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Der September ist seinem Ruf als historisch 
schwächster Börsenmonat des Jahres mal wie-
der mehr als gerecht geworden. Die deutschen 
Standardwerte im Dax haben ordentlich Federn 
lassen müssen. Seit dem Jahresbeginn haben 13 
der 40 Indexmitglieder dadurch nun schon mehr 
als 30 Prozent an Wert verloren. Und die Sorgen 
vor weiteren Kursverlusten nehmen zu, wie sich 
an den Volatilitäts-Barometern ablesen lässt.

Für die Konditionen von Aktienanleihen ist 
dieses Umfeld vergleichsweise günstig. Das 
zeigt sich auch in der aktuellen Zeichnungspa-
lette der Emittenten, die stark von Produkten auf 
Dax-Aktien geprägt ist. Auffällig ist zum Beispiel 
eine Classic-Aktienanleihe auf den Autobauer 
BMW, die bei 20 Prozent Risikopuffer eine at-
traktive Renditechance von 9,3 Prozent bietet. 
Bei identischem Basispreis kommen BASF auf 

7,8 Prozent, Allianz auf 7,1 Prozent und die Mün-
chener Rück auf 6,9 Prozent. Die 6,0 Prozent bei 
Infineon fallen dagegen auf den ersten Blick zwar 
etwas ab. Bei einem Basispreis von lediglich 70 
Prozent darf die Aktie des Chip-Spezialisten da-
für am Ende aber auch noch etwas stärker unter 
dem aktuellen Kurs liegen, ohne dass die Rück-
zahlung des Nennbetrags gefährdet wäre. Bei 
den Papieren mit einer endfälligen Barriere bie-

tet die Aktienanleihe auf RWE viel versprechen-
de Konditionen. Bei 25 Prozent Puffer sind bei 
10,5 Prozent Rendite zweistellige Kursgewinne 
möglich. Dasselbe gilt bei einem Basispreis von 
allerdings 80 Prozent zumindest bei der Rendite 
für das Papier auf Airbus. Neu im Angebot sind 
zudem die ersten Aktienanleihen auf den Bör-
senneuling Porsche AG. Bei einer 80-Prozent-
Barriere winken 8,0 Prozent Rendite.
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EMISSION STRUKTUR RISIKO RENDITE

Emittent WKN Zeichnung 
bis

Ausgabe 
in   %

VG  
in   % Typ Basiswert Basis- 

preis
Barriere in   %  Bewer-

tung
Rück-

zahlung Besonderheiten SRI
(BIB)

Kupon  
  % p.a.

Kupons
 abs. 1)

Rendite
harmon.2) zahlbar Zins-

formeleurop. amer.

VON VV7TR7 31.10.22 100  1,50   Easy Airbus --  80   -- 15.09.23 22.09.23 „Pro mit Barriere“ 6  10,00    88,61   10,07 am Ende 30/360
HVB HVB75Z 27.10.22 100  1,00   Classic Allianz 80 % -- -- 25.10.23 01.11.23 -- 3  7,10    71,00   7,10 am Ende act/act
Deka DK07GT 14.10.22 100  1,00   Classic BASF 80 % -- -- 12.10.23 19.10.23 -- 4  7,80    78,00   7,80 am Ende act/act
Deka DK07GU 14.10.22 100  1,00   Classic Bayer 85 % -- -- 12.10.23 19.10.23 -- 4  7,25    72,50   7,25 am Ende act/act
HVB HVB762 27.10.22 100  1,00   Classic BMW 80 % -- -- 25.10.23 01.11.23 -- 4  9,30    93,00   9,30 am Ende act/act
LBBW LB2CA2 18.10.22 100  1,00   Classic Deutsche Post 73 % -- -- 21.07.23 28.07.23 -- 3  5,00    38,36   5,03 am Ende act/act
BNP PF99ZJ 28.10.22 100  1,50   Classic Infineon 70 % -- -- 30.10.23 06.11.23 -- 4  6,00    60,33   6,00 am Ende act/act
DZ DDZ1BZ 31.10.22 100  1,50   Easy Linde --  63   -- 30.04.24 08.05.24 „Zinsfix“ 5 --  65,00   4,29 am Ende in Euro
LBBW LB2CA5 18.10.22 100  1,00   Classic Mercedes-Benz 75 % -- -- 21.07.23 28.07.23 -- 4  7,00    53,70   7,06 am Ende act/act
HVB HVB764 27.10.22 100  1,00   Classic Münchener Rück 80 % -- -- 25.10.23 01.11.23 -- 4  6,90    69,00   6,90 am Ende act/act
VON VV67PV 01.11.22 100  1,50   Easy Porsche AG --  80   -- 15.09.23 22.09.23 „Pro mit Barriere“ 5  8,00    70,67   8,05 am Ende 30/360
HVB HVB767 27.10.22 100  1,00   Easy RWE --  75   -- 25.10.23 01.11.23 „Protect“ 5  10,50    105,00   10,50 am Ende act/act
DZ DDZ1B1 31.10.22 100  1,50   Easy Siemens --  64   -- 30.04.24 08.05.24 „Zinsfix“ 5 --  100,00   6,56 am Ende in Euro
BNP PF99YD 14.10.22 100  1,50   Classic Siemens Energy 75 % -- -- 16.10.23 23.10.23 -- 4  6,50    65,36   6,50 am Ende act/act
BNP PF99YE 14.10.22 100  1,50   Classic Volkswagen 75 % -- -- 16.10.23 23.10.23 -- 4  6,40    64,35   6,40 am Ende act/act
1) Bei fehlenden Emittentenangaben werden absolute Kupons unter Berücksichtigung der jeweiligen Zinsberechnungsmethode berechnet. Die tatsächlich vom Emittenten gezahlten Kupons können davon abweichen. 2) Angabe in  % p.a.; die harmonisierte 
Rendite basiert auf einer taggenauen Zinsrechnung (act/act) unter Berücksichtigung von Zahlungsströmen und Ausgabeaufschlägen. Die Zinsermittlung folgt den Angaben zum Zinslauf und wird ab Valuta bis zum Rückzahlungstermin berechnet. 3) indikativ  
Alle Angaben werden nach bestem Wissen ermittelt, bleiben aber ohne Gewähr. Erläuterungen zu Produktangaben und Renditeberechnung auf Seite 2. Stand: 12.10.22; Quelle: DZB Analyse, Emittentenangaben
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Bei klassischen Aktienanleihen muss die jeweilige Aktie oder der Index 
am Laufzeitende mindestens auf Höhe des Basispreises notieren, damit 
der Nominalbetrag im vollen Umfang zurückgezahlt wird. Ist dies nicht der 
Fall, werden Aktien ausgeliefert. Zur Berechnung der Anzahl ist der Basis-
preis entscheidend (siehe Erklärung zum Basispreis rechts). Der ausge-
wiesene Kupon wird wie bei allen Aktienanleihen hingegen sicher gezahlt.

