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ALL ABOUT DERIVATIVE INVESTMENTS

Kreditderivate: Exodus am 
US-Hypothekenmarkt bringt 

Märkte ins Wanken
Viele mit bonitätsschwachen Krediten unterlegte 
 «Collateralized Debt Obligations» entpuppen sich der-
zeit als herbe Verlustbringer und halten die Märkte 
weltweit in Atem.

Auch im Finanzmarkt liegen Fluch 
und Segen oft nahe beieinander. Im 
rasant gewachsenen Marktsegment der 
Kreditderivate erklingen derzeit aller-
dings mehr «Flüche» als Lobgesänge. 
Namentlich die «Collateralized Debt 
 Obligations» oder kurz «CDOs» treiben 
Asset-Managern und Investoren welt-
weit den Angstschweiss gleichermassen 
auf die Stirn. Bei CDOs handelt es sich um 
verbriefte Obligationen, die mit ande-
ren Obligationen, Krediten oder wiede-
rum verbrieften Obligationen ge sichert 
sind. Im übertragenen Sinne kann man 

von einem schwer durchschaubaren 
Schachtelprinzip, teilweise der sprich-
wörtlichen «Black Box», sprechen. Die 
jeweilige CDO kann hierbei jedoch in 
Sachen Bonität nur so gut sein, wie die 
Zahlungsströme des eigentlichen Un-
derlying. Kommt es zu Schwierigkeiten 
bei den Zahlungen innerhalb der ein-
gebetteten Forderungen, bleibt letztlich 
auch dem CDO-Inhaber der jeweilige 
Geldstrom verwehrt. Je nach Risiko-
neigung des Investors werden ver-
schiedene CDO-Tranchen angeboten, 
von denen die beste Tranche (sog. 
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 «Se  nior») ein Vorrecht auf sämtliche 
Zahlungsströme aus dem gesamten 
Bündel hat, bis ihre Coupons (bzw. die 
Tilgung) vereinbarungsgemäss bezahlt 
sind. Die schlechteste Bonität einer 
Tranche (sog. «Equity») hat hingegen 
sofort alle Zahlungsausfälle zu tragen. 
Wie viel Risiko hinter derartigen Trans-
aktionen stecken kann, zeigt folgendes 
Praxis-Beispiel: Goldman Sachs hat als 
Lead Manager im Frühjahr 2007 CDOs 
namens «Timberwolf I» emittiert, deren 
Equity-Tranche von der Ratingagentur 
Standard & Poor’s immerhin der sog. 
«Investment-Grade» Güteklasse (Ra-
ting: BBB) zugeordnet wurden. Obliga-
tionen von Industrieschuldnern – wel-
che ebenfalls BBB geratet sind – werfen 
im Vergleich bestenfalls rund 7 Prozent 
Rendite ab. Der Renditeaufschlag die-
ser vermeintlich sicheren CDOs, da 
BBB-geratet, betrug rekordverdächtige 
10 Prozent über dem jeweiligen US-
Dollar 3-Monats-LIBOR (derzeit rund 
5,30 Prozent). Ein Investor bekam für 
diese (BBB-geratete) CDO-Tranche also 
insgesamt mehr als 15 Prozent Rendite. 
Derartige Kuponhöhen sprechen Bände 
über den Risikogehalt der Anlage. Voll-
gepackt mit derartigen CDOs, entpup-
pen sich nun seit Anfang Mai 2007 peu 
à peu millionenschwere Portfolios als 
nahezu wertlos.

Die Ursachenforschung beginnt 
jenseits des Atlantiks

Um jedoch die eigentlichen Hinter-
gründe für den dramatischen Wert-
verfall von vielen CDOs und den hier-
durch ausgelösten Nervenkrieg zu 
verstehen, muss man Vorgänge jen-
seits des Atlantiks Revue passieren 
lassen. So existierte in den USA bis-
lang ein gigantischer Markt für den 
Weiterverkauf von Hypotheken von 
bonitätsschwachen, privaten Kredit-
nehmern. Derartige Kredite einkom-
mensschwacher Schuldner werden als 
«subprime» bezeichnet. Zunächst be-
schafften sog. «Mortgage Broker» (Kre-
ditvermittler) die Subprime-Kredite 
für private Immobilienkäufer,  deren 
angespannte Einkommenssituation 
 eigentlich den Erwerb einer Immobilie 
unmöglich macht, bei einem speziellen 

«Subprime Lender». Die privaten, bo-
nitätsschwachen Kredit nehmer zahlten 
hierbei für gewöhnlich deutlich höhere 
Kreditzinsen für ihre Hypothek als US-
Häuslebauer mit guter Bonität. So blieb 
konsequenterweise bei Subprime-Kre-
diten mehr Ertrag für die Mortgage 
Broker und die Subprime Lender übrig. 
Pro verkauftem Kreditvertrag erhielt al-
lein der jeweilige Kreditvermittler rund 
3’300 US-Dollar Provision. Ein derar-
tiges Eldorado für Mortgage Broker 
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Der Weg des geringsten Schmerzes
Kennen Sie die Situation beim Zahn-

arzt, wenn dieser fragt, ob man vor 
dem Bohren gerne eine Spritze hätte? 
Egal, wie man sich entscheidet, mehr 
oder weniger weh tut es sowieso. 
Genau so fühlt sich derzeit wohl der 
amerikanische Notenbankchef. Ob er 
nun die Zinsen senkt und so Druck von 
den Immobilienbesitzern und auch 
den Finanzmärkten wegnimmt, oder 
ob er sie belässt oder gar erhöht, um 
die Inflation in den Griff zu kriegen, 
schmerzhaft wird dieser Prozess für 
die US-Wirtschaft ohnehin. Wenn Sie 
sich fragen, wie man denn in eine so 
missliche Lage geraten kann, dann le-
sen Sie unseren Leadartikel. Darin er-
fahren Sie mehr über die Hintergrün-
de der US-Kreditderivatkrise.

Der «Sommermonat» Juli verab-
schiedete sich mit einer kühlen Brise, 
leider hinterliess sie ihre Spuren auch 
an den Märkten. Bleibt die Hoffnung 
auf einen wohltuend warmen Spät-
sommer und einen milden Herbst; an-
dernfalls – ziehen Sie sich schon mal 
warm an!

Um nochmals auf den Vergleich 
mit dem Zahnarztbesuch zurückzu-
kommen; im Gegensatz zu Bernan-
ke können Sie bei Ihrem Entscheid 
beim Zahnarzt wenigstens die finan-
ziellen Folgen in etwa abschätzen, 
die Schmerzen hingegen hängen zum 
Grossteil vom Geschick des Arztes ab.

Zu Risiken und Nebenwirkungen le-
sen Sie payoff oder fragen Sie Ihren 
Finanzberater.

Daniel Manser

Chefredaktor payoff

VOM IMMOBILIEN-KREDIT ZUR CDO

1) Privaten Immobilienkäufern 
werden überdurchschnittlich teure 
Immobilienkredite vermittelt

2) Mortgage Broker 
übernehmen die Kreditvermittlung an 
 bonitätsschwache Kreditnehmer im Auftrag 
der Subprime Lender

3) Subprime Lender 
vergeben die eigentlichen Kredite im sog. 
Subprime-Segment, welche oftmals exotische 
Tilgungsvarianten und überhöhte Zinsen haben 

4) Wholesalers 
kaufen Subprime-Kredite im grossen Stil und 
verkaufen sie an Investment-Banken der Wall 
Street 

5) Investmentbanken 
verpacken die Subprime-Kredite in Collateral 
Debt Obligations (CDOs) oder Mortgage-
Backed-Securities (MBS) 

6) Rating-Agenturen 
vergeben in Abstimmung mit den Investment-
banken für jede CDO-Tranche ein 
ent sprechendes Rating von AAA bis CCC 

7) Investoren 
waren bisher dankbare Abnehmer der CDOs, 
weil diese bei vergleichbar gutem Rating 
einen üppigen Renditeaufschlag gegenüber 
klassischen Obligationen aufwiesen
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trieb exotische Blüten: So wurden tag-
täglich Kredite am Telefon in Discoun-
ter-Manier regelrecht «verschenkt», 
selbst Arbeitslose bekamen hohe fünf-
stellige Summen für ihr neues Eigen-
heim vermittelt. Ehemalige Angestellte 
von Mortgage Broker und Subprime 
Lender sprechen gleichermassen von 
Zuständen wie in einem «Tollhaus». 
Doch die Subprime Lender haben die 
ausgereichten Kredite nur selten in ih-
ren Büchern belassen. Der Löwenanteil 
der zwar renditestarken aber dennoch 
gefährlichen Kredite wurden gebündelt 
und an diverse Investmentbanken der 
Wall Street weiterverkauft.

