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Kostentransparenz ist gut, Preisvergleich ist besser.

Wer ein Auto kaufe oder ein Haus baue,
wisse auch nicht, wie viel die Fabrik
oder der Generalunternehmer ver-
diene, nicht zu reden von den Zuliefe-
rern. Für faire Preise sorge derWettbe-
werb unter den Anbietern, und das
gelte auch imMarkt für strukturierte
Produkte. Mit solchen Argumenten
wehrten sich die Emittenten jahrelang
geschlossen gegen Kostentransparenz.
Mittlerweile ist die Front aufgeweicht,
die Emittentenmüssen die Vertriebsge-
bühr bekannt geben, die der Verkäufer
erhält, und einige weisen die Gesamt-
kostenquote (Total Expense Ratio, Ter)
aus, analog zu Fonds.
Überdies hinkt die Analogie zu Auto

undHaus, die da und dort immer noch
zu hören ist. Dort sind Zweckmässigkeit
oder Ästhetik zentral, es geht um kon-
krete Objekte. Bei Anlageprodukten hin-
gegen steht derVergleich der Preise im
Zentrum, und da er schwierig ist, weil
oft nicht mehrere identische Zertifikate
vorhanden sind, richtet sich der Fokus
auf die Kosten.
Für den einzelnen Anlageentscheid

unnütz sind Studien, die Durchschnitts-
kosten kalkulieren. Sinnvoll sind solch
Untersuchungen dennoch. Der Investor
erhält eine Grössenordnung, wie hoch
die im Zertifikat eingebauten Kosten
sind, und kann dasmit anderen Anlage-
instrumenten vergleichen.
Verschiedene Studien kommen zum

Schluss, dass die Kostenmoderat sind.
Angesichts dessen ist es schon verwun-
derlich, dass die Antitransparenzfront
der Emittenten so lange geschlossen
blieb. Druck von den Behörden war
nötig, um endlich einen Kurswechsel
anzustossen – sowohl in der Schweiz
wie auch in Deutschland.

Die neuste Studie des Swiss Finance
Institute (SFI) zeigt: Strukturierte Pro-
dukte sind günstig – ich habemich vor
einerWoche dazu geäussert (vgl. fuw.
ch/270615-8 sowie Text nebenan). Im Ja-
nuar stellten Dieter Haas undMartin
Raab von Derivative Partners wegen der
Skepsis vieler Anleger die Frage: «Sind
dieMargen wirklich happig?» Sie be-
rechneten einenmodellunabhängigen
fairenWert für 1000 Produkte von 22
Emittenten. Das Ergebnis: Es gibt erheb-
liche Unterschiede in der Höhe der
Marge pro Emittent. Insgesamt beträgt
dieMarge imDurchschnitt 0,5%. Das sei
deutlich tiefer als landläufig erwartet.
Ein weiteres Studienresultat: Die er-

wartete Emittentenmarge zum Zeit-
punkt der Emission betrage imDurch-
schnitt 0,99%. Das lieferte eine Untersu-
chung des Deutschen DerivateVerbands
(DDV) imDezember 2013. Dann ero-
diert dieMarge: Nach der Emission fällt
sie von 0,99 auf 0,35% ein Jahr später.
Somit nähert sich der Preis – resp. der
vom Emittenten gestellte Kurs im Se-
kundärhandel – dem fairenWert.
Das sind erfreuliche Ergebnisse, die

Vorurteile entkräften können. Für den
einzelnen Anlageentscheid amwichtigs-
ten ist aber der konkrete Preisvergleich.
Institutionelle Investoren holen ver-
schiedene Offerten ein. Privatanleger
vergleichen Angebotemithilfe der äus-
serst nützlichen öffentlichen Internet-
plattformen Equity Investor von UBS
und Public Constructor von Leonteq
(vgl. fuw.ch/270615-5). Diesen Beispie-
len sollten andere Emittenten folgen.

