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ETF für China, Griechenland und Puerto Rico

Wenn die Ungewissheit zunimmt oder
die Finanzmärkte verrücktspielen, wol-
len sich Anleger neu positionieren, sei es
um eine Chance zu nutzen oder umVer-
mögenswerte im Portefeuille abzusi-
chern. In China sind die Aktienkurse im
Juni abgestürzt. Davon profitierte ein
börsengehandelter Fonds (Exchange
Traded Fund, ETF)mit einerVerkaufs-
position (Short) im CSI 300, der die 300
grössten Aktien in Schanghai und
Shenzhen enthält.
Für einen solchen Leerverkauf wer-

den die Aktien ausgeliehen und sogleich
an der Börse verkauft. Die Hoffnung be-
steht darin, die Aktien später günstiger
zurückzukaufen, bevor die Leihfrist ab-
läuft und die Titel retourniert werden
müssen. Die Krux besteht darin, dass die
Leihgebühr zunimmt, wenn viele Anle-
ger gleichzeitig eine Short-Position ein-
nehmenwollen. Für den CSI 300 stiegen
diese Kosten auf 10% pro Jahr.
Hinzu kommt: Short-ETF werden auf

täglicher Basis kalkuliert. Ihre Rendite
übermehrere Tage oder länger ent-
spricht nicht dem inversen Gegenwert
der Indexentwicklung in diesem Zeit-
raum.Vielmehr hängt die ETF-Rendite
vomVerlauf des Aktienindex ab (Pfadab-
hängigkeit). Steigt und fällt der Index
wiederholt und landet er am Ende der
Periode auf dem Ausgangsniveau, hat er
eine Rendite von 0% erzielt. Der Short-
ETF erleidet dagegen einenVerlust.
Wegen der Pfadabhängigkeit und der

Leihkosten eignen sich Short-ETF nur
für einen kurzfristigen, taktischen Ein-
satz, wenn der Investor einen klaren Ab-
wärtstrend erwartet. Dann lässt sich ein
Aktienportefeuille vorübergehend absi-
chern. Institutionelle Investoren haben
zudem dieMöglichkeit, ETF – und zwar

die herkömmliche Sortemit einer Kauf-
position (Long) im Aktienindex – auszu-
leihen. Sie können also die ETF direkt
leer verkaufen. Das war in China wegen
der Leihgebühr zwar ebenfalls teuer,
doch entfällt das Problem der Pfadab-
hängigkeit. Der Short-ETF auf den CSI
300 wurde übrigens am 17.Juni lanciert,
zufälligerweise fünf Tage nach dem
Höchst der Börse Schanghai und gerade
rechtzeitig für den Absturz. Das Fonds-
vermögen stieg schnell gegen 120Mio.$.
Wer sich in griechischen Aktien enga-

gieren wollte, konnte dies während der
Krise zeitweise einzigmit ETF tun, weil
der Handel an der Börse Athen ausge-
setzt war. In einem ETF auf zwanzig
griechische Aktien vervierfachte sich das
Handelsvolumen. Aktiv waren nicht Pri-
vatanleger, sondern in erster Linie
Händler, die den ETF als Alternative zu
Terminkontrakten (Futures) einsetzten.
Der ETF handeltemit einem Abschlag
gegenüber seinem fairenWert (Nettoin-
ventarwert, NAV), weil dieser mangels
aktualisierter Aktienkurse nicht nachge-
rechnet werden konnte. Die Preisfin-
dung für die Börse geschah also im ETF.
Nicht nur in Griechenland, sondern

auch in Puerto Rico hat sich die Schul-
denkrise zugespitzt. Dessen Obligatio-
nen sind in ETF auf hochverzinsliche
Anleihen vonUS-Gebietskörperschaften
enthalten. Die Gewichtung von Puerto
Rico beträgt bis zu 10%.Mangelnde Li-
quidität imHandel mit HighYield Bonds
verstärkt einen Abwärtstrend.Vermeint-
lich durchaus valable ETF können also
unerfreuliche Überraschungen bergen.