Exakt hier begann der Lebenszyklus 
von den «fluchbelasteten» CDOs. Im 
ersten Schritt nahmen die Investment-
banken eine Art «Umverpackung» der 
angekauften Subprime-Kredite vor. Was 
vorher noch als (angekaufte) Kreditfor-
derung in den Büchern stand, wurde 
als Collateralized Debt Obligation/CDO 
oder Mortgage-Backed-Securities/MBS 
strukturiert und für den Weiterverkauf 

als Obligation an Dritte vorbereitet. 
Zahlen der Agentur Bloomberg belegen, 
dass es bei die-
ser Art Geschäfte 
nicht um Peanuts 
geht: Im Jahr 2006 
wurden Mortgage-
Backed-Securities 
im Volumen von 
2,4 Billionen US-Dollar emittiert.

Bevor nun die als CDO oder MBS ver-
packten Kredite von den Investment-
banken an Investoren endgültig weiter-
verkauft werden konnten, musste ge-
meinsam mit einer Ratingagentur das 
individuelle Bonitätsrating  einer CDO-
Emission festgelegt werden. Dieses ori-
entiert sich entsprechend an der Quali-
tät der in der CDO verpackten Inhalte. 
Elementare Voraussetzung hierbei ist 
natürlich ein Gesamtverständnis für die 
in der CDO verpackten Zahlungsströ-
me. Die mittlerweile in der Wirtschafts-
presse bekannt gewordenen Informati-
onen erwecken den Anschein, dass so 
manche Ratingagentur nicht wirklich 

«den Durchblick  hatte», welche effek-
tiven Risiken in den CDOs enthalten 

waren. So erhielten 
die in CDOs ver-
packten, wackligen 
Subprime-Kredite 
– je nach Tranche 
– mittlere bis sehr 
gute Bonitätsnoten, 

immer gepaart mit einem ordentlichen 
Renditeaufschlag im Vergleich zu klas-
sischen Obligationen. Das obige Bei-
spiel erläutert dies deutlich.

Insgesamt ist es daher wenig verwun-
derlich, dass sich CDOs bei Investoren 
aller Couleur – vom Hedge-Fond bis 
zur Pensionskasse – hoher Beliebtheit 
erfreuten. Die Investoren erhielten in-
nerhalb der gleichen Rating-Kategorie 
deutlich höhere Renditen. Das tatsäch-
liche Risiko wurde aber durch die ver-
gebene Ratingkategorie nicht immer 
unbedingt begreiflich gemacht. Trotz 
dieser Zweischneidigkeit sind Aufträ-
ge für Kreditderivate-Ratings nach wie 
vor bei allen Ratingagenturen extrem 
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Voncert Open End 

auf die Hedge Fonds 

der Harcourt 

Belmont-Familie

Private Banking 
Investment Banking 
Asset Management & 
Investment Funds

Telefon +41 (0)58 283 78 88
www.derinet.ch

Ihre Idee: Sie möchten Ihr Portfolio mit Anlageformen bereichern, die unabhängig vom Marktumfeld positive 
Erträge abwerfen. Als Alternative Anlage bieten Hedge Fonds die Chance auf marktneutrale Renditen und 
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Unsere Lösung: VONCERT Open End auf die Hedge Fonds der Belmont-Familie* sind Zertifi kate ohne Lauf-
zeitbegrenzung und bilden die Wertentwicklung verschiedener sogenannter Hedge Fonds-Module ab. Hedge 
Fonds verfolgen unterschiedliche Investmentstile und realisieren damit verschiedene Chance-Risiko-Profi le: 
vom sicherheitsorientierten Ansatz bis zum renditeorientierten Vorgehen unter Inkaufnahme höherer Volatili-
täten. So bilden insgesamt sechs Indices mit unterschiedlichen Investmentstilen die Basiswerte für die Hedge 
Fonds-Zertifi kate. Anleger erhalten somit die Möglichkeit, fl exibel entsprechend ihrer individuellen Präfe-
renzen zu investieren.

     In Hedge Fonds
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Basiswert Symbol Valor

Belmont Lux Fixed Income Class B  VZBFI  2700715

Belmont Lux Global CTA Class B VZBCT  2700717

Belmont Lux Multi Strategy Class B VZBMS  2700720

Belmont Lux Long Short Class B VZBLS  2700718

Belmont Lux Market Neutral Class B VZBMN  2700719

Belmont Lux Natural Resourses Class B VZBNR  2700721

* Die Belmont-Familie ist eine von der Harcourt AG verwaltete 
Fund of Hedge Funds Palette.

«Ein derartiges Eldorado 
für Mortgage Broker trieb exo-
tische Blüten.»

http://www.derinet.ch/


begehrt, wird für das Rating eines Kre-
ditderivats doch das Fünffache an Ge-
bühren erhoben als beim Rating einer 
klassischen Obligation.

Prominenter Auftakt in der 
Kreditderivate-Krise

Die durch das vermeintlich gute Ra-
ting ausgedrückte Qualität vieler CDOs 
erlitt Anfangs des Jahres 2007 erste 
Kratzer, denn die ersten unterlegten 
Zahlungsströme stammten vielfach 
aus den besagten Subprime-Krediten 
und kamen vielerorts ins Stocken. Ur-
sache war die deutliche Abkühlung 
des heiss gelaufenen US-Immobilien-
marktes durch steigende Leitzinsen 
und abschmelzende Immobilienpreise, 
gepaart mit einem rasanten Anstieg 
der Ausfallraten der instabilen Kredit-
schuldner. Es kam zum Domino-Effekt 
bei den mit Subprime-Krediten besi-
cherten CDOs.

Den prominenten Auftakt in der 
Kreditderivate-Krise bescherten im 
 Juni 2007 zwei Hedge-Fonds von 
 Bear Stearns, welche fast ausschliess-
lich in CDOs investierten und seit dem 
 Zahlungsausfall diverser Subprime-Kre-
dite zu kollabieren drohten. Da diese 
CDO-Hedge-Fonds noch zusätzlich mit 
Fremdkapital gehebelt wurden – einer 
der beiden Fonds arbeitete mit dem 30-
fachen (!) Leverage – vervielfachte sich 

die Absturzgeschwindigkeit. Denn von 
den notleidenden Subprime-Krediten 
ausgehenden Fluch ahnend, begannen 
die Kreditgeber des Bear-Stearns-Fonds 
an der Werthaltigkeit ihrer CDOs zu 
zweifeln und drohten mit dem freihän-
digen Verkauf dieser als Sicherheiten 
gehaltenen Wertpapiere. Die Situation 
ist vergleichbar mit einem «Margin-
Call», also dem Einfordern von zusätz-
lichen Sicherheiten in bar (oder Wert-
papieren bester 
Bonität) für eine 
schon bestehende 
Kreditline im De-
pot des Anlegers. 
Um ausreichend 
Liquidität für die 
verängstigten Kreditgeber zu beschaf-
fen, verkaufte Bear Stearns letztlich 
Obligationen bester Ratingqualität aus 
dem Eigenbestand im Gegenwert von 
knapp 4 Milliarden US-Dollar. Die Stüt-
zung bzw. Liquidation dieser beiden 
Hedge-Fonds wird die US-Investment-
bank unter dem Strich wahrscheinlich 
rund 1,6 Milliarden US-Dollar kosten. 
Auch in Europa haben mit Subprime-
Risiken «infizierte» CDOs erste Opfer 
gefordert. So hat die britische  Cheyne 
Capital in einem Hedge-Fond namens 
«Queen’s Walk Investment» satte 91 
Millionen US-Dollar Verlust zu ver-
dauen, die Kollegen von Caliber Glo-

bal Investment sitzen gegenwärtig auf 
Verlusten von 9 Millionen US-Dollar. 
Von derartigen Schlagzeilen und zuneh-
mender Kritik aufgeschreckt, zog dann 
Standard & Poor’s (S&P) als erste Rating-
agentur die Reissleine. S&P erklärte, 
man überlege, 612 mit Hypotheken un-
terlegte Mortgage-Backed-Wertpapiere 
im Rating zurückzustufen. An den Kre-
ditmärkten ergab sich postwendend  eine 
massive Spread-Ausweitung, sprich die 

Kurse von Obligati-
onen schlechterer 
Bonität drifteten 
deutlich nach unten 
ab. Investoren be-
vorzugen nun seit 
ein paar Wochen 

wieder vermehrt Rentenpapiere von 
erstklassigen Schuldnern.

Konkurswelle bei den 
 amerikanischen «Subprime Lenders»

Im Strudel der unbedienten Subpri-
me-Kredite blieben auch die US-Hypo-
theken-Unternehmen nicht unbehelligt. 
Seit Anfang 2006 haben mehr als 50 
Subprime- bzw. Mortgage-Unterneh-
men Konkursanträge gestellt. Die Nr. 2 
des US-Hypothekenmarktes, New Cen-
tury Finanical Corp., beantragte mit 
ausstehenden Subprime-Krediten in 
der Höhe von rund 51 Milliarden US-
Dollar im April 2007 Gläubigerschutz. 
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«Das Problem ist nicht das 
was wir sehen, sondern das 
was wir nicht sehen.»