Bei der Variante, die von uns als „Easy“ bezeichnet wird, liegt der 
Basispreis regelmäßig bei 100 % des Startkurses der Aktie. Für die Rück-
zahlung des vollen Nominalbetrags ist aber nicht dieser entscheidend, 
sondern die „europäische Barriere“ (Erklärung zur europäischen Barriere 
rechts). Hält der Basiswert diese ein, ist die Rückzahlung gesichert. 

Bei der Variante, die von uns als „Protect“ bezeichnet wird, liegt der 
Basispreis regelmäßig bei 100 % des Startkurses der Aktie. Für die Rück-
zahlung des vollen Nominalbetrags ist aber nicht dieser entscheidend, 
sondern die „amerikanische Barriere“ (Erklärung zur amerikanischen Bar-
riere rechts). Hält der Basiswert diese ein, ist die Rückzahlung gesichert. 

Der Basispreis ist entscheidend dafür, wie viele Aktien geliefert werden, 
wenn die Bedingung für die Rückzahlung zum Nominalbetrag nicht erfüllt 
wird. Dabei gilt: Je tiefer der Basispreis, desto mehr Aktien werden gelie-
fert. Bei einem Basispreis von 50 % werden bspw. immer doppelt so viele 
Aktien geliefert wie bei einem Basispreis von 100 % (Formel für Bezugsver-
hätnis: Nominal/Basispreis). Verluste werden somit abgefedert (Airbag).

Europäische Barrieren zeichnen sich dadurch aus, dass sie lediglich am 
letzten Tag der Laufzeit scharf geschaltet werden. Um die Bedingung für 
die Rückzahlung des Nominalbetrags zu erfüllen, muss die Aktie also nur 
mit dem jeweiligen Schlusskurs am letzten Tag mindestens auf Höhe der 
Barriere notieren. Andernfalls erfolgt die Einbuchung von Aktien.

Amerikanische Barrieren müssen anders als die europäischen Varianten 
die gesamte Laufzeit der Aktienanleihe über eingehalten werden. Notiert 
die jeweilige Aktie auch nur mit einer Kursfeststellung unter der Barriere, 
erlischt der Anspruch auf Rückzahlung des Nominalbetrags. Somit han-
delt es sich hier um die Barrieren-Variante mit dem höchsten Risiko.

Zinssätze beziehen sich immer auf ein Jahr. Doch wie 
wird der Zinsanspruch für kürzere Zeiträume ermittelt? 
Diese Frage ist beispielsweise bei Aktienanleihen ent-
scheidend, deren Laufzeit nicht genau ein Jahr beträgt.
Zur Berechnung sind unterschiedliche Methoden gängig: 

- act/act (Taggenaue Zinsmethode): Es werden zwei 
separate Brüche für normale Jahre und für Schaltjahre 
gebildet (Summe der Zinstage im normalen Jahr/365 
und Summe der Zinstage im Schaltjahr/366).

- 30/360: Jeder Monat wird mit 30 Zinstagen und ein 
Jahr mit 360 Zinstagen gerechnet.

- act/360: Die einzelnen Zinstage werden kalenderge-
nau bestimmt, ein Jahr wird mit 360 Tagen berechnet.

- act/365: Die einzelnen Zinstage werden kalenderge-
nau bestimmt, ein Jahr wird mit 365 Tagen berechnet.

Um die Renditen im Cockpit vergleichbar zu machen, 
ermitteln wir zunächst die je nach Zinsmethode zu 
erwartenden Kupons in Euro und leiten daraus die P.a.-
Renditen mit der immer gleichen Berechnungsformel ab.
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