PHILIPPE BÉGUELIN

Wenn an der Börse nicht viel läuft
und die Kurse stagnieren, erzie-
len Discount-Zertifikate eine

bessereRendite als Aktien. EinDiscounter
entspricht einer Aktie mit Rabatt und De-
ckel (Cap). Das Zertifikat ist günstiger als
sein Basiswert, dafür ist der Gewinn be-
schränkt.Discountergehörten inDeutsch-
land lange zu den beliebtesten Produkten
und sind dann wegen neuer Konkurren-
ten ins Mittelfeld abgerutscht. In der
Schweiz ist das ausstehende Volumen
nicht bekannt, an der Derivatbörse SIX
Structured Products Exchange (SSP-X)
werden derzeit 540Discounter gehandelt.
Das sind gut dreizehnmal weniger als
von den beliebten Barriereprodukten mit
Coupon (Barrier Reverse Convertibles).
Allerdings haben Discount-Zertifikate

undReverseConvertibles das gleicheAus-
zahlungsprofil (vgl. Grafik). Beide sindmit
oder ohneBarriere erhältlich – gängig sind
jedoch Reverse Convertibles mit und Dis-
counter ohne Barriere.
WieDiscount-Zertifikate abschneiden,

rapportiert traditionell die gleichnamige
Studie von Deutsche Asset & Wealth Ma-
nagement, sie wurde kürzlich aktualisiert.
Liegt der Basiswert am Verfalltag über
dem Cap, erhält der Anleger einen Betrag
in Höhe des Cap (Maximalrendite). Sonst
erhält er die zugehörigen Aktien geliefert.

Für vorsichtige Anleger
Ist der Investor also bereit, den Kursge-
winn zu begrenzen (und auf die Divi-
dende zu verzichten), erhält er dafür mit
dem Reverse Convertible einen Coupon
ausgezahlt, oder aber er kauft einen Dis-
counter mit Rabatt gegenüber der Aktie.
Beide Produkttypen schneiden nur dann
schlechter ab als die Direktinvestition,
wenn die Aktien deutlich steigen.
Die Strategie hat sich bewährt. Gemäss

Studie haben sich 59% der Discount-Zer-
tifikate besser entwickelt als der zugrun-
deliegende Basiswert. Untersuchtwurden
101739Discounter, die abNovember 1999
emittiert wurden und vor Ende 2014 ver-
fielen. Die Laufzeit betrug im Schnitt 423
Tage, also etwa vierzehnMonate.Gut zwei
Drittel der Discounter bezogen sich auf
Aktien und die übrigen auf Indizes.
Wer auf hohe Kursgewinne setzt, liegt

mit Discountern falsch: Eine Rendite von

20% oder mehr wiesen lediglich 17% der
Zertifikate auf, aber 31% der Basiswerte.
DerCap sorgt dafür, dassDiscounter in ei-
ner Hausse zurückbleiben. Die maximale
Rendite erzielten 55,9% der Zertifikate.
Vorsichtige Investorenkommenhinge-

gen auf ihre Rechnung: Bei den Aktien
und den Indizes, die einen Verlust erlit-
ten,wardieRendite immerhin für 19%der
zugehörigen Discounter positiv. Insge-
samt erzielten 77% der Discounter eine
positive Rendite, gegenüber bloss 59%der
zugehörigen Basiswerte.
Ähnlich zeigt sich das Bild in der

Schweiz: Selbst in den schlechten Jahren
2008 mit der Finanz- und 2011 mit der
Eurokrisewarfen imDurchschnitt immer-
hin 32%allerDiscounter einenGewinnab
(vgl. Tabelle). Das besagt eine im Juni pu-
blizierte Studiedes Swiss Finance Institute
(SFI). In den guten Jahren waren es 84%.
Die durchschnittliche Rendite (Me-

dian) der Discounter ist in den Krisen-
jahren besser als bei den Barrier Reverse
Convertibles. Das ist auf den ersten Blick
erstaunlich, denndieBarriere liefert einen
Schutz, der bei den untersuchten Dis-
countern fehlt. Grund dafür ist wohl der
Umstand, dass sich Barrier Reverse Con-
vertibles oft aufmehrere Aktien beziehen.