‡ unlimited turbo zertifikate ‡ Profitieren Sie gehebelt vom Platin-Trend. 

Glanzvoll auch in ihrem Depot.

‡ ideen nach vorn ‡

WKN Basispreis Stoppschwelle Hebel

PlatinBull

PlatinBull

PlatinBull

PlatinBear

PlatinBear

CK 5592

CB 4JFT

CB 5YVL

CM 6241

CB 5YVM

USD 969,40

USD 1060,60

USD 1159,40

USD 1600,00

USD 1481,10

USD 1048,00

USD 1146,00

USD 1234,00

USD 1524,00

USD 1400,00

3,82

5,18

8,44

4,40

7,31

         Stand: 27. Juli 2007
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 Alle Informationen erhalten Sie hier!

http://portal.commerzbank.de/cocoon/retail/Products/ProductSearchPage.aspx?pc=45&c=2877
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Als geprellte Gläubiger der insolventen 
New Century wurden namhafte In-
vestmentbanken aus den USA, der 
Schweiz, Deutschland und Grossbritan-
nien angegeben. Dem Marktführer in 
den USA, HSBC Finance, kosteten Ab-
schreibungen auf notleidende Kredite 
im 1. Quartal 2007 knapp die Hälfte des 
Gewinns. Als Resultat der bislang eher 
mässig beaufsichtigten Subprime-Len-
der hat die US-Zentralbank am 2. Juli 
2007 in einem eilig zusammengestell-
ten Dekret nun strengere Richtlinien für 
die Kreditvergabe an bonitätsschwache 
Kreditnehmer festgelegt. Damit ist ein 
erster Schritt getan, um sittenwidrige 
Kreditvergaben und abstruse Tilgungs-
varianten etwas einzudämmen.

Bewertung von CDOs 
bereitet oft Kopfzerbrechen

Da es keinen liquiden Markt für CDOs 
gibt – häufig stehen CDOs gar bis zur 
Endfälligkeit mit den Anschaffungs-
kosten (Kaufkurs) in den Büchern der 
Investoren – sorgen sich nun viele Be-
troffene um die effektive Werthaltigkeit 
ihrer CDO-Investments. Bear Stearns 
konnte beispielsweise erst Mitte Juli, 
also de-facto erst einen Monat nach Be-
ginn des Exodus, die Verluste der bei-
den Fonds exakt beziffern, da die Be-
rechnungen deutlich länger andauerten 
als zunächst erwartet. Nach Angaben 
von Londoner Bankern kämpfen auch 
andere Finanzhäuser und Hedge-Fonds 
mit ähnlichen Bewertungsproblemen. 
Oftmals wird die in Finanzkreisen be-
liebte «Monte-Carlo-Methode» zur 
Preisfindung von CDOs herangezogen. 
Diese Methodik basiert auf einem  hohen 
Mass an Wahrscheinlichkeitsrechnung. 
Speziell die korrekte Bewertung von 
CDOs, die auf Subprime-Hypotheken 
basieren, bereitet Kopfzerbrechen, da 
die zu Grunde liegenden Kredite illiqui-
de sind. Die CDOs müssen daher erst 
dann neu bewertet werden, wenn tat-
sächlich Kredite ausfallen.

Um Licht in das Dickicht des US-Sub-
prime-Markets und die damit zusam-
menhängenden Verluste bei den ausge-
reichten Kreditderivaten zu bringen, hat 
seit Ultimo Juni die US-Börsenaufsicht 
SEC die Ermittlungen aufgenommen. 

Viele institutionelle Investoren sind jetzt 
mit Hochdruck dabei zu klären, inwie-
weit ihre eigenen Portfolios mit zweifel-
haften CDOs belastet sind. Vielfach sol-
len die Bücher gesäubert werden, bevor 
die US-Börsenaufsicht die Unternehmen 
unter die Lupe nimmt. So beschreibt Pro-
fessor Joe Mason, 
Lehrstuhl- Inhaber 
Finanzmärkte an 
der Drexel Uni-
versity in Philadel-
phia, die momen-
tane Situation am 
Markt für Kredit-
derivate treffend 
mit der Aussage: 
«Das Problem ist nicht das was wir se-
hen, sondern das was wir nicht sehen.» 
Nach seinen Angaben ist derzeit noch 
völlig unklar, welche Investmentbanken 
oder sonstige Kapitalsammelstellen vom 
Zusammenbruch diverser CDOs betrof-
fen sind und welche Dauer die Krise ha-
ben wird.

Auf Anfrage teilt beispielsweise die 
UBS mit, das die hypothekengelinkten 
CDO-Positionen nicht separat veröf-
fentlicht werden, sich jedoch das sog. 
«sub-investment grade exposure» (Ri-
sikopositionen mit bonitätsschwachen 
Schuldnern) ihres Geschäftsbereichs 
Investment Bank auf sage und schrei-
be 21,7 Milliarden Franken beläuft. 
Die theoretische Ausfallrate dieser 
Positionen wird mit 0 bis 25 Prozent 
angegeben. Die Marktdaten über das 
weltweit ausstehende Volumen von 
CDOs schwanken zwischen einer Bil-
lion und 2,6 Billionen US-Dollar. Nach 
Information der Bank für Internatio-
nalen Zahlungsausgleich in Basel sind 
rund ein Drittel aller CDOs mit forde-
rungsgesicherten Anleihen unterlegt, 
wovon ein «substanzieller Teil» auf 
zweit- und drittklassige Hypotheken 
entfallen. Die Deutsche Bank schätzt, 
dass bei den 2006 begebenen Subpri-
me-CDOs Verluste von bis zu 90 Mrd. 
Dollar auflaufen werden.

Unterdessen scheint in den USA trotz 
der jüngsten Gewitter im Subprime-
Markt und dem anschliessenden Platz-
regen bei den Kreditderivaten schon 
wieder etwas Morgenstimmung auf-

zukommen. Vor kurzem gründete die 
ehemalige Chief Operating Officer des 
insolventen Subprime Lenders New 
Century Financial, Robin Cook-Auer-
bach, einen neuen «Wholesale Len-
der» namens Agire Mortgage Corp. in 
Irvine/Kalifornien, nur einen Steinwurf 

von ihrem ehema-
ligen  Firmensitz 
entfernt. Die neue 
Firma wird nach 
 eigenen Angaben 
auch wieder im 
margenträchtigen 
Subprime-Markt 
tätig sein und 
hätte «handver-

lesene Mitarbeiter, die den Markt seit 
mehreren Jahren kennen» anheuern 
können. Erste Subprime-Kredite von 
Agire Mortgage wurden angeblich be-
reits an Investmentbanken weiterver-
kauft, welche bereits neue CDOs struk-
turieren. Und auch in New York soll 
es tatsächlich schon wieder Anfragen 
von Investoren bei Wall-Street-Banken 
nach «neuen hochverzinslichen CDOs» 
geben. Für manche Marktteilnehmer 
scheint offenbar die Risiko-Schmerz-
grenze noch nicht erreicht zu sein 
– andere wiederum sehen gegenwär-
tig schlicht einen guten Zeitpunkt zum 
günstigen Einstieg.

«Die Deutsche Bank schätzt, 
dass bei den 2006 begebenen 
Subprime-CDOs Verluste von 
bis zu 90 Mrd. Dollar auflau-
fen werden.»

informiert?
vollständig
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Anlage produkten. Kostenlos auf 
Warrants.ch als PDF-Download.
www.warrants.ch

www.warrants.ch
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Ende Juni 2007 waren 15’600 
Strukturierte Produkte an der SWX 
Quotematch kotiert. Im letzten De-
zember waren es noch 10’700. Dieses 
imposante Wachstum wurde begüns-
tigt durch das attraktive Börsenumfeld 
und den Markteintritt ausländischer 
Emittenten.

Hebelprodukte – 
die Publikumslieblinge

Zu den beliebtesten Produkten ge-
hören immer noch die Hebelinstru-
mente. Im ersten Halbjahr 2007 er-
reichte deren Umsatz an der SWX 
Quotematch CHF 27,1 Mrd. Dies ent-
spricht einem Anteil von rund zwei 
Dritteln am Gesamtumsatz struk-

Der Markt für Strukturierte Produkte 
legt weiter kräftig zu

TEXT: ANDREAS STOCKER

Der Markt der Strukturierten Produkte wächst rasant. Gemäss SNB lagen per Ende 
Mai 2007 in den Schweizer Depots Derivative Produkte mit einem Wert von 347 Milli-
arden Franken. Ein Jahr zuvor waren es noch 110 Milliarden Franken weniger. Dies 
entspricht einer beachtlichen Wachstumsrate von 41 Prozent innert Jahresfrist.

Warrants sind derivate Finanzinstrumente. Der Anleger ist dem Emittentenrisiko ausgesetzt. Abhänging vom Basiswert beinhaltet eine 
Investition in Warrants das Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapitals. Weitere Informationen finden Sie in der Broschüre
«Besondere Risiken im Effektenhandel», welche bei der Clariden Leu AG kostenlos bezogen werden kann.
1 Bitte nehmen Sie zur Kenntnis, dass diese Telefonlinie aufgezeichnet wird. Wir gehen von Ihrer Zustimmung aus.

