresszertifikate leiden unter sinkender Vola

Die Konditionen basieren auf den aktuellen Preisindikationen von fünf Emittenten für eine fiktive Auftrags-
emission 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. 
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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 % 6,9 % 7,5 % 8,7 %

Capped Bonus 2 Jahre 70 % 10,8 % 11,3 % 11,8 %

Jahresprämie

Express 3 Jahre 70 % 11,3 % 12,1 % 13,1 %

Partizipation

Kapitalschutz 8 Jahre 100 % 95,7 % 101,2 % 105,0 %

Kapitalschutz 8 Jahre 90 % 107,9 % 114,7 % 120,7 %

Cap

Kapitalschutz mit Cap 8 Jahre 100 % 2693 % -- ohne Cap
Quelle: DZB; Stand: 04.11.22 (zwischen 10 und 12 Uhr)

Teilnehmende Banken: 

Garant 90: Höhere Partizipation bei geringem Risiko  
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

Express: Korrektur im Aufwärtstrend  
BW: ESX50, Laufzeit: 3 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 100: Volle Partizipation ohne Risiko  
BW: ESX50, Laufzeit: 8 J., Schutz: 100 %, 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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