Damit steigt das Risiko, dass mindestens
eine davon unter die Barriere fällt. Dis-
count-Zertifikate haben dagegen meist
nur einen Basiswert und somit ein gerin-
geres Abwärtspotenzial.

Bei hoher Volatilität kaufen
Der Unterschied zwischen Zertifikat und
Basiswert ist gut ersichtlich anhand der
Verteilungskurve. Sie verläuft für die Dis-
counter steiler und ist weniger breit ge-
streut als für die Aktien oder die Indizes
(vgl.Grafik).Negative sowiemarkantposi-
tive Renditen werden von den Basis-
werten häufiger erzielt. Im Renditeinter-
vall von 0 bis 20% lagen lediglich 28% der
Basiswerte, aber 60% der Discounter.
Der Kauf von Discountern empfiehlt

sich, wenn die Volatilität am Aktienmarkt
hoch ist. Die Zertifikate enthalten als Bau-
stein eineVerkaufsposition (Short) inCall-
Optionen. Bei hoher Volatilität sind die
Calls teuer, dann bringt die Verkaufsposi-
tion mehr Ertrag. Das bewirkt einen grös-
seren Discount. Analog dazu ist dann bei
Barrier Reverse Convertibles der Coupon
höher oder die Barriere weiter unten. Für
beide Produkte bietet hohe Volatilität
demnach eine gute Einstiegsgelegenheit.

Discount-Zertifikate statt
Barriere und Coupon
Discounter haben sich bewährt und bieten eine Alternative zu Barrier Reverse Convertibles.
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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