Call und Put Warrants
auf Schweizer Aktien

Damit Sie nichts verpassen: 
www.claridenleu.com/strukturierteprodukte
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turierter Produkte. Vor allem die re-
lativ neuen Mini-Futures erfreuen 
sich grosser Beliebtheit. Bereits im 
ersten Halbjahr wurden Mini-Futures 
im Wert von CHF 1,2 Mrd. gehandelt, 
 dies ist ein sechsmal höherer Umsatz 
als im ganzen Vorjahr. Bei den Minis 
ist Goldman Sachs Marktleader, ge-
folgt von der ABN Amro.

Auch Partizipations- und Rendite-
optimierungsprodukte legen zu

Erfreulich entwickelten sich auch die 
Umsätze bei Partizipations-Produkten 
(CHF 5,8 Mrd.). Hier gehörten die Tra-
cker-Zertifikate zu den Favoriten der 
Anleger. Diese Produkte setzten allei-
ne rund CHF 5,2 Mrd. um.

Bei den Renditeoptimierungs-Pro-
dukten wurden gesamthaft CHF 5,3 
Mrd. umgesetzt. Die Barrier-Reverse-
Convertibles sind hier Umsatzspitzen-
reiter mit gehandelten CHF 4,1 Mrd. 
Diese Produkte profitierten von den 
moderaten Kurszuwächsen in den letz-
ten sechs Monaten. Clariden Leu ist hier 
besonders stark im Markt vertreten, ih-
re Wandelprodukte generierten einen 
Halbjahresumsatz von CHF 1,13 Mrd.

Bedeutung der Kapitalschutz-
produkte noch vergleichbar gering

Bei den börsenkotierten Kapital-
schutz-Produkten wurde im ersten 
Halbjahr CHF 1,4 Mrd. umgesetzt, das 
war fast soviel wie im gesamten Vor-
jahr. Die Nachfrage nach Kapitalschutz 
dürfte anziehen, wenn die Finanzmärk-
te in eine Korrekturphase gleiten wür-
den. Im Markt der kapitalgeschützten 

Produkte ist die UBS Spitzenreiter mit 
umgesetzten CHF 410 Mio.

tobel im ersten Halbjahr mit einem 
Marktanteil von 25,2 Prozent an erster 
Stelle, gefolgt von der ZKB und der 
Deutschen Bank. Umsatzmässig hat 
die Deutsche Bank am stärksten zuge-
legt. Sie konnte ihren Marktanteil von 
2,2 Prozent (2006) im ersten Semester 
2007 auf stattliche 16,1 Prozent erhö-
hen.

Gemäss SNB-Statistik waren im Mai 
6,46 Prozent der gesamten Wertschrif-
tenbestände in Schweizer Depots in 
strukturierte Produkte investiert. Der 
Schweizerische Verband für struktu-
rierte Produkte erwartet in den kom-
menden fünf Jahren, dass dieser Anteil 
auf über 10 Prozent steigen wird. Es 
darf also davon ausgegangen werden, 
dass das derzeitige Wachstum auch in 
naher Zukunft anhalten wird.

Vontobel
25%

ZKB

18%

Deutsche Bank
16%

Goldman Sachs
9%

UBS
8%

ABN Amro
6%

Julius Bär
4%

Diverse
14%

Umsätze SWX Quotematch 1. Semester 2007  
nach Emittenten

Quelle: Derivative Partners AG

Hebel-Produkte
68%

Partizipations-
Produkte
15%

Renditeoptimierungs-
Produkte
13%

Kapitalschutz-
Produkte
3%

Verschiedene 
Produkte
1%

Umsätze SWX Quotematch 1. Semester 2007 
nach Produktkategorie

Quelle: Derivative Partners AG

Exotische Basiswerte sind gefragt
Starkes Umsatzwachstum verzeich-

neten im ersten Semester Derivate auf 
Rohstoffe, Zinsen und Währungen. 
 Diese exotischen, für den Privatinvestor 
schwer zugänglichen Anlageklassen 
werden mit strukturierten Produkten 
einfach und kostengünstig zugänglich 
gemacht. Hier wurde im ersten Halb-
jahr mit einem Umsatz von CHF 3,4 
Mrd. schon beinahe der Umsatz des 
gesamten Jahres 2006 erreicht.

Verschiebungen bei den 
Marktanteilen

Im Markt der gelisteten struktu-
rierten Produkte lag die Bank Von-

vollständig informiert?
Termsheet-Service
Alle Infos zu den einzelnen Anlageprodukten.
Kostenlos auf Warrants.ch als PDF-Download.
(www.warrants.ch)

www.warrants.ch
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Platin ein Top-Investment
Die Kurse vieler Rohstoffe sind in 

den vergangenen Jahren regelrecht 
explodiert. Trotz dieser eindrück-
lichen Avancen ist kein Ende in Sicht. 
Wer Platin (vgl. Grafik) in seinem 
Portfolio hatte, konnte sich die Hände 
reiben. Kaum ein anderes Investment 
brachte ähnlich 
gute Erträge. Es 
sei denn, man 
hätte anstelle des 
Metalls auf Plati-
naktien gesetzt. 
Der an der Börse 
Johannesburg no-
tierte JSE Platinum Index stieg in den 
letzten Jahren von 20 auf 110 Punkte. 

Kurioserweise deckt sich der Kurs-
verlauf im Zeitraum 2002 bis 2007 
fast exakt mit der Avance des Nas-
daq-100 von 200 auf 1’100 Punkten 
im Zeitraum 1991 bis 1997. Bekannt-
lich platzte die Blase an der amerika-
nischen Techbörse erst im Frühjahr 
2000 nahe der 5’000er Marke. Ver-

läuft der JSE Pla-
tinum Index wei-
ter analog des 
Nasdaq-100 dann 
stehen bis zum 
Höchst noch gol-
dene Jahre an.

Für die nächsten 
Monate rechnen namhafte Experten 
mit einem Kurs potenzial des Platins 

bis 1’450 Dollar je Unze. Selbst im un-
günstigsten Falle, beim Eintreten einer 
starken Korrektur an den Finanzmärk-
ten und damit verbunden einem Sell-
off bei den Rohstoffen, sollte der Preis 
nicht unter die Schwelle von 1’200 Dol-
lar je Unze fallen.

Eigenschaften
Platin ist ein grau-weisses, edles, 

schweres, schmiedbares und sehr 
dehnbares Übergangs- oder Schwer-
Metall. Um 1 Gramm Platin zu gewin-
nen, müssen 10 Tonnen (für 1 Gramm 
Gold lediglich 3 Tonnen) «platinhal-
tiges» Gestein gebrochen werden. Um 
danach reines Platin zu erhalten, müs-
sen die Platin-Nebenmetalle Palladium, 
Iridium, Ruthenium, Osmium und Rho-
dium in mehreren chemischen Prozes-
sen extrahiert werden.

Verteilung der 
weltweiten Vorkommen

Der bedeutendste Platinproduzent 
ist mit grossem Abstand Südafrika. 
Die im vergangenen Jahr produzierten 
218 Tonnen stammten zu 78 Prozent 
aus Südafrika, 13 Prozent aus Russ-
land, 5 Prozent auf Nordamerika und 
4 Prozent aus dem Rest der Welt. Reine 
Platinbergwerke gibt es nur in Südafri-
ka. In den anderen Abbaugebieten fällt 
Platin lediglich als Nebenprodukt an.

Verwendungszweck von Platin
Alle Familienmitglieder der Platin-

gruppe weisen einzigartige katalytische 
Eigenschaften auf. Zusätzlich vertragen 
sie hohe Temperaturen, sind resistent 
gegenüber Oxida tion und Korrosion 

Drohende Versorgungslücken bei Platin

TEXT: DIETER HAAS

Platin verzeichnete in den vergangenen Jahren eine eindrückliche Kursentwicklung. 
Die Zukunft sieht weiterhin rosig aus. Aufgrund der starken Nachfrage drohen bald 
Engpässe beim Angebot. Anlagen in das edelste aller Edelmetalle dürften somit 
auch in Zukunft mit Spitzenergebnissen aufwarten.

«Für die nächsten Monate 
rechnen namhafte Experten mit 
einem Kurspotenzial des Pla-
tins bis 1’450 Dollar je  Unze.»
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und haben stabile elektrische Eigen-
schaften. Das prädestiniert die Metal-
le der Platingruppe für den Einsatz in 
Katalysatoren, Brennstoffzellen und in 
einer Vielzahl anderer Industriepro-
zesse. Platin wird daher am stärksten 
in der Automobilindustrie eingesetzt. 
Die Nachfrage ist stark wachsend, nicht 

zuletzt aufgrund gestiegener Umwelt-
schutzvorschriften. Neben der indus-
triellen Nutzung 
ist Platin auch in 
der Schmuckindu-
strie beliebt. Die 
Nachfrage ist in 
den letzten Jah-

ren kontinuierlich gestiegen und das 
Angebot konnte nur knapp Schritt 

halten. Gemäss 
Prognosen von 
Johnson Matthey 
wird sich das An-
gebotsdefizit in 
den kommenden 
Jahren ausweiten 

(vgl. Grafik). Als Konsequenz wird der 
Preis von Platin seine Aufwärtsbe-
wegung fortsetzen müssen. Allfällige 
neue Investitionsvehikel wie physisch 
unterlegte ETFs könnten zusätz-
lich Materialien absorbieren und die 
Knappheitstendenzen beschleunigen.