PHILIPPE BÉGUELIN

Konsumentenschützer, Politiker und
Anbieter von konkurrierenden An-
lageinstrumenten äussern immer

wieder den Verdacht, strukturierte Pro-
dukte seien teuer. Das hat drei Gründe. In
den Anfängen, nachdem der Schweizeri-
sche Bankverein 1991 das erste struktu-
rierte Produkt lanciert hatte – ein Kapital-
schutzzertifikat namens Groi –, waren die
Margen zumTeil tatsächlich unanständig
hoch. Zweitens hat sich die Branche viel
zu lange dagegen gewehrt, Angaben zu
den Kosten zu veröffentlichen – ein Rück-
zugsgefecht stärkt die Glaubwürdigkeit
nicht. Drittens ist es nicht ganz einfach,
alle Kostenkomponenten zu beziffern.
Das Swiss Finance Institute (SFI) hat

gerechnet: Tracker-Zertifikate, die sich
parallel zum Basiswert bewegen, enthal-
ten im Durchschnitt eine Gesamtkosten-
quote (Total Expense Ratio, Ter) von 0,3%
pro Jahr.DieTer beträgt fürKapitalschutz-
produkte 0,6%, für Bonuszertifikate 1%
und fürDiscount-Zertifikate 1,4%. Für die
besonders beliebten Barriere-Produkte
mit Coupon (Barrier Reverse Converti-
bles) beläuft sich die Ter im Schnitt auf
1,7%. Das günstigsteViertel (25%Quantil)
kostet 0,8% und das teuerste (75% Quan-
til) 2,6% (vgl. Tabelle 1).

Produktion und Vertrieb
Die Studie wurde vom SFI im Auftrag des
Schweizerischen Verbands für Struktu-
rierte Produkte (SVSP) durchgeführt und
letzte Woche vorgestellt. Sie umfasst die
Kosten von 7275 Zertifikaten, emittiert
zwischen April 2012 und April 2015. Das
SFI ist eine Stiftung, getragen von Schwei-
zer Banken, der Börse, Universitäten und
demBund. Sie finanziert Professuren und
Forschungsprojekte und koordiniert die
Nachdiplomausbildung. Ihr erster Direk-
tor von2006bis 2009war Jean-PierreDan-
thine, heute Direktoriumsmitglied der
Schweizerischen Nationalbank (SNB).
In einem strukturierten Produkt lassen

sich die Gebühren respektive Kosten drei-
teilen: Produktion, Distribution (Vertrieb)
und Risikomanagement.
Die Produktionskosten umfassen etwa

die Lizenzgebühren für einen Index, der
als Basiswert dient, die Kotierungsgebühr
sowie Kosten für Strukturierung, Repor-
ting und Personal.

Die Vertriebskosten plus eine allfällig
draufgeschlagene Marge entstehen aus
dem Produktverkauf. Und da liegt ein Ha-
ken. Seit Märzmüssen die Emittenten die
Vertriebsgebühr offenlegen. Das ist sinn-
voll, damit der Anleger weiss, wie viel der
Verkäufer – etwa seine Hausbank – vom
Emittenten erhält. «Es werden sehr unter-
schiedliche Beträge ausgewiesen», er-
klärte Regula Berger von der Zürcher Kan-
tonalbank an derVeranstaltung Exchange
Traded Product Day imMai in Zürich.
Der Grund: «Es ist schwierig,Vertriebs-

und Produktionsgebühren zu unterschei-
den», sagte Berger. Die Abgrenzung sei
unklar, wenn z.B. der Emittent eine Toch-
tergesellschaft in Guernsey sei, mit der
SchweizerMutter alsVertriebspartner.Die
SFI-Studie fängt dasProblem insofern auf,
als dass sowohl Produktion als auch Ver-
trieb in die Ter fliessen.

Risikofaktoren schätzen
DieKosten für dasRisikomanagement las-
sen sich vorab nur schätzen. Der Emittent
gibt ein Zahlungsversprechen ab, je nach
Kursverlauf des Basiswerts muss er am
Ende der Laufzeit einen bestimmten Be-
trag auszahlen. Um zu Beginn den Ausga-
bepreis festzulegen, muss der Emittent
Parameter schätzen, etwa die künftigeVo-
latilität des Basiswerts und allenfalls die
künftigenKorrelationen (Gleichläufigkeit)
für mehrere Basiswerte.
Die Schätzung birgt ein Risiko, denn

der zuständige Händler beim Emittenten

kann falsch liegen. Ist er allzu aggressiv in
der Preissetzung, könnte er bis zum Ende
der Laufzeit Geld verlieren – das geschah
in der Finanzkrise, als sich die Marktlage
unerwartet verschärfte. Baut der Emittent
dagegen einen komfortablen Sicherheits-
puffer ein, steigt derVerkaufspreis, und er
verliert womöglich das Geschäft an die
Konkurrenz. Gerade gegenüber institutio-
nellen Anlegern ist der Preiskampf hart.