28154568 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% ABB/Georg Fischer/Geberit 24.10.16 31.07.15 1000 Fr.
28154567 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% Actelion/Swatch/Swiss Re 24.10.16 31.07.15 1000 Fr.
28154566 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 11% BHP Billiton/Glencore/Rio Tinto 24.10.16 31.07.15 1000 Fr.
28154558 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 24.07.18 31.07.15 1000 Fr.
28154557 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Geberit/Novartis/Zurich 24.07.19 31.07.15 1000 Fr.
28154564 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 16% Meyer Burger/Transocean 24.10.16 31.07.15 1000 Fr.
28154561 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 7% Nestlé/Novartis/Roche 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671539 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4.5% ABB/Novartis/Swatch 24.01.17 31.07.15 1000 Fr.
26671525 NP Multi Bar. Rev. Conv. 3.3% Nestlé/Novar./Roche/Adecco/Riche. 24.07.19 31.07.15 1000 Fr.
26671538 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Anh. Busch/Danone/Unilever 24.07.18 31.07.15 1000 Fr.
26671535 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6.2% AXA/Swiss Life/Swiss Re/Zurich 24.07.18 31.07.15 1000 Fr.
26671542 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4% Baloise/Swiss Life/Zurich 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671536 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6% Geberit/Lafargeholcim/SGS 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671527 NP Multi Bar. Rev. Conv. 3% Nestle/Novartis/Roche/Swatch/UBS 24.07.18 31.07.15 1000 Fr.
26671534 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6.5% Richemont/Nestlé/Swiss Re 24.01.17 31.07.15 1000 Fr.
26671537 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5.6% Nestlé/Novartis/Roche 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671541 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4% Nestlé/Novartis/Roche 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671532 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4% Novartis/Roche/Swiss Life/Zurich 24.07.18 31.07.15 1000 Fr.
26671533 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6.8% Roche/Swisscom/Zurich 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671551 NP Weitere Renditeopt. Zert. 5.8% Bayer/Brist.-My./Eli Lilly/Nova./Roche 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671524 NP Weitere Renditeopt. Zert. Nestlé/Novartis/Roche 31.07.17 31.07.15 1000 Fr.
26671552 NP Weitere Renditeopt. Zert. 4.5% Nestlé/Novartis/Roche/Zurich 24.07.17 31.07.15 1000 Fr.
28726698 UBS Kick-In Certificate Euro Stoxx 50/SMI/S&P 500 31.07.17 31.07.15 1000 Fr.
28154547 LEON Barr. Rev. Convertible 6.4% Clariant 25.07.16 03.08.15 1000 Fr.
28154546 LEON Barr. Rev. Convertible 13.2% Transocean 25.07.16 03.08.15 1000 Fr.
27981922 BAER JB Barr. Rev. Convertible 3.1% Nestlé 28.07.16 04.08.15 1000 Fr.
27981921 BAER JB Barr. Rev. Convertible 7.5% Sulzer 04.08.16 04.08.15 1000 Fr.
27981897 BAER JB Multi Barr. Rev. Conv. 10.5% Apple/Goolge/Microsoft 04.08.16 04.08.15 1000 Fr.
28830187 UBS Kick-In GOAL 5% Actelion/Adecco/Richemont 28.07.16 05.08.15 1000 Fr.
28830184 UBS Kick-In GOAL 4.75% DAX/SMI/S&P 500 31.07.17 05.08.15 1000 Fr.
28830181 UBS Kick-In GOAL 5% Nestlé/Novartis/Roche 30.07.18 05.08.15 1000 Fr.
28830182 UBS Kick-In GOAL 5% Swisscom/Swiss Re/Zurich 28.07.17 05.08.15 1000 Fr.
24173586 VT Multi Defender Vonti 5% Nestlé/Novar./Roche/Swissc./Zurich 27.07.18 06.08.15 1000 Fr. Seite 16
28154588 LEON Barr. Rev. Convertible 8% Paypal Holdings 07.11.16 07.08.15 1000 Fr.
28154576 LEON Bonus-Zertifikat 3% Aktien Basket Schweiz 30.07.18 07.08.15 1000 Fr.
28154605 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% Axa/Swiss Re//Zurich 31.07.19 07.08.15 1000 Fr.
28154579 LEON Multi Reverse Convertible 3% Aktien Basket Schweiz 30.07.18 07.08.15 1000 Fr.
26671559 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6% ABB/Richemont/Swiss Re 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671563 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5% ABB/Swatch/Swisscom/Zurich 31.07.18 07.08.15 1000 Fr.
26671556 NP Multi Bar. Rev. Conv. 8.2% Apple/Goolge/Microsoft 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671562 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5% Basilea Pharmaceutica/Galenica 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671557 NP Multi Bar. Rev. Conv. 7.5% Bayer/Merck/Sanofi 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671555 NP Multi Bar. Rev. Conv. 10% BMW/Fiat Chrysler/Peugot 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671554 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4.1% Geberit/SGS/Swiss Re/Zurich 07.08.18 07.08.15 1000 Fr.
26671558 NP Multi Bar. Rev. Conv. 7% Geberit/Lafargeholcim/SGS 31.01.17 07.08.15 1000 Fr.
26671560 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5.8% Nestlé/Novartis/Roche 31.07.17 07.08.15 1000 Fr.
26671564 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4% Nestlé/Novartis/Roche 31.07.17 07.08.15 1000 Fr.
26671566 NP Multi Bar. Rev. Conv. 4.5% Nestlé/Novartis/Roche 07.08.17 07.08.15 1000 Fr.
26671561 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5.5% Novartis/Swisscom/Zurich 31.07.18 07.08.15 1000 Fr.
28406068 VT Multi Defender Vonti 5% Nestlé/Novartis/Roche 11.08.17 11.08.15 1000 Fr.
24173593 VT Multi Defender Vonti 3% EuroStoxx 50/S&P 500/SMI 14.08.18 14.08.15 1000 Fr.
28154595 LEON Barr. Rev. Convertible 3% CS/Julius Baer/UBS 07.08.19 14.08.15 1000 Fr.
28154598 LEON Bonus-Zertifikat BHP Billion/Glencore/Rio Tinto 14.08.17 14.08.15 1000 Fr.
26671569 NP Multi Bar. Rev. Conv. 3% Apple/Goolge/Hew.-Pack./Intel/Micros. 07.08.18 14.08.15 1000 Fr.
26671568 NP Multi Bar. Rev. Conv. 3.1% Nestlé/Novartis/Roche/UBS/Zurich 07.08.19 14.08.15 1000 Fr.
26671553 NP Kap.schutz-Zerti. mit Part. Nestlé/Roche/Swiss Re/Swissc./Zurich 11.10.21 17.08.15 1000 Fr.
28154607 LEON Kap.schutz-Zert. mit Part. 3.8% Euro Stoxx50/S&P 500/SMI 11.10.21 17.08.15 1000 Fr. Seite 4
24173523 VT Multi Defender Vonti 12.5% ABB/EMS-Chemie/Kaba 22.12.16 15.09.15 1000 Fr.
27036451 BAER JB Autocal. Multi Barr. Rev. Conv. 7% UBS/CS/DB 30.09.16 30.09.16 1000 Fr.
24173340 VT Multi Vonti 2.75% Carrefour/Danone/Nestlé/Unilever 24.10.16 24.10.16 1000 Fr.
27480291 LEON Participation Certificate 3% ABB/Novartis/Roche/Swiss Re 18.04.17 18.04.17 1000 Fr.
24173370 VT Multi Defender Vonti 5% Nestlé/Novartis/Roche/Swissc./Zurich 02.05.18 02.05.18 1000 Fr.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