Den Preisanstieg stoppen oder zu-
mindest verzögern könnte das Auftau-
chen von Substituten, die das Edelme-
tall ersetzen. Bislang gibt es allerdings 
keine echte Alternative zu Platin. Eine 
dämpfende Wirkung auf die Kursent-
wicklung würde zweifellos eine Weltre-
zession hervorrufen. Gemäss neusten 
Schätzungen des Internationalen Wäh-
rungsfonds bleibt das Wachstum der 
Weltwirtschaft aber weiterhin kräftig. 
Sofern keine bislang unvorhergese-
henen Ereignisse eintreten, ist somit 
auch dieses Risiko eher gering.
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Platin: Angebot und Nachfrage

Quelle: Johnson Matthey Plc.

«Das Angebotsdefizit beim 
Platin wird sich in den kom-
menden Jahren ausweiten.»

Leistung aus Leidenschaft.

Warrants und WAVEs, Ihr Zugang zur 
weltweiten Investment-Kompetenz 
der Deutschen Bank.
www.x-markets.ch
Hotline: +41 (0)44 227 34 20

Enge Spreads
Aktuelle Strikes
Vorbörslicher Handel ab 7:45 Uhr

Warrants &
WAVEs

www.x-markets.ch
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Wegen der starken Angebotskonzen-
tration auf Südafrika sind politische 
Risiken vorhanden. Ein Eintreten hätte 
allerdings im Gegensatz zu den beiden 
erstgenannten Risiken preistreibende 
Auswirkungen.

Kollektivanlagen aus 
Risikoüberlegungen

Platinanlagen sind eher dünn gesät, 
dafür sind sie umso wertvoller. Für 
Anleger, die sich direkt an der Metal-
lentwicklung beteiligen wollen, ist der 
jüngst emittierte ETF der ZKB mit dem 
Symbol ZPLA eine Option. Bevor Sie 
diesen Schritt unternehmen, raten wir 
Ihnen, das vollständige Fondsregle-
ment, welches man unter www.zkb.ch/
bin/entry/frame/private/anlage/anla-
gen.html via Publikationen/News und 

anschliessend unter Fondsreglemente 
aufrufen kann, sorgfältig zu studieren.

Noch mehr Erfolg als die Entwick-
lung des Metalls verspricht ein Enga-
gement in Platinunternehmen. Wegen 
der Einzelrisiken empfiehlt sich in er-
ster Linie der in der Schweiz kotierte 
Platin Fonds von 
BAC (www.bacfund.
ch). Die in den letz-
ten 12 Monaten er-
zielte Performance 
zählt zu den besten 
aller in der Schweiz 
kotierten Anlage-
fonds (www.cash.ch/fondsguide).

Rare, aber attraktive Derivate
Nebst ETFs und Anlagefonds findet 

man ein paar sehr attraktive Derivate. 

Zu nennen wären etwa die Mini Long 
Futures XPTMF und XPTMG. XPTMF 
wurde in USD, XPTMG in CHF emit-
tiert. Beide weisen einen Stop Loss bei 
1’059 USD auf. Für vorsichtige Anleger 
besser geeignet sind die Tracker-Zertifi-
kate. In Frage kommen PLATI oder das 
Bonus-Zertifikat VZDPL. Wer es noch 
knackiger mag, der sollte auf MLPAV 
zurückgreifen. Das Zertifikat basiert auf 
dem BAC Mining Regions Managed Vol.-
South Africa (CHF) Fonds. Kein Wunder, 
ist die Performance atemberaubend. So-
gar noch etwas besser sieht das Bild bei 
XPTWG aus (vgl. Grafik). Im Gegensatz 
zu MLPAV wurden noch ein paar Palla-
dium-Werte beigemischt und die ausge-
wählten Titel gleichmässig gewichtet.

Platin Schmuckstücke 
«are the girl’s best friend»

In Abwandlung des Ausspruchs von 
Marylin Monroe ist auch der Erwerb 
von Platin-Schmuck mit Sicherheit eine 
gute Investition. Setzt sich die Hausse 
fort, im Stile der Nasdaq um die Jahr-
tausendwende, sollte man sich aller-
dings einen Safe zulegen. Wenn Diebe 
schon vor Dohlendeckeln nicht mehr 
Halt machen, dann sind Platinschmuck-

stücke noch weit-
aus gefährdeter. 
«Wer mit den 
Adlern kreisen 
will, darf nicht 
mit den Hühnern 
picken», heisst 
ein Bonmot eines 

österreichischen Industriellen. Mit an-
deren Worten ausgedrückt: Anstatt 
kaum rentabler Obligationen sollte man 
lieber etwas Platin in den Anlagekorb 
legen.

«Nebst ETFs und Anlage-
fonds findet man auf Pla-
tin ein paar sehr attraktive 
 Derivate.»

%

Platin MLPLA XPTWG

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

4. Jan 4. Feb 4. Mär 4. Apr 4. Mai 4. Jun 4. Jul

Platin vx. MLPLA und XPTWG (4.1.07=100%)

Quelle: SWX Quotematch, Bloomberg

Börsen-Forum
Know-How-, Erfahrungsaustausch und Anlage-Ideen. Diskutieren Sie mit!
(www.warrants.ch/index.asp?start=board)

Buy-Sell-Hold?

http://www.warrants.ch/termsheets/070423NW003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070423NW003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070423NW003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070423NW003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060524MS031.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/050618RM018.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060122RM008.pdf
www.warrants.ch/index.asp?start=board
http://www.zkb.ch/de/startseite/privatkunden/anlagen_und_boerse/fonds/exchange_traded_fonds1.html
www.bacfund.ch
www.cash.ch/fondsguide
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Bei börsengehandelten Aktien und 
Obligationen entsteht der Preis wie 
allgemein bekannt aus Angebot und 
Nachfrage. Bei den strukturierten Pro-
dukten ist dem aber nicht so. Da diese 
Produkte oftmals nicht regelmässig ge-
handelt werden und folglich kein liqui-
der Markt vorhanden ist, ist der Emit-
tent als sogenannter Market Maker da-
zu verpflichtet, eine faire Preisstellung 
(Geld- und Briefkurs) zu gewährleisten. 
Doch gerade diese Anforderung hat 
 ihre Tücken.

Falsche Berechnungsgrundlage 
führt zu fehlerhaften Preisen

Nehmen wir beispielsweise ein fiktives 
Tracker-Zertifikat auf einen Aktienbas-
ket von drei Pharma-Aktien (Novartis, 
Roche, Actelion). Im Tracker werden 
diese drei Aktien vom Emittenten nach 
einem gewissen Verteilschlüssel ge-
wichtet. Sagen wir, pro Zertifikat ist je 
eine Aktie der erwähnten Titel vorhan-
den. Der Wert des Trackers setzt sich 
also aus dem Total der drei Aktien zu-
sammen. Erfolgt 
nun beispielswei-
se ein 1:2 Aktien-
split bei Roche, 
so würde sich der 
Preis des Trackers 
neu aus zwei Ro-
che-Aktien und je einem Novartis- und 
Actelion-Titel errechnen. Genau hier 
können sich nun Fehler einschleichen. 
Verpasst es nämlich der Emittent, den 

Gewichtungsschlüssel seines Baskets 
anzupassen, stellt er automatisch zu 
tiefe Kurse, und ein cleverer Anleger 
kann sich «zu gün-
stig» eindecken. 
Natürlich dauert 
es nicht lange und 
der Market Maker 
realisiert seinen 
Fehler und klassi-
fiziert alle in dieser 
Zeitspanne abge-
wickelten Trades 
als Mistrades.

Leider ist eine 
fehlerhafte Preis-
stellung nicht immer so eindeutig wie 
im obigen Beispiel. Geht bei der Preis-
berechnung eine relevante Dividen-
den- oder Nennwertrückzahlung ver-
gessen, so sind die Preisabweichungen 
nur noch marginal. Wird nun in einem 
solchen Fall ein Trade als Mistrade de-
klariert und rückgängig gemacht, so 
stösst das beim betroffenen Anleger 
natürlich auf Unverständnis und Är-

ger. Es nützt dann 
aber alles Rekla-
mieren nichts, 
der Emittent sitzt 
am längeren He-
bel. Dies kann von 
der Investorenge-

meinde als stossend empfunden wer-
den, liegt doch die Ursache eines sol-
chen Mistrades bei einem Fehler des 
Emittenten.

