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Mit dem Ausbruch des Kriegs gegen den Iran 
und dem damit verbundenen Anstieg der Ener-
giepreise ist die Unsicherheit an die Börsen 
zurückgekehrt. Besonders deutlich zeigt sich 
das an den Volatilitätsindizes, die aus diesem 
Grund auch als „Angstbarometer“ bezeichnet 
werden. Der VStoxx ist in den vergangenen 
drei Wochen von 18 auf 30 gestiegen. Auch die 
meist trägeren Vola-Futures mit längeren Lauf-
zeiten legten vergleichsweise stark zu. In den 
vergangenen drei Jahren lagen die Kurse hier 
nur zweimal kurz über dem aktuellen Niveau.

Mit steigenden Schwankungserwartungen 
verbessern sich tendenziell die Konditionen 
vieler strukturierter Produkte. Das zeigt sich 
auch in den wöchentlichen Preisindikationen 
mehrerer Emittenten für ausgewählte Produkt-
strukturen. Bei Aktienanleihen und Express-
zertifikaten liegen die durchschnittlichen 
Renditechancen wieder auf dem Niveau des 
„Zoll-Crashs“ vom April 2025. Im Segment der 
Bonuszertifikate wurde dieses Niveau sogar 

schon überschritten. Vergleichbar hohe Werte 
hatten wir hier zuletzt Ende 2023. Für ein Cap-
ped Bonuszertifikat auf den Euro Stoxx 50 mit 
zwei Jahren Laufzeit und einem Risikopuffer 
von 30 Prozent ergibt sich aktuell als Mittel-
wert zum Beispiel eine Bonusrendite von 9,1 
Prozent vor Provision. Kurz vor dem Iran-Krieg 
waren es gerade mal 7,4 Prozent.

Bei Garantieprodukten hat der deutliche 
Anstieg der Kapitalmarktzinsen bislang nur 
eingeschränkt zu besseren Konditionen ge-
führt. Das ist durchaus ungewöhnlich. Obwohl 
die Umlaufrendite als Querschnitt der am 
heimischen Markt gehandelten Anleihen seit 
Anfang März von 2,60 Prozent auf aktuell fast 
2,90 Prozent geklettert ist, zeigen sich bei den 
Partizipationsraten der Kapitalschutzzertifika-
te lediglich moderate Verbesserungen. Die Ge-
winngrenze bei dem Mustergaranten mit 100 
Prozent Teilhabe an steigenden Kursen des 
Euro Stoxx 50 liegt nach vier Jahren aktuell im 
Schnitt bei gut 34 Prozent (7,6% p.a.).

Vola-Anstieg führt zu attraktiveren 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 % 5,9 % 7,2 % 8,3 %
Express Fixkupon 5 Jahre 70 % 4,4 % 5,2 % 6,0 %

Basis Kupon p.a.
Aktienanleihe 1 Jahr 80 % 5,0 % 5,4 % 5,7 %
Aktienanleihe 1 Jahr 100 % 9,5 % 9,7 % 10,0 %

dauerhaft Bonus p.a.
Bonus 2 Jahre 70 % 3,8 % 4,8 % 5,9 %
Capped Bonus 2 Jahre 70 % 8,7 % 9,1 % 9,5 %

endfällig Partizipation
Kapitalschutz 4 Jahre 100 % 64,8 % 74,4 % 93,5 %
Kapitalschutz 4 Jahre 90 % 89,1 % 96,3 % 105,4 %

endfällig Cap
Kapitalschutz mit Cap 4 Jahre 100 % 127 % 134 % 153 %

Die genauen Konditionen der Strukturen finden Sie auf Seite 2; Stand: 13.03.26 (zwischen 10 und 12 Uhr); Quelle: DZB

Teilnehmende Banken: 

Capped Bonus:  Deutlich mehr Rendite möglich  
BW: ESX50, Laufzeit: 2 J., Puffer: 30 %, ohne Innenfee

Cap Garant: Zaghafter Aufschwung  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Aktienanleihe: Der Vola-Effekt wirkt 
BW: ESX50, Laufzeit: 12 Monate, Basis: 100 %, 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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