Calls Puts
o.K. Strike o.K.

ABB N 19.8
306 AUG5 18.5 606
2165 AUG5 19 13307
1966 AUG5 19.5 2967
14367 AUG5 20 10324
6006 AUG5 20.5 1484
13702 AUG5 21 2833
8107 AUG5 22 650
1171 AUG5 23 118

0 SEP5 18.5 297
2222 SEP5 19 21893
384 SEP5 19.5 1282

12721 SEP5 20 16481
10901 SEP5 20.5 6006
19063 SEP5 21 2274
17729 SEP5 22 6503

0 OCT5 18.5 51
0 OCT5 19 210
0 OCT5 19.5 70
30 OCT5 20 0
366 OCT5 21 1
750 OCT5 22 0
100 OCT5 23 0
0 DEC5 17 9278

746 DEC5 18 49089
1602 DEC5 19 17435
29639 DEC5 20 34528
1992 DEC5 21 2099
56335 DEC5 22 43641
18954 DEC5 23 3329

CS Group N 28.53
4187 AUG5 27.5 869
8234 AUG5 28 3093
953 AUG5 28.5 325
1825 AUG5 29 276

0 AUG5 29.5 0
7653 AUG5 30 200

0 AUG5 30.5 0
287 AUG5 31 0
0 SEP5 27.5 0

19383 SEP5 28 1321
0 SEP5 28.5 0

762 SEP5 29 250
0 SEP5 29.5 0

13138 SEP5 30 93

0 SEP5 30.5 0
0 OCT5 27.5 0

145 OCT5 28 65
0 OCT5 28.5 0
92 OCT5 29 0
0 OCT5 29.5 0
50 OCT5 30 0
0 OCT5 30.5 0

1876 DEC5 27.8 2204
13631 DEC5 28 16096
1539 DEC5 28.5 700
3237 DEC5 29 2074
517 DEC5 29.5 25
2947 DEC5 30 510
50 DEC5 31.77 1056

LafargeHolcim N 71.85
0 AUG5 66 635
0 AUG5 68 198
57 AUG5 70 301
40 AUG5 72 723

1962 AUG5 74 324
1179 AUG5 76 119
2334 AUG5 78 41
4096 SEP5 68 612
103 SEP5 70 350
2439 SEP5 72 2410
2123 SEP5 74 198
4425 SEP5 76 519
472 SEP5 78 0
0 OCT5 68 58
0 OCT5 70 5
0 OCT5 72 70
0 OCT5 74 0
50 OCT5 76 0
0 OCT5 78 0