Es liegt auf der Hand, dass ein Emit-
tent einen Trade vor allem dann für 
ungültig erklärt, wenn er zu seinen Un-

gunsten war. Im 
gegenteiligen Fall 
muss sich der An-
leger oft selber um 
die Behebung des 
Fehlers bemühen, 
vorausgesetzt man 
stellt den fehler-
haften Preis über-
haupt fest.  Einen 
Mistrade kann man 
in diesem Fall über 
die ab wickelnde 

Hausbank melden. Diese leitet das Be-
gehren dann der Börse weiter.

Auch Fehleingaben 
führen zu Mistrades

Fehler im Handel können wie ge-
zeigt einerseits bei der Preisgebung 
entstehen, andererseits aber auch bei 
den Volumen. Grobe Versehen bei der 
Preisstellung können von der Börse 
leicht erkannt werden, bei den Volu-
men ist dies schon schwieriger. Wollte 
der Anleger nun 100 oder 1’000 Zer-
tifikate kaufen? In einem solchen Fall 
steht es dann oftmals Aussage gegen 
Aussage. Weniger problematisch ist 
es, wenn der Händler Preis und Vo-
lumen vertauscht eingegeben hat, der 
Mistrade ist dann offensichtlich.

Die Fehlerquellen können Sys teme 
oder die sie bedienenden Menschen 

Mistrades – oftmals ein Ärgernis 
für Privatinvestoren

TEXT: MARTIN EGLI

Fehltransaktionen, sogenannte Mistrades (to miss, aus dem Englischen «das Ziel ver-
fehlen») kommen beim Handeln von strukturierten Produkten im Vergleich zu bspw. 
Aktientransaktionen überdurchschnittlich oft vor. Die Gründe dafür sind bekannt, 
doch Lösungen für diese Problematik sind rar.

«Eine fehlerhafte Preisstel-
lung ist nicht immer so ein-
deutig.»

«Während keine Offenle-
gung erfolgt, wer einen Mi-
strade verursacht hat oder 
weshalb, kann jedermann 
den Umfang und das be-
troffene Produkt der letzten 
 Mistrades nachschlagen.»
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sein. Am weitaus häufigsten kommen 
diese Fehler logischerweise dort vor, wo 
intensiv gehandelt wird. Deshalb ist die 
Börse auch sehr aktiv, was die Eindäm-
mung solcher Fehler betrifft. Entstanden 
in der Vergangenheit bei der SWX noch 
relativ viele Mistrades im Opening, so 
hat man nun mit SWX QUOTEMATCH 
und den Matching-Regeln ihre Anzahl 
massiv eindämmen können.

Juristische Behandlung 
von Mistrades

Bezüglich der rechtlichen Hand-
habung und der Vorgehensweise bei 
Mistrades einigten sich Market-Ma-
ker und Vertreter der SWX auf die in 
der Weisung 15 der SWX festgehal-

tenen Bestimmungen. Danach kann 
beispielsweise die SWX auf Antrag 
eine ausgeführte Handelstransaktion 
für ungültig erklären, sofern kumula-
tiv drei Voraussetzungen erfüllt sind 
 (siehe Box). 

Wenn einer der unter Punkt 3 auf-
geführten Sachverhalte zutrifft, kann 
die SWX auch ohne Antrag eine aus-
geführte Transaktion für ungültig er-
klären.

Während keine Offenlegung erfolgt, 
wer einen Mistrade verursacht hat oder 
weshalb, kann jedermann auf www.
swxquotematch.ch/Aktuelles/Handels-
info die Zeit, den Umfang und das be-
troffene Produkt der letzten Mistrades 
nachschlagen.

Klick – alles was Sie wissen müssen: 
www.swxquotematch.com

Die neue Website für strukturierte Produkte der 
SWX Quotematch AG: www.swxquotematch.com 
Schneller Zugriff auf wichtige Tools und News. 
Und Suchfunktionen, die alles übertreffen, was Sie 
kennen!

Besuchen Sie die 

Messe für strukturierte Produkte 2007

am 17./18. Oktober, Kongresshaus Zürich

Weitere Infos: www.stp-messe.ch

Veranstalter: SWX Quotematch AG & SVSP

1. Die an der Handelstransaktion be-
teiligten Parteien sind sich bezüglich 
deren Gültigkeit uneinig;

2. Die SWX QUOTEMATCH wird von 
mindestens einer an der Handels-
transaktion beteiligten Parteien um 
die Entscheidfindung betreffend 
deren Gültigkeit ersucht;

3. Der Preis des durch die Handels-
transaktion zustande gekommenen 
Geschäfts weicht erheblich vom 
Marktpreis ab oder geordnete und 
faire Marktverhältnisse sind nicht 
gewährleistet.

Voraussetzungen zur Ungültig erklärung 
einer Handelstransaktion

http://www.swxquotematch.ch/DE/Showpage.aspx?pageID=22
http://www.swxquotematch.com
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Dynamic Voncert Money Market Note G-10 Index von der Bank Vontobel

Extra Rendite Dank Wechselkursstrategie

Für Anleger, die vorübergehend über einen höheren 
Cash-Bestand verfügen, stellt sich die Frage nach der 
Verwendung dieser Mittel. Üblicherweise werden diese li-
quiden Mittel im Geld- oder Obligationenmarkt investiert. 
Doch trotz den gestiegenen Zinsen fallen die Erträge in 
CHF noch immer sehr bescheiden aus. Eine Alternative 
bieten die seit kurzem von der Bank Vontobel lancierten 
Money Market Notes G-10, welche einen geldmarktähn-
lichen Anlagecharakter haben. Durch die Kombination 
einer Geldmarktanlage und einer Wechselkursstrategie 
sollen Erträge generiert werden, die deutlich über denen 
von traditionellen Geldmarktanlagen liegen. Die Dynamic 
Money Market Note G-10 ist in CHF VZMMC, EUR VZMME 
und USD VZMMU erhältlich.

Und so funktioniert’s
Die Funktionsweise ist bei allen drei Notes dieselbe. Der 

Basiswert der Money Market Note G-10 ist ein Index, der 
aus einer einmonatigen Geldmarktanlage und einer dyna-
mischen Long-/Short-Strategie von Forward-Kontrakten auf 
die G-10 Währungen besteht. Die Geldmarktanlagen wer-
den monatlich getätigt und generieren einen festen Zins, der 
zusammen mit den Erträgen aus der Wechselkursstrategie 
die Rendite für den Anleger ergibt. Die Wechselkursstrate-
gie basiert auf einem quantitativen Investmentprozess, der 
monatlich bestimmt, welche Währungen über- oder unter-
gewichtet werden. Dabei müssen zwei Bedingungen erfüllt 

sein. Erstens dürfen die Positionen eine Minimalgewichtung 
von -22,5 Prozent und eine Maximalgewichtung von +22,5 
Prozent nicht unter- resp. überschreiten. Zweitens muss die 
Summe aller Gewichte 0 betragen, sodass keine Hebelwir-
kung entsteht.

Moderate Kosten
Für die monatliche Anpassung der Wechselkursstrategie 

zahlt der Kunde 7,5 Basispunkte pro Rebalancing. Auf das 
Jahr gerechnet ergibt dies eine Gebühr in der Höhe von 0,90 
Prozent. Zusätzlich zahlt der Kunde einen Ausgabeaufschlag 
von 0,5 Prozent. Auf den ersten Blick sind die Kosten für ein 
Produkt im Geldmarktbereich relativ hoch. Zahlt sich die 
Wechselkursstrategie aber aus, worauf das Backtesting hin-
deutet (siehe Grafik), dann lassen sich diese Spesen für den 
Anleger gut verkraften. Die Dynamic Money Market Notes 
G-10 haben keine Beschränkung der Laufzeit und können 
täglich an der Börse gehandelt werden. Anleger müssen 
sich aber bewusst sein, dass die Money Market Notes G-10 
über keinen Kapitalschutz verfügen und trotz ihrem geld-
marktähnlichen Charakter vorübergehend Verluste erleiden 
können.

payoff-Einschätzung: Liefert die Wechselkursstrategie 
die erhofften Erträge, dann sind die Dynamic Money Market 
Notes mehr als eine interessante Alternative zu klassischen 
Geldmarktanlagen.

TEXT: THOMAS WICKI
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Quelle: Derivative Partners AG

VZMMC

Backtesting Money Market Note G-10 Index in CHF

Quelle: Bank Vontobel
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Geldmarktanlagen gehören kaum zu den spannenden Anlagemöglichkeiten für einen 
Anleger. Mit den Money Market Notes G-10 lancierte die Bank Vontobel eine Alternative, 
die etwas mehr Pfiff hat.

www.warrants.ch
www.warrants.ch
www.warrants.ch
www.warrants.ch
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PNAAB

ABN AMRO SMI 2Plus Note – 100 % Capital Protected Note

Interessantes strukturiertes Vorsorgeprodukt

Das Schweizer Vorsorgesystem beruht auf dem bewährten 
3-Säulen-Prinzip. Dabei wurde die 3. Säule, die private Vor-
sorge, in den letzten Jahren immer wichtiger. Man unter-
scheidet hier zwischen der gebundenen Vorsorge, der Säule 
3a, und der Säule 3b, der freien Vorsorge. Bei der Säule 
3a sind die investierten Gelder zwar während einer gesetz-
lichen Mindestlaufzeit gebunden, dafür bietet diese Anla-
gemöglichkeit aber steuerliche Vorteile.