Zertifikate, ETF und Fonds
Die SFI-Studie erläutert die Kostenkom-
ponenten ausgehendvomEmissionspreis
(100%). Davon abgezogen wird die Ge-
samtkostenquote (Total Expense Ratio,
Ter), sie umfasst die Kosten der Produk-
tionundDistributionunddieNettomarge
(vgl. Tabelle 2). Das führt zum fairen Preis
von beispielsweise 98,5%. Zieht man da-
vondieKosten für dasRisikomanagement
ab, resultiert der theoretischeModellpreis
(97,5%). Er gälte in einerModellwelt ohne
Unsicherheit undTransaktionskosten.
DieTer ist analog kalkuliert wie bei An-

lagefonds und Exchange Traded Funds
(ETF). Die zudem imZertifikat enthaltene
KomponenteRisikomanagement ist in ge-
wisser Weise ähnlich wie der Tracking
Error (Abweichung zum Referenzindex)
bei ETF und Fonds. Die Kosten für das
Risikomanagement hat das SFI von den
Emittenten erfragt und in aggregierter
Form für die Studie verwendet.
Für einzelne Zertifikate wie auch ETF

und Fonds variieren die Kosten; Einfluss-
faktoren sind etwa das Anlagevolumen,
die Basiswerte resp. dieTitel im Fondsver-
mögen und das Auszahlungsprofil resp.
die Anlagestrategie. Das erschwert den
Vergleich. Unter Hinzunahme früherer
Studien macht das SFI drei Aussagen: Ak-
tiv verwalteteTracker-Zertifikate scheinen
gegenüber Anlagefonds einen Kostenvor-
teil zu haben. Tracker-Zertifikate können
nicht mit sogenannten Core-ETF mithal-
ten, deren durchschnittliche Ter bloss
0,09%beträgt. Strukturierte Produktewei-
sen ähnliche Kosten auf wie ETF.

Der faire Preis von
strukturierten Produkten
Das Swiss Finance Institute beziffert die Kosten von Zertifikaten. Sie sind moderat.

Gesamtkostenquote (Ter)
Untersuchungszeitraum: April 2012 bis April 2015
Total Expense Ratio (Ter) in %

Produkttyp
Anzahl

Zertifikate
Günstigs-
tes Viertel

Durch-
schnitt

(Median)
Teuerstes

Viertel
Barrier Reverse
Convertibles 5477 0,8 1,7 2,6
Discount-Zertifikate 1370 0,9 1,4 2,3
BonusZertifikate 333 0,2 1,0 2,2
Kapitalschutz-
produkte 48 0,2 0,6 1,4
Tracker-Zertifikate 47 0,1 0,3 0,6
Quelle: SFI



Gebühren und Kosten in einem strukturierten Produkt
Ausgabepreis (100%) Fairer Preis der Produktbausteine (98,5%) TheoretischerModellpreis (97,5%)

Netto-
marge

Produktions-
kosten Emittent

Distributionskosten
Emittent

Produktionskosten
Drittparteien

Distributionskosten
Drittparteien

Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, Ter) 1,5% Risikomanagement 1%
Quelle: SFI



Die publizierten Neuemissionen wurden der «Finanz undWirtschaft» direkt vom Emittenten mitgeteilt. Alle Angaben ohne Gewähr. 1 indikativ

Alle Konditionen der neulancierten Zertifikate finden Sie
unter www.fuw.ch/zertifikate-neuemissionen

Kotierte Zertifikate
Valor Bank Produkt Coupon / Basiswert Verfall Lib. Ausgabe- Inserat