1176 DEC5 68 3145
2134 DEC5 70 1384
888 DEC5 72 2970
51 DEC5 74 1173

5184 DEC5 76 529
282 DEC5 78 0

Nestlé N 72.4
35 AUG5 66 15350

1125 AUG5 68 15481

3131 AUG5 70 14486
4480 AUG5 72 6099
404 AUG5 73 356
3464 AUG5 74 1629
791 AUG5 76 642
161 AUG5 78 0
1413 SEP5 68 16763
1696 SEP5 70 7465
15 SEP5 71 99

4634 SEP5 72 7208
11488 SEP5 74 5594
26107 SEP5 76 5174
5637 SEP5 78 4974

0 OCT5 66 7256
100 OCT5 68 1019
0 OCT5 70 252

133 OCT5 72 67
172 OCT5 74 200
100 OCT5 76 0
0 OCT5 78 0

1676 DEC5 66 17164
417 DEC5 68 16725

13035 DEC5 70 16866
25378 DEC5 72 15800
14407 DEC5 74 15275
33466 DEC5 76 10677
6623 DEC5 78 4000

Novartis N 99.4
136 AUG5 92 1376
565 AUG5 94 771
957 AUG5 96 2975
5477 AUG5 98 5234
5229 AUG5 100 3282
3369 AUG5 105 177
54 AUG5 110 10
346 AUG5 115 0
0 AUG5 120 120

1954 SEP5 94 4175
8629 SEP5 96 4404
980 SEP5 98 835
5852 SEP5 100 6093
2943 SEP5 102 1124
1262 SEP5 105 100
3079 SEP5 110 553

0 SEP5 115 0

0 OCT5 94 90
0 OCT5 96 93
37 OCT5 98 4
2 OCT5 100 91

110 OCT5 105 50
0 OCT5 110 0
0 OCT5 115 0
0 OCT5 120 0

20462 DEC5 92 21336
10248 DEC5 95 510
20989 DEC5 96 13400
21107 DEC5 100 6436
16596 DEC5 105 1010
3897 DEC5 110 967

0 DEC5 115 0
4727 DEC5 120 8602

Roche GS 278.4
2028 AUG5 265 1701
1269 AUG5 270 1006
396 AUG5 275 375
7121 AUG5 280 1092
442 AUG5 285 60
1127 AUG5 290 62
1290 AUG5 300 60
278 AUG5 310 0
2799 SEP5 265 3721
8031 SEP5 270 3999
162 SEP5 275 348
8180 SEP5 280 2822
4270 SEP5 290 87
3762 SEP5 300 1382
45 SEP5 310 0
0 OCT5 250 300
0 OCT5 260 34
0 OCT5 270 71
20 OCT5 280 56
40 OCT5 290 0
7 OCT5 300 6
0 OCT5 310 0

7593 DEC5 260 7849
73 DEC5 265 459

5106 DEC5 270 4256
11552 DEC5 280 5809

50 DEC5 285 47
4996 DEC5 290 417

18403 DEC5 295 0

Swiss Re N 88.15
2293 AUG5 82 6618
388 AUG5 84 3169
2534 AUG5 86 1532
3199 AUG5 88 162
365 AUG5 90 137
1047 AUG5 92 31
65 AUG5 94 3
65 SEP5 85.11 689

4499 SEP5 86 2280
4972 SEP5 88 1440
1166 SEP5 88.98 247
172 SEP5 90 8
831 SEP5 92 0
0 OCT5 84 273
0 OCT5 86 120

714 OCT5 88 10
290 OCT5 90 0
0 OCT5 92 0
0 OCT5 94 0

2962 DEC5 86 181
1607 DEC5 87.04 186
1534 DEC5 88 451
496 DEC5 88.98 1170

11712 DEC5 90 27
343 DEC5 91.58 59

UBS N 21.68
650 AUG5 20.5 3547
2012 AUG5 21 6188
7729 AUG5 21.5 2081
5029 AUG5 22 1405
946 AUG5 22.5 200
1546 AUG5 23 550