ABN lanciert mit der 2Plus Note ein zu 100 Prozent kapi-
talgeschütztes Säule 3b-Produkt, welches teilweise an der 
Entwicklung des SMI partizipiert. Dabei ist ein jährlich zwei-
prozentiger Coupon garantiert, dieser kann bis auf maximal 
18 Prozent p.a. ansteigen. Die Laufzeit beträgt fünf Jahre 
und endet am 30. Juli 2012. Das Produkt ist börsenkotiert 
und nennt sich PNAAB.

Couponsberechnung
Der jährliche Coupon wird anhand der Monats-Perfor-

mance des SMI kalkuliert. Monatlich ist ein Beobachtungs-
tag festgelegt, an dem der Indexstand mit dem Beobach-
tungstag des Vormonats verglichen wird. Die Monatsrendite 
wird zwölf Mal während eines Jahres festgelegt. Die maxi-
male Monatsperformance kann dabei 1,5 Prozent betragen. 

TEXT: ANDREAS STOCKER

ABN Amro lancierte ein Vorsorgeprodukt auf den SMI. Durch den Einsatz struktu-
rierter Produkte eröffnen sich für den Anleger in der privaten Vorsorge neue Ertrags-
chancen bei gleichzeitig maximaler Sicherheit.

Coupon-Berechnungsbeispiel für die letzten 12 Monate

Beobachtungstag Schlussstand des Index Monatsrendite Höchstwert 1.5%
21.06.2006 7427,15  
21.07.2006 7618,14 2,57% 1,50%
21.08.2006 8057,59 5,77% 1,50%
21.09.2006 8373,61 3,92% 1,50%
23.10.2006 8697,59 3,87% 1,50%
21.11.2006 8774,58 0,89% 0,89%
21.12.2006 8775,42 0,01% 0,01%
22.01.2007 9102,15 3,72% 1,50%
21.02.2007 9207,09 1,15% 1,15%
21.03.2007 8942,16 -2,88% -2,88%
23.04.2007 9438,07 5,55% 1,50%
21.05.2007 9405,27 -0,35% -0,35%
21.06.2007 9230,27 -1,86% -1,86%
Jahrescoupon (= Summe der 12 Monate)  5,965%

Quelle: ABN AMRO Bank N.V.

Negative Indexentwicklungen nach unten sind nicht gecapt. 
Der Coupon wird Ende Jahr durch diese zwölf monatlichen 
Beobachtungen errechnet (siehe Berechnungsbeispiel). 
Sollte eine Negativperformance entstehen wird trotzdem ein 
Mindestcoupon von zwei Prozent bezahlt. 

Ist Ende Jahr eine negative Kursentwicklung dieser zwölf 
«eingelockten» Renditen vorhanden, dann wird der Kurs-
verlust auf das nächste Jahr übertragen und am Ende der 
nächsten Berechnungsperiode vom kalkulierten Gesamtcou-
pon subtrahiert. 2 Prozent werden aber immer mindestens 
bezahlt. Im dritten Jahr funktioniert die Berechnung wieder 
genau gleich. Wobei die Negativperformance des ersten Jah-
res nicht auf das dritte Jahr übernommen wird. Sprich: es 
zählt immer nur die Entwicklung des Vorjahres, ohne die 
möglichen Abzüge des Vorvorjahres.

payoff-Einschätzung: Die 2Plus Note bietet eine interes-
sante Alternative zu den üblichen Sparmöglichkeiten wie 
Vorsorgesparkonti, Fonds oder Lebensversicherungen. Un-
abhängig von der Börsenentwicklung ist eine Mindestren-
dite von 2 Prozent garantiert, die je nach Entwicklung auf 
dem Schweizer Finanzmarkt noch höher ausfallen kann. Die 
Coupon-Berechnungsmethode ist leider etwas kompliziert, 
was es Privatinvestoren erschwert, die Ertragschancen des 
Produkts zu verstehen.

http://www.warrants.ch/termsheets/070730NW002.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070730NW002.pdf
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TB0VRY

Express-Zertifikate

Quelle: Schweizerischer Verband für Strukturierte Produkte (SVSP)

Express-Zertifikat von HSBC auf den DAX, CAC 40 und den FT-SE 100

Für eine stabile europäische Entwicklung

Um von diesem Trend zu profitieren, emittierte HSBC das 
MAXI Express-Pro-Zertifikat (TB0VRY) auf die Leitindizes 
dieser drei europäischen Volkswirtschaften.

Als Basiswerte fungieren die bedeutendsten Indizes die-
ser Länder:
1. Der DAX, welcher aus 30 Aktiengesellschaften gebildet 

wird und ein wichtiger Indikator für die Kursentwicklung 
des gesamten deutschen Aktienmarktes ist. Die Zusam-
mensetzung wird unter anderem bestimmt durch Um-
satzstärke und Börsenkapitalisierung der Unternehmen.

2. Der CAC 40, welcher die 40 grössten französischen Akti-
engesellschaften umfasst.

3. Der FT-SE 100, auch Footsie genannt, ist der Leitindex 
der britischen Aktienbörse. Der Index umfasst 100 Fi-
nanz und Industrieaktien, gewichtet gemäss ihrer Markt-
kapitalisierung.

Funktionsweise
Das Zertifikat verfügt während seiner Laufzeit bis zum 21. 

November 2011 über insgesamt drei vorzeitige Fälligkeitstage 
und über vier Bonuszahltage zu jeweils 8 Euro, womit bis zu 
32 Euro als Bonus möglich sind. Die Bonuszahlung erfolgt, 
wenn keiner der drei Indizes an den jeweiligen festgelegten 

Beobachtungsterminen um mehr als 40 Prozent gegenüber 
seinem jeweiligen Startniveau gefallen ist. Die vorzeitige 
Rückzahlung erfolgt, wenn die Kurse aller drei Indizes am 
betreffenden Beobachtungstermin mindestens dem jeweiligen 
Startniveau entsprechen oder dieses überschreiten. Kommt 
es zur vorzeitigen Rückzahlung, entfallen weitere Bonuszah-
lungen. Andernfalls wird das Zertifikat am 21. November 
2011 zurückgezahlt. Die Höhe dieser Rückzahlung ist davon 
abhängig, ob während der Laufzeit vom 17. Juli 2007 bis zum 
14. November 2011 mindestens einer der drei Indizes um 40 
Prozent oder mehr gefallen ist. In diesem Fall wird statt des 
Nominals von 100 Euro ein so genannter variabler Rückzah-
lungsbetrag gezahlt. Dazu wird der Schlusskurs des Index mit 
der geringsten prozentualen Performance am letzten Beo-
bachtungstag herangezogen. Ist kein Schwellenereignis einge-
treten, erfolgt die Rückzahlung des Nominalbetrages von 100 
Euro. Dieses Produkt ist an der Deutschen Börse kotiert.

payoff-Einschätzung: Das Zertifikat eignet sich für Anle-
ger, die in seitwärts tendierenden oder leicht steigenden Ak-
tienmärkten eine überdurchschnittliche Performance erzie-
len wollen. Bei allfälligen hohen Kursgewinnen muss man 
sich mit dem Bonus von 8 Prozent zufrieden geben. Dafür 
wird durch die tiefe Barriere das Risiko tief gehalten.

TEXT: MARTIN SIGNER

Deutschland, Frankreich und Grossbritannien, die grössten drei europäischen 
 Volkswirtschaften, haben sich in der Vergangenheit gut entwickelt. Auch die Aktien-
märkte dieser Länder weisen intakte, stabile Wachstumsaussichten auf.

www.warrants.ch
www.warrants.ch
http://www.svsp-verband.ch/home/index.aspx?
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JPCHA

Verlauf Wechselkurs EUR/USD

Quelle: J.P. Morgan
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EUR/USD Auto-Redemption Digital-Option von J.P. Morgan

Auf «mean reversion» 
im EUR/USD-Wechselkurs setzen

Bislang nur im Interbankenmarkt
J.P. Morgan emittiert eine zehnjährige Digital Option auf 

den EUR/USD-Wechselkurs mit einem Ausübungspreis bei 
1.20. Laut Konstantin Gapp von J.P. Morgan stellt die Digi-
tal Option eine echte Neuheit dar, da ein Produkt mit dieser 
Laufzeit bisher nur im Interbankenmarkt erhältlich war. 
«Dies kommt daher, dass bei einer solchen Laufzeit kein 
 liquider Markt vorhanden und somit 
das Pricing sehr schwierig ist. Falls ir-
gendwann während der nächsten zehn 
Jahre der EUR/USD-Wechselkurs auf 
1.20 zurückgeht, werden sofort USD 
1’000 ausbezahlt. Sollte dieses Sze-
nario bis zum Laufzeitende (22. Juni 
2017) nie eingetreten sein, verfällt die 
Option wertlos.» Derzeit kostet das Papier USD 330. Es ist 
an der Schweizer Börse unter dem Symbol JPCHA handel-
bar.

