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Die großen amerikanischen Aktienindizes 
sind dank der anhaltenden KI-Euphorie auf 
neue Rekordmarken gestiegen. In Europa sind 
die Märkte davon noch ein gutes Stück ent-
fernt. Der Euro Stoxx 50 konnte die im März 
nach dem Kriegsausbruch im Iran entstande-
nen Verluste zwar größtenteils wettmachen. 
Für den Sprung auf neue Höchststände fehlte 
zuletzt aber die Dynamik. Große Bewegungen 
blieben auch bei den Konditionen der meis-
ten strukturierten Produkte aus. Hauptgrund 
war die auf Monatssicht kaum veränderte im-
plizite Volatilität. Der Fixkupon des gleichna-
migen Muster-Express verharrt im Mittelwert 
bei 5,2 Prozent. Das liegt unter dem im März 
erreichten Jahreshoch von 5,6 Prozent, aber 
noch deutlich über den 4,6 Prozent, die Ende 
des vergangenen Jahres ermittelt wurden. Ein 
ähnliches Bild zeigt sich auch bei den beiden 
Aktienanleihen und den Bonuszertifikaten.

Im Segment der Kapitalschutzprodukte 
stellt sich die Lage etwas anders dar. Gestie-

gene Marktzinsen haben das Umfeld in den 
vergangenen Wochen weiter verbessert. Die 
Umlaufrendite, die einen Querschnitt der am 
heimischen Markt gehandelten Anleihen ab-
bildet, ist gerade auf 3,13 Prozent geklettert. 
Das ist der höchste Stand seit rund 15 Jahren. 
Steigende Zinsen sind für Garantieprodukte 
vorteilhaft: Der Preis der bei der Konstruktion 
verwendeten Nullkupon-Anleihen sinkt, so-
dass mehr Kapital für den Aufbau der Options-
komponente übrigbleibt.

Beim Muster-Garanten mit einer Beteili-
gungsobergrenze liegt der Cap aktuell im 
Durchschnitt bei 139 Prozent nach 135,6 Pro-
zent im April. Ein solches Niveau wurde weder 
im laufenden Jahr noch im gesamten Jahr 2025 
erreicht. Von den 2023 übermittelten Werten 
im Bereich um 165 Prozent sind wir aber immer 
noch recht weit entfernt. Das dürfte vor allem 
der impliziten Volatilität zu verdanken sein. 
Die lag damals auf Rekordtief, wodurch die 
Optionskomponente sehr günstig war. 

Zinshoch befügelt Kapitalschutz-Konditionen 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 % 5,8 % 7,1 % 8,5 %
Express Fixkupon 5 Jahre 70 % 4,5 % 5,2 % 6,3 %

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

dauerhaft Bonus p.a.
Bonus 2 Jahre 70 % 2,9 % 4,3 % 5,9 %
Capped Bonus 2 Jahre 70 % 8,0 % 8,4 % 9,0 %

endfällig Partizipation
Kapitalschutz 4 Jahre 100 % 69,5 % 78,1 % 94,7 %
Kapitalschutz 4 Jahre 90 % 93,1 % 99,4 % 108,2 %

endfällig Cap
Kapitalschutz mit Cap 4 Jahre 100 % 130 % 139 % 166 %

Die genauen Konditionen der Strukturen finden Sie auf Seite 2; Stand: 15.05.26 (zwischen 10 und 12 Uhr); Quelle: DZB

Teilnehmende Banken: 

Capped Bonus:  Ähnliches Bild wie beim Express   
BW: ESX50, Laufzeit: 2 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Cap Garant: Die Teilhabe an Kursgewinnen steigt  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Express Fixkupon: Stabil auf erhöhtem Niveau  
BW: ESX50, Laufzeit: 5 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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