Schutz preis1 auf

26671431 NP M. Bar. Rev. Conv. 3.3% Aktien Basket Schweiz 26.06.19 03.07.15 1000 Fr.
26671432 NP M. Bar. Rev. Conv. 3% Aktien Basket Schweiz 26.09.19 03.07.15 1000 Fr.
26671436 NP M. Bar. Rev. Conv. 4% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 26.06.19 03.07.15 1000 Fr.
26671444 NP M. Bar. Rev. Conv. 4% Lindt&Spr./Nestlé/Novartis/Roche 26.06.18 03.07.15 1000 Fr.
26671448 NP M. Bar. Rev. Conv. 4.5% Nestlé/Novartis/Roche 26.06.17 03.07.15 1000 Fr.
24173522 VT M. Defender Vonti 5% Aktien Basket Schweiz 07.10.18 04.07.15 1000 Fr. Seite 36
24874871 CS Call. Bar. Rev. Conv. 7% Nestlé/Roche/Novartis/Swissc. 29.06.16 06.07.15 1000 Fr. Seite 9
28154415 LEON Bar. Rev. Conv. 16% Novavax 29.03.16 06.07.15 1000 Fr.
28154365 LEON M. Bar. Rev. Conv. 12% ABB/Clariant/Logitech 24.12.15 06.07.15 1000 Fr.
28154411 LEON M. Bar. Rev. Conv. 8% Actelion/Givaudan/Swatch 27.06.16 06.07.15 5000 Fr.
28154412 LEON M. Bar. Rev. Conv. 7.6% Adecco/SGS/Swisscom 27.06.16 06.07.15 5000 Fr.
28154410 LEON M. Bar. Rev. Conv. 10% Logitech/OC Oerlikon/Straumann 27.06.16 06.07.15 1000 Fr.
26671438 NP M. Bar. Rev. Conv. 7.5% ABB/Actelion/Swatch 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671445 NP M. Bar. Rev. Conv. 7% Actelion/Adecco/Holcim 29.06.16 06.07.15 1000 Fr.
26671442 NP M. Bar. Rev. Conv. 6% Anh. Busch/Danone/Unilever 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671447 NP M. Bar. Rev. Conv. 5.5% Anh. Busch/Carlsberg/Heineken 29.06.16 06.07.15 1000 Fr.
26671437 NP M. Bar. Rev. Conv. 9% Apple/Facebook/Linkedin 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671440 NP M. Bar. Rev. Conv. 7.5% Givaudan/Lonza/Sulzer 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671441 NP M. Bar. Rev. Conv. 6.2% Nestlé/Roche/Zurich Ins. 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671443 NP M. Bar. Rev. Conv. 5.3% Nestlé/Novartis/Roche 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
26671449 NP M. Bar. Rev. Conv. 4% Richemont/Swatch 30.12.16 06.07.15 1000 Fr.
28154423 LEON M. Bar. Rev. Conv. 8% Actelion/Novartis/Roche 07.07.16 07.07.15 1000 Fr.
28154396 LEON M. Bar. Rev. Conv. 13% Fossil/Michael Kors 30.06.16 07.07.15 1000 Fr.
28154363 LEON M. Bar. Rev. Conv. 3% Aktien Basket Schweiz 01.07.19 08.07.15 1000 Fr.
26671476 NP M. Bar. Rev. Conv. 3.84% Aktien Basket Ausland 29.12.17 08.07.15 1000 Fr.
28476575 UBS Kick-In GOAL 7.25% ABB/AMS/Meyer Burger 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476563 UBS Kick-In GOAL 5.5% Bar. Gold/Goldcorp/Newm. Min. 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476564 UBS Kick-In GOAL 5.5% Bayer/Sanofi/Roche 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476571 UBS Kick-In GOAL 6.5% BMW/Tesla/Volkswagen 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476567 UBS Kick-In GOAL 5.75% ENI/Royal Dutch Shell/Total 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476565 UBS Kick-In GOAL 4% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 02.07.18 08.07.15 1000 Fr.
28476573 UBS Kick-In GOAL 6.25% Hermes/LVMH/Richemont 08.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476569 UBS Kick-In GOAL 4.5% Nestlé/Novartis/Roche 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476574 UBS Kick-In GOAL 7% Swiss Life/Swiss Re/Zurich Ins. 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
26388851 BAER M. Bar. Rev. Conv. 3.25% SMI/Euro Stoxx 50/S&P 500 03.07.17 10.07.15 70.7 Fr. Seite 18
26388852 BAER M. Bar. Rev. Conv. 4% SMI/Euro Stoxx 50/S&P 500 03.07.17 10.07.15 70.7 Fr.
26388853 BAER M. Bar. Rev. Conv. 4.5% SMI/Euro Stoxx 50/S&P 500 24.06.16 10.07.15 70.7 Fr.
28154457 LEON Bonus-Zertifikat Nestlé/Novartis/Roche 03.07.17 10.07.15 1000 Fr.
28154436 LEON M. Bar. Rev. Conv. 5% ABB/Roche/Zurich Ins. 03.07.18 10.07.15 1000 Fr.
28154398 LEON M. Bar. Rev. Conv. 4.5% Aktien Basket Index 10.07.17 10.07.15 1000 Fr.
28154440 LEON M. Bar. Rev. Conv. 5.8% AXA/Swiss Life/Swiss Re 03.07.18 10.07.15 1000 Fr.
28154437 LEON M. Bar. Rev. Conv. 2% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 03.07.19 10.07.15 1000 Fr.
28154441 LEON M. Bar. Rev. Conv. 5% Nestlé/Novartis/Roche 03.07.18 10.07.15 1000 Fr.
26671463 NP M. Bar. Rev. Conv. 5% Allianz/AXA/Swiss Re/Zurich Ins. 03.07.18 10.07.15 1000 Fr. Seite 7
28154446 LEON M. Bar. Rev. Conv. 10% ABB/Holcim/OC Oerlikon 03.10.16 13.07.15 1000 Fr.
28154447 LEON M. Bar. Rev. Conv. 8% Richemont/Swatch/ABB 03.10.16 13.07.15 1000 Fr.
28154445 LEON M. Bar. Rev. Conv. 11.4% Actelion/Logitech/Lonza 03.10.16 13.07.15 1000 Fr.
28154456 LEON M. Bar. Rev. Conv. 5% Aktien Basket Schweiz 08.07.19 15.07.15 1000 Fr. Seite 4
28532398 UBS Kick-In GOAL 10% Actelion/Basilea/Sonova 08.07.16 15.07.15 1000 Fr.
28532391 UBS Kick-In GOAL 7% BNP Paribas/CS Group/DB 10.07.17 15.07.15 1000 Fr.
28532401 UBS Kick-In GOAL 6% Clariant/EMS-Chemie/Lonza 08.07.16 15.07.15 1000 Fr.
28532397 UBS Kick-In GOAL 5.75% Coca-Cola/Nestlé/Unilever 10.07.17 15.07.15 1000 Fr.
28532403 UBS Kick-In GOAL 6.5% CS Group/Richemont/Syngenta 08.07.16 15.07.15 1000 Fr.
28532395 UBS Kick-In GOAL 5.5% ENI/Royal Dutch Shell/Total 10.07.17 15.07.15 1000 Fr.
28532396 UBS Kick-In GOAL 4% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 08.07.19 15.07.15 1000 Fr.
28532394 UBS Kick-In GOAL 6% Nestlé/Novartis/Roche 09.07.18 15.07.15 1000 Fr.
28154391 LEON M. Rev. Conv. 3% Baloise/Richem./Lonza/Swiss Re 09.07.21 16.07.15 1000 Fr.
28154435 LEON M. Rev. Conv. 2.5% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 09.07.18 16.07.15 1000 Fr.
28154434 LEON M. Rev. Conv. 2.25% Nestlé/Novartis/Roche 09.07.18 16.07.15 1000 Fr.
28154461 LEON M. Rev. Conv. 2.5% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 17.07.18 24.07.15 1000 Fr.
28154460 LEON M. Rev. Conv. 2.25% Nestlé/Novartis/Roche 17.07.18 24.07.15 1000 Fr.
27480291 LEON Participation Cert. 3% ABB/Novartis/Roche/Swiss Re 18.04.17 18.04.17 1000 Fr.
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ABB N 20.2
0 JUL5 18.5 145
15 JUL5 19 1463
0 JUL5 19.5 1271

