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Die Konditionen für Strukturierte Produkte 
haben sich in den vergangenen Wochen ten-
denziell verschlechtert. Gerade bei den Kapital-
schutzpapieren haben die zuletzt wieder etwas 
niedrigeren Zinsen deutliche Spuren hinterlas-
sen. Hintergrund dieses Zusammenhangs ist, 
dass der Preis der bei solchen Konstruktionen 
zumeist verwendeten Nullkupon-Anleihen bei 
sinkenden Zinsen steigt. Die Emittenten müs-
sen für diesen Baustein dann mehr Geld inves-
tieren, wodurch weniger Kapital für den Aufbau 
der Optionskomponente übrig bleibt.

Da die Umlaufrendite am deutschen Markt 
auf Monatssicht von 2,41 auf 2,25 Prozent 
gefallen ist, beträgt die Partizipationsrate 
bei dem 90 Prozent-Muster-Garanten auf den 
Euro Stoxx 50 im Durchschnitt nur noch 102,3 
Prozent nach 106,4 Prozent im April. Anfang 
März hatten die Banken hier Werte von mehr 
als 110 Prozent errechnet. Im Vergleich zu dem 
ebenfalls vierjährigen Vollschutz-Zertifikat 
halten sich die Konditionen bei dem 90-Pro-

zenter aber noch relativ gut. Bei dem Mus-
terzertifikat mit 100 Prozent Garantie ging es 
vom Hoch bei gut 160 Prozent auf aktuell nur 
noch 136 Prozent Teilhabe zurück. Hier wirken 
sich Zinsveränderungen also stärker aus.

Nur wenig Bewegung gab es bislang bei den 
vor knapp drei Monaten zum ersten Mal ab-
gefragten Konditionen für klassische Aktien-
anleihen auf den Euro Stoxx 50. Während die 
darstellbaren Jahreskupons bei den Papieren 
mit einer Basis auf Höhe des jeweiligen Index-
stands um die Marke von zehn Prozent schwan-
ken, sind bei einem 20-Prozent-Puffer gut vier 
Prozent weniger möglich. Ähnlich sieht es von 
der Tendenz her bei den auch seit Ende Febru-
ar eingesammelten Konditionen für die beiden 
Muster-Expresszertifikate mit fünf Jahren Rest-
laufzeit aus. Der Fixkupon bei dem Papier mit 
30 Prozent Risikopuffer am Laufzeitende wird 
von den Emittenten im Schnitt aktuell auf 5,8 
Prozent taxiert, ohne die gesicherte Ausschüt-
tung liegt die Jahresprämie bei 7,7 Prozent.

90-Prozent-Garanten sind weniger zinssensibel Euro Stoxx 50 – Benchmark-Konditionen für 9 klassische Zertifikate-Strukturen

Typ Laufzeit Sicherung
Aktuelle Indikation

Min. Mittel Max.
endfällig Prämie/Kupon p.a.

Express Plus 5 Jahre 70 % 6,8 % 7,7 % 8,6 %
Express Fixkupon 5 Jahre 70 % 5,0 % 5,8 % 6,4 %

Basis Kupon p.a.
Aktienanleihe 1 Jahr 80 % 5,4 % 5,8 % 6,1 %
Aktienanleihe 1 Jahr 100 % 9,6 % 9,9 % 10,1 %

dauerhaft Bonus p.a.
Bonus 2 Jahre 70 % 4,8 % 5,8 % 6,7 %
Capped Bonus 2 Jahre 70 % 8,7 % 9,1 % 9,7 %

endfällig Partizipation
Kapitalschutz 4 Jahre 100 % 67,0 % 79,3 % 90,0 %
Kapitalschutz 4 Jahre 90 % 93,1 % 102,3 % 108,0 %

endfällig Cap
Kapitalschutz mit Cap 4 Jahre 100 % 126 % 136 % 147 %

Die genauen Konditionen der Strukturen finden Sie auf Seite 2; Stand: 12.05.23 (zwischen 10 und 12 Uhr); Quelle: DZB

Teilnehmende Banken: 

Aktienanleihe 100 %: Unter dem Strich seitwärts  
BW: ESX50, Laufzeit: 12 Monate, Basis: 100 %, ohne Innenfee

Express Plus: Leicht verschlechterte Konditionen  
BW: ESX50, Laufzeit: 5 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Garant 90: Konsolidierung auf hohem Niveau  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee
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DZB Marktmonitor ist die kommentierte Übersicht zu den aktuellen Benchmark-Konditio-
nen für neun klassische Zertifikatestrukturen. 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: 
1) Express: jährliche Stichtage, Triggerlevel gleichbleibend bei 100 % 
Plus = steigende Prämie, endfällige Barriere schützt Nominal + Maximalprämie
Fixkupon = unbedingte Zinszahlungen, endfällige Barriere schützt Nominal 
2) Aktienanleihen: klassisch mit unterschiedlichen Basispreisen
3) Bonus: dauerhaft aktivierte Barriere, ohne/mit Cap (Cap = Bonuslevel) 
4) Kapitalschutz: 100 bzw. 90 % Sicherungsniveau, 1:1-Beteiligung an Verlusten bis zum 
Sicherungsniveau, kein Cap (variierende Partizipationsrate) 
5) Kapitalschutz mit Cap: 100 % Sicherungsniveau, 1:1-Beteiligung am Indexanstieg bis 
zum Cap (variierender Cap)
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