0 AUG5 23.5 55
0 AUG5 24 0

23476 SEP5 20.5 3904
17450 SEP5 21 5280

0 SEP5 21.5 0
15315 SEP5 22 1041

0 SEP5 22.5 0
360 SEP5 23 0
0 SEP5 23.5 0
0 OCT5 19.5 100

0 OCT5 20 200
0 OCT5 21 120

170 OCT5 22 10
238 OCT5 23 0
238 OCT5 24 0
0 OCT5 25 0

16343 DEC5 20 3164
5125 DEC5 20.5 4504
11020 DEC5 21 1874
18638 DEC5 22 1728
25412 DEC5 24 2327
1463 DEC5 26 219
200 DEC5 27 1788

Zurich FS N 301.1
90 AUG5 285 100

5792 AUG5 290 4121
2198 AUG5 295 588
3654 AUG5 300 3224
2529 AUG5 305 356
3744 AUG5 310 11349
6696 AUG5 315 100
219 SEP5 280 15851
4100 SEP5 290 11983
10190 SEP5 300 4699
13179 SEP5 310 2535
9955 SEP5 320 4548
3303 SEP5 330 603

0 OCT5 280 0
0 OCT5 290 45
0 OCT5 300 927

178 OCT5 310 350
29 OCT5 320 0
95 OCT5 330 0

25256 DEC5 280 10946
891 DEC5 290 14737

43057 DEC5 300 26949
62289 DEC5 310 905
28906 DEC5 320 14186
1121 DEC5 330 108

SMI 9376.3
468 AUG5 9250 638
5262 AUG5 9300 855
1114 AUG5 9350 118
2131 AUG5 9400 342

1502 AUG5 9450 7
913 AUG5 9500 27
571 AUG5 9550 6
892 AUG5 9600 4
465 SEP5 9250 140
1978 SEP5 9300 814
523 SEP5 9350 225
2853 SEP5 9400 1876
1450 SEP5 9450 2
668 SEP5 9500 59
268 SEP5 9550 0
1618 SEP5 9600 10

0 OCT5 9250 0
0 OCT5 9300 0
0 OCT5 9350 0
0 OCT5 9400 0
0 OCT5 9450 0
0 OCT5 9500 0
15 OCT5 9550 0
1 OCT5 9600 0

988 DEC5 9250 658
1175 DEC5 9300 406
102 DEC5 9350 70
2006 DEC5 9400 81
258 DEC5 9450 10
4260 DEC5 9500 180
464 DEC5 9550 0
1155 DEC5 9600 22
95 MAR6 9250 25
0 MAR6 9300 20
0 MAR6 9350 28
35 MAR6 9400 20
7 MAR6 9450 0
9 MAR6 9500 0
14 MAR6 9550 0
60 MAR6 9600 0
0 JUN6 9250 0

265 JUN6 9300 63
0 JUN6 9350 0

1013 JUN6 9400 500
0 JUN6 9450 0

994 JUN6 9500 25
40 JUN6 9550 0
267 JUN6 9600 0

Eurex-Optionen auf die zehn wichtigsten Schweizer Basiswerte

Ausführliche Informationen finden sich unter: www.eurexchange.com Stand: 24. Juli 2015, offene Kontrakte (o.K.) vomVortag

Rendite von Discount-Zertifikaten und Barrier Reverse Convertibles

in % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Durchschnitt

2008 und 2011 übrige Jahre
Discount–Zertifikate:
Durchschnittliche Rendite (Median) in% –31 23 9 –1 12 10 5 –16 12
Schlechtestes Viertel (25% Quantil) –48 14 3 –21 6 5 1 –35 6
Bestes Viertel (75% Quantil) –8 33 14 9 19 17 10 1 19
Anteil Zertifikate mit positiver Rendite 14 89 81 49 85 89 78 32 84
Barrier Reverse Convertibles
Durchschnittliche Rendite (Median) in% –42 31 9 –6 10 7 4 –24 12
Anteil Zertifikate mit positiver Rendite 1 91 82 39 90 94 78 20 87
Quelle: SFI