2045 JUL5 20 9539
19520 JUL5 20.5 3391
6311 JUL5 21 2515
9249 JUL5 22 9095
1252 JUL5 23 705

0 AUG5 18.5 50
0 AUG5 19 2601
0 AUG5 19.5 737

375 AUG5 20 6689
644 AUG5 20.5 350
2684 AUG5 21 2671
6447 AUG5 22 650

0 SEP5 18.5 0
1067 SEP5 19 17698

0 SEP5 19.5 100
9625 SEP5 20 16593
10324 SEP5 20.5 6012
18670 SEP5 21 2063
17460 SEP5 22 6423

0 DEC5 17 6518
746 DEC5 18 51208
1817 DEC5 19 11348
28834 DEC5 20 35496
780 DEC5 21 2084

57016 DEC5 22 43631
22462 DEC5 23 3329

CS Group N 26.3
338 JUL5 24.5 370
6697 JUL5 25 923
606 JUL5 25.5 997
1900 JUL5 26 2541
1482 JUL5 26.5 1780
800 JUL5 27 401
3978 JUL5 27.5 0
1411 JUL5 28 1355
1558 AUG5 24 630
1097 AUG5 25 110
465 AUG5 25.5 50
1642 AUG5 26 400
152 AUG5 26.5 150
711 AUG5 27 495

