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Während die europäischen Aktienmärkte 
seit Wochen auf hohem Niveau seitwärts ten-
dieren, präsentieren sich die Rentenmärkte 
wesentlich dynamischer. Die Umlaufrendite 
als Querschnitt der am heimischen Markt ge-
handelten Anleihen ist seit Ende Juni von 2,84 
Prozent auf aktuell 3,16 Prozent gestiegen. Vor 
zwölf Monaten lagen wir hier noch bei 2,57 
Prozent. Der gerade erfolgte Sprung auf ein 
Mehrjahreshoch hat konkrete Auswirkungen 
auf die Konditionen zahlreicher Kapitalschutz-
zertifikate. Höhere Renditen führen nämlich zu 
sinkenden Kursen der bei deren Konstruktion 
verwendeten Nullkupon-Anleihen. Dadurch 
steht den Emittenten mehr Kapital für den Auf-
bau der Optionskomponente zur Verfügung. 
Und die ist für die Höhe der Teilhabe an stei-
genden Aktienkursen verantwortlich.

Konkret ist die Partizipationsrate des mit 
einer Rückzahlungsgarantie von 90 Prozent 
versehenen Muster-Zertifikats auf den Euro 
Stoxx 50 in den vergangenen sechs Wochen 

von 98,9 Prozent auf 101,4 Prozent gestie-
gen. Damit wäre ohne Berücksichtigung einer 
Vertriebsprovision erstmals seit Anfang des 
Jahres wieder eine volle Teilhabe an Kursstei-
gerungen darstellbar. Bei 2 Prozent Innenpro-
vision sind es immerhin gut 90 Prozent. Noch 
positiver ist die Entwicklung des Muster-Ga-
ranten mit begrenzter Rückzahlung. Bei einer 
vierjährigen Laufzeit hat sich der Cap zuletzt 
von 138,8 Prozent auf 147,1 Prozent verscho-
ben. Das ist der höchste Stand seit knapp zwei 
Jahren und würde eine annualisierte Rendite-
chance von 10,1 Prozent bedeuten.

Bei den Teilschutz-Papieren haben sich die 
Konditionen im Vergleich zur Juni-Ausgabe 
leicht verbessert. Die Verzinsung des Muster-
Express mit Fixkupon etwa ist von 5,1 Prozent 
auf 5,3 Prozent geklettert. So hoch lag der 
jährlich auszuzahlende Kupon zuletzt vor 
knapp drei Monaten. Mittelfristig ist die Ver-
besserung noch deutlicher. Vor einem Jahr wa-
ren hier nur Kupons von 4,4 Prozent machbar.

Höhere Zinsen bringen bessere 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 % 5,7 % 7,2 % 9,0 %
Express Fixkupon 5 Jahre 70 % 4,6 % 5,3 % 6,4 %

Basis Kupon p.a.
Aktienanleihe 1 Jahr 80 % 4,5 % 5,0 % 5,5 %
Aktienanleihe 1 Jahr 100 % 8,9 % 9,3 % 9,9 %

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

endfällig Partizipation
Kapitalschutz 4 Jahre 100 % 71,8 % 80,9 % 100,1 %
Kapitalschutz 4 Jahre 90 % 94,4 % 101,4 % 112,9 %

endfällig Cap
Kapitalschutz mit Cap 4 Jahre 100 % 131 % 147 % 200 %

Die genauen Konditionen der Strukturen finden Sie auf Seite 2; Stand: 24.07.26 (zwischen 10 und 12 Uhr); Quelle: DZB

Teilnehmende Banken: 

Garant 90: Am oberen Ende der Range  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 90 %, ohne Innenfee

Cap Garant: Ein klarer Aufwärtstrend  
BW: ESX50, Laufzeit: 4 J., Schutz: 100 %, ohne Innenfee

Express Fixkupon: Der nächste Renditeschub?  
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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