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Die vergangenen Wochen waren geprägt von 
einem deutlichen Rückgang der impliziten Vo-
latilität und einem sich forcierenden Anstieg 
der Kapitalmarktzinsen. Die Auswirkungen auf 
die Konditionen strukturierter Produkte sind 
vor allem im Kapitalschutz-Segment erkenn-
bar. Die Umlaufrendite deutscher Anleihen 
ist auf Monatssicht von 2,64 auf 2,80 Prozent 
gestiegen. In der Spitze wurde mit 2,82 Pro-
zent das höchste Niveau seit gut zwei Jahren 
erreicht. Die durchschnittliche Partizipati-
onsrate unseres vierjährigen Kapitalschutz-
Produkts auf den Euro Stoxx 50 ist dadurch im 
Monatsvergleich um fast vier Prozentpunkte 
auf 75,4 Prozent geklettert. So hoch war die 
theoretisch mögliche Teilhabe an steigenden 
Aktienkursen zuletzt im März dieses Jahres. 
Dasselbe Bild zeigt sich auch bei den im Ver-
triebsalltag aktuell deutlich präsenteren Lö-
sungen mit einer Begrenzung der Gewinnchan-
cen. Der Cap kletterte hier von 130,6 Prozent 
im November auf aktuell 133,1 Prozent.

Bei den auch als „Angstbarometer“ bezeich-
neten Volatilitäts-Indizes zeigt sich wieder 
einmal, dass die im kurzen Bereich oft sehr 
starken Schwankungen nicht die ganz große 
Relevanz für die Produkt-Konditionen haben, 
wie man dies auf den ersten Blick vermuten 
würde. So ist der „normale“ VStoxx von seinem 
vor knapp vier Wochen markierten November-
Hoch bei über 24 Punkten auf unter 15 Punkte 
gefallen. Trotzdem zeigen sich die Rendite-
chancen unserer Musterzertifikate im Monats-
vergleich weitestgehend unverändert. Wäh-
rend es bei den beiden Aktienanleihen etwas 
nach unten ging, haben sich die Konditionen 
des klassischen Bonuszertifikats auf den Euro 
Stoxx 50 sogar von 3,0 Prozent auf 3,4 Prozent 
verbessert. In diesem Sonderfall könnten ver-
änderte Dividendenerwartungen eine wichtige 
Rolle gespielt haben. Dass insgesamt ein Ein-
bruch der Konditionen ausblieb, lag aber vor 
allem daran, dass die implizite Vola bei länge-
ren Laufzeiten nur sehr moderat gesunken ist.

Kapitalschutz-Konditionen weiter im Aufwind 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 % 4,9 % 6,2 % 7,7 %
Express Fixkupon 5 Jahre 70 % 4,0 % 4,6 % 5,6 %

Basis Kupon p.a.
Aktienanleihe 1 Jahr 80 % 3,4 % 3,9 % 4,5 %
Aktienanleihe 1 Jahr 100 % 7,7 % 8,2 % 8,7 %

dauerhaft Bonus p.a.
Bonus 2 Jahre 70 % 2,3 % 3,4 % 4,7 %
Capped Bonus 2 Jahre 70 % 6,7 % 7,2 % 7,7 %

endfällig Partizipation
Kapitalschutz 4 Jahre 100 % 66,8 % 75,4 % 84,6 %
Kapitalschutz 4 Jahre 90 % 92,8 % 99,6 % 104,0 %

endfällig Cap
Kapitalschutz mit Cap 4 Jahre 100 % 125 % 133 % 150 %

Die genauen Konditionen der Strukturen finden Sie auf Seite 2; Stand: 12.12.25 (zwischen 10 und 12 Uhr); Quelle: DZB

Teilnehmende Banken: 

Garant 100: Zinsanstieg zeigt Wirkung  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Cap Garant: Höchster Stand seit 9 Monaten  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Bonus: Die Renditen steigen weiter  
BW: ESX50, Laufzeit: 2 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee
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DZB Marktmonitor ist die kommentierte Übersicht zu den aktuellen Benchmark-Konditionen 
für neun klassische Zertifikatestrukturen. Als Datenbasis dienen Preisindikationen, die von 
sechs 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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