280 AUG5 27.5 50
2688 SEP5 24.5 4278
1963 SEP5 25 6730
626 SEP5 25.5 266

24358 SEP5 26 4702
2487 SEP5 26.5 1605
13283 SEP5 27 1079
13588 SEP5 28 652
332 DEC5 24.5 193
9550 DEC5 25 12133
208 DEC5 25.5 76

12418 DEC5 26 20261
536 DEC5 26.5 140
5121 DEC5 27 1958
948 DEC5 27.5 40

Holcim N 71.85
0 JUL5 66 143
27 JUL5 68 841
31 JUL5 70 563
64 JUL5 72 174
920 JUL5 74 42
154 JUL5 76 36
158 JUL5 78 10
0 AUG5 68 168
0 AUG5 70 178
0 AUG5 72 237

1800 AUG5 74 55
143 AUG5 76 54
2469 AUG5 78 15
4096 SEP5 68 496

0 SEP5 70 10
2387 SEP5 72 670
1390 SEP5 74 424
4087 SEP5 76 519
422 SEP5 78 0
1135 DEC5 68 3143
2154 DEC5 70 1349
888 DEC5 72 420
4 DEC5 74 0

5264 DEC5 76 529
282 DEC5 78 0

Nestlé N 69.65
819 JUL5 64 3411
671 JUL5 66 10128

1296 JUL5 68 15260
2933 JUL5 70 7937
3009 JUL5 72 3237
4183 JUL5 74 1598

0 JUL5 75 259
2489 JUL5 76 0

0 AUG5 64 1753
35 AUG5 66 6192
369 AUG5 68 3146
2223 AUG5 70 7592
2453 AUG5 72 2761
1032 AUG5 74 130
607 AUG5 76 354
63 SEP5 64 21380
10 SEP5 66 190

1253 SEP5 68 14514
1163 SEP5 70 8160
3732 SEP5 72 7357
7206 SEP5 74 5332
26381 SEP5 76 5174

2 DEC5 65 8969
1676 DEC5 66 16667
439 DEC5 68 16591

15097 DEC5 70 16163
27334 DEC5 72 15691
15219 DEC5 74 15240
31604 DEC5 76 10627

Novartis N 93.6
10 JUL5 86 186
110 JUL5 88 625
151 JUL5 90 1531
613 JUL5 92 963
848 JUL5 94 3274
0 JUL5 95 120

2460 JUL5 96 5263
1129 JUL5 98 1669
1328 JUL5 100 217

0 AUG5 88 1218
25 AUG5 90 262
57 AUG5 92 1172
500 AUG5 94 542
554 AUG5 96 543
4307 AUG5 98 1190
838 AUG5 100 153
149 AUG5 105 0

111 SEP5 88 4551
3023 SEP5 90 4044
6454 SEP5 92 6477
1929 SEP5 94 3448
8479 SEP5 96 4963
571 SEP5 98 10
5390 SEP5 100 5310
1906 SEP5 102 59
7067 DEC5 88 8949
5796 DEC5 90 9016
22422 DEC5 92 21102
10214 DEC5 95 184
19985 DEC5 96 12410
20264 DEC5 100 6128
14117 DEC5 105 0
4182 DEC5 110 967

Roche GS 268.8
0 JUL5 240 225
0 JUL5 250 477
3 JUL5 260 1330

771 JUL5 265 1212
999 JUL5 270 1867
583 JUL5 275 61
730 JUL5 280 649
1647 JUL5 290 30
12 AUG5 240 470
0 AUG5 250 1107
12 AUG5 260 197
8 AUG5 265 63

346 AUG5 270 165
6504 AUG5 280 72
341 AUG5 290 21
342 SEP5 240 4040
149 SEP5 250 2005
1820 SEP5 260 3860
2772 SEP5 265 3724
7829 SEP5 270 4035
7461 SEP5 280 2783
4636 SEP5 290 87
4242 DEC5 240 7518
1300 DEC5 250 6915
5618 DEC5 260 7248
73 DEC5 265 439

5039 DEC5 270 3045
17763 DEC5 280 4869

3597 DEC5 290 416

Swiss Re N 84.55
19 JUL5 80 9054
140 JUL5 82 5257
79 JUL5 83.17 91
552 JUL5 84 3425
57 JUL5 85.11 25
976 JUL5 86 378
51 JUL5 87.04 5
6 AUG5 80 2724

164 AUG5 82 1826
369 AUG5 84 3790
2424 AUG5 86 266
1959 AUG5 88 46
266 AUG5 90 40
523 SEP5 83 54
21 SEP5 83.17 328
127 SEP5 84 2045
51 SEP5 85.11 696

3195 SEP5 86 2202
1090 SEP5 88 21
20 DEC5 81.24 2217
58 DEC5 83.17 401

3118 DEC5 84 2557
15 DEC5 84.25 125
33 DEC5 85.11 565
179 DEC5 86 160

UBS N 20.52
0 JUL5 18.5 1454

752 JUL5 19 1628
421 JUL5 19.5 5459
2328 JUL5 20 4035
4777 JUL5 20.5 221
23529 JUL5 21 540
5759 JUL5 21.5 50
4247 JUL5 22 100

0 AUG5 18.5 1952
0 AUG5 19 8090

500 AUG5 19.5 835
245 AUG5 20 1373
220 AUG5 20.5 300
200 AUG5 21 50
5855 AUG5 21.5 0
8150 SEP5 18.5 1300

4670 SEP5 19 7315
3346 SEP5 19.5 664
15419 SEP5 20 6357
23439 SEP5 20.5 3724
11874 SEP5 21 300
15393 SEP5 22 1513
16621 DEC5 18.5 5002
7682 DEC5 19 6543
8555 DEC5 19.5 5461
15682 DEC5 20 3183
5125 DEC5 20.5 4412
9134 DEC5 21 2033
14051 DEC5 22 1375

Zurich FS N 292.9
150 JUL5 275 247
127 JUL5 280 6963
0 JUL5 285 1200

1163 JUL5 290 2634
2634 JUL5 295 130
4722 JUL5 300 2744
6311 JUL5 305 77

0 AUG5 270 200
33 AUG5 280 917
745 AUG5 290 1091
176 AUG5 295 490
2235 AUG5 300 631
1754 AUG5 305 140
140 SEP5 270 7529
150 SEP5 280 15935
3223 SEP5 290 10131
5935 SEP5 300 4353
2025 SEP5 310 2412
9769 SEP5 320 3544
15 DEC5 270 24161

25100 DEC5 280 10258
854 DEC5 290 11999

39057 DEC5 300 25862
31903 DEC5 310 869
27986 DEC5 320 13596

SMI 9007.84
64 JUL5 8800 5421
50 JUL5 8850 141
189 JUL5 8900 2752
39 JUL5 8950 282

1275 JUL5 9000 2454
195 JUL5 9050 209
1026 JUL5 9100 1500
2436 JUL5 9150 591
75 AUG5 8800 248
0 AUG5 8850 13
20 AUG5 8900 391
0 AUG5 8950 57

620 AUG5 9000 711
57 AUG5 9050 20
150 AUG5 9100 131
15 AUG5 9150 70

1882 SEP5 8800 1094
354 SEP5 8850 196
1173 SEP5 8900 1180
80 SEP5 8950 650

6280 SEP5 9000 6407
1125 SEP5 9050 353
707 SEP5 9100 549
1172 SEP5 9150 1576
4149 DEC5 8800 4213
66 DEC5 8850 472

1013 DEC5 8900 1644
79 DEC5 8950 593

5145 DEC5 9000 5186
117 DEC5 9050 71
2585 DEC5 9100 4525
335 DEC5 9150 321
135 MAR6 8800 1076
0 MAR6 8850 251

560 MAR6 8900 33
38 MAR6 8950 71
7 MAR6 9000 19
0 MAR6 9050 33

1000 MAR6 9100 1024
0 MAR6 9150 8

950 JUN6 8800 609
0 JUN6 8850 0

105 JUN6 8900 111
0 JUN6 8950 0

2563 JUN6 9000 1745
0 JUN6 9050 0
6 JUN6 9100 133
0 JUN6 9150 0

Eurex-Optionen auf die zehn wichtigsten Schweizer Basiswerte

Ausführliche Informationen finden sich unter: www.eurexchange.com Stand: 26. Juni 2015, offene Kontrakte (o.K.) vomVortag