Eigenschaften von Wechselkursen
Der EUR/USD-Wechselkurs liegt derzeit mehr als 20 Pro-

zent über dem langfristigen Durchschnittswert von 1.10 

(seit flexible Wechselkurse eingeführt wurden). Wechsel-
kurse haben statistisch die Tendenz, um ihren langjährigen 
Mittelwert zu schwanken (mean-reverting-process). Daher 
scheinen die Chancen statistisch intakt, dass dieser Effekt 
während der langen Laufzeit von zehn Jahren zum Tragen 
kommt, zumal der Wechselkurs seit 1970 (vor 1999 D-Mark) 
während 63 Prozent dieser Zeitspanne unter 1.20 lag.

Das Zertifikat investiert implizit auch 
in die EUR/USD-Volatilität, da eine hö-
here Volatilität die Wahrscheinlichkeit 
erhöht, dass der EUR/USD-Wechsel-
kurs während der Laufzeit unter 1.20 
fällt und somit den Preis des Zertifi-
kates steigen lässt.

payoff-Einschätzung: Eine interessante Produktidee, die 
auch langfristige Wechselkursschwankungen investierbar 
macht. Interessierte Investoren sollten sich im Klaren sein, 
ob sie das Produkt für spekulative Zwecke oder als Absiche-
rungsinstrument einsetzen wollen. Da Nicolas Sarkozy eine 
expansive Fiskal- und Geldpolitik anstrebt, könnte sich eine 
Investition in diese Anlage auszahlen.

TEXT: MARTIN SIGNER

«Ein Produkt mit dieser 
Lauf zeit war bisher nur im 
Inter bankenmarkt erhält-
lich.»

Es gibt viele Gründe, an einen schwachen US-Dollar zu glauben. Allerdings gibt es 
auch in der EU Anzeichen, dass sich der Euro abschwächen könnte. Bei mehr Bud-
getdisziplin in den USA und einem schwächeren Euro könnte derjenige profitieren, 
der auf einen tieferen Euro/US-Dollar Wechselkurs setzt.

www.warrants.ch
http://www.warrants.ch
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UBS Investment Bank ist eine Unternehmensgruppe von UBS AG. © UBS 2007. Alle Rechte vorbehalten. UBS, UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity Index, UBS Bloomberg CMCI und CMCI 
sind geschützte Marken von UBS und/oder Bloomberg. 

* Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gespräche auf diesem Anschluss aufgezeichnet werden. Wir gehen davon aus, dass Sie mit dieser Geschäftspraxis einverstanden sind.

Keine der hierin enthaltenen Informationen begründet ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstrumentes, das an der SWX Swiss Exchange gehandelt wird. Die SWX Swiss 
Exchange haftet weder dafür, dass die enthaltenen Informationen vollständig oder richtig sind, noch für Schäden von Handlungen, die aufgrund von Informationen vorgenommen 
werden, die in dieser oder einer anderen Publikation der SWX Swiss Exchange enthalten sind. Die SWX Swiss Exchange behält sich ausdrücklich vor, jederzeit die Preise oder die 
Produktezusammenstellung zu ändern.

Dieses strukturierte Produkt stellt keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 ff. des schweizerischen Bundesgesetzes über die kollektiven Kapitalanlagen 
(KAG) dar und untersteht somit nicht der Aufsicht der Eidgenössischen Bankenkommission. Deshalb besteht für den Investor in dieses Produkt kein Anlegerschutz nach dem KAG. 
Dieses Inserat stellt keinen Emissionsprospekt im Sinne von Art. 652a resp. 1156 OR sowie kein Kotierungsinserat im Sinne des Kotierungsreglementes dar. Der massgebende Prospekt 
in englischer Sprache kann direkt bei UBS Investment Bank im 24-h-Service unter Tel. 044-239 47 03, Fax 044-239 21 11 oder über E-Mail: swissprospectus@ubs.com bezogen werden. 
Verkaufsbeschränkungen für Europa, Hong Kong, Singapur, USA, US-Personen und Vereinigtes Königreich (die Emission unterliegt schweizerischem Recht).

Bei Rohstoff-Investments ist die Wahl des richtigen Vehikels entscheidend. Die Open End PERLES auf 

den UBS Bloomberg CMCI Total Return Index bieten Ihnen die Möglichkeit, mit diversifizierter Roll-

Performance und tieferer Volatilität als bei traditionellen Indizes an der Preisentwicklung von Rohstoffen zu 

partizipieren – jetzt mit noch besserer Transparenz durch die SWX-Kotierung. Ab sofort handelbar.

Sprechen Sie mit Ihrem UBS Kundenberater oder wenden Sie sich an 044-239 77 40*.

Open End PERLES auf den UBS Bloomberg CMCI Composite Total Return Index

Emittent UBS AG, London Branch (Rating: Aaa / AA+)

Lead Manager UBS AG, Zürich (UBS Investment Bank)

Basiswert UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity Composite Total Return Index
(Bloomberg: CMCITR für USD / CMCCTR für CHF / CMCETR für EUR)

Währungen USD CHF EUR

Preise USD 1180.00 (per 25.07.2007) CHF 1126.00 (per 25.07.2007) EUR 1094.69 (Emissionspreis)

Verfall Open End Open End Open End

SWX Symbole TCMCI CCMCI ECMCI

Valoren 3 179 426 3 230 334 3 280 850

Weitere Informationen zu Chancen und Risiken: www.ubs.com/cmci

www.ubs.com/cmci
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Zusammensetzung Musterportfolio Schweiz-Optimierung

  Stückzahl/ Kaufpreis Geldkurse Performance
  Nominalwert  vom 20.07. seit 23.03.
     in Prozent

Partizipations-Produkte 

 VZDZH 15 350 382 9.1

 ACRCH 5000 96.25% 106.25% 10.4

 SMIAO 125 115.7 116.1 0.3

 OPSMI 120 88.4 90.6 2.5

Renditeoptimierungs-Produkte 

 DIADE 70 70.75 74.85 5.8

 TRKUH 55 78.75 86 9.2

 TAUBS 70 66.65 66.9 0.4

 SUNBB 3 1392 1504 8.0

 ATLCA 20 249.6 268.75 7.7

 TOLON 40 102.2 105.6 3.3

Kapitalschutz-Produkte 

 SMICH 15’000 104.40% 103.90% -0.5

 JESSJ 15’000 108.65% 115.60% 6.4

 HOLEE 5’000 101.00% 103.00% 2.0
Quelle: Derivative Partners AG

Das Musterportfolio Schweiz-Wachstum konnte im Monat 
Juli den relativen Vorsprung zur Benchmark SPI ausbauen 
(vgl. Grafik).
Bei den 60 Long-Minis MINIB wurden anfangs Juli die Ge-
winne mitgenommen, da wir das kurzfristige Kursgewinn-
potential des Aktienmarktes als erschöpft erachten. Die 
freien Mittel werden zu einem späteren Zeitpunkt erneut 
in MINIB reinvestiert. Die 30 Anteile des nicht ganz unsere 
Erwartungen erfüllenden Zertifikates STROM wurden durch 
5 VZBSM ersetzt. Bei VZBSM handelt es sich um ein Reverse 
Bonus Zertifikat auf den SMI. Wir sind der Auffassung, dass 
der SMI bis zum Verfall am 29.5.08 nicht über die Barriere 
von 10’788.54 Punkten ansteigen wird. Sollte gar eine grös-
sere Korrektur anstehen dann würde VZBSM dem Portfolio 
eine willkommene Stabilisierung bescheren.

Aktueller Stand des Musterportfolios Schweiz-Wachstum

Am 20. Juli konnte unser Musterportfolio Optimierung 
erstmals den SPI hinter sich lassen und hat damit den 
durch die Kaufgebühren und die Geld-Brief-Spanne be-
dingten Startrückstand von 1,7 Prozent bereits aufge-
holt. Während der SPI im Zeitraum vom 21. Juni bis zum 
 20. Juli 0,3 Prozent verlor, konnte unser Musterportfolio 
sogar minimal zulegen. Zwar litten ACRCH, VZDZH und 
TAUBS unter der schlechten Entwicklung der Finanzwerte 
und verloren deutlich an Wert. Dieser Verlust wurde aber 
von ATLCA und SUNBB ausgeglichen, die im vergangenen 
Monat mehr als 6,5 Prozent zugelegt haben. Damit ge-
hören die beiden ehemaligen Sorgenkinder nun zu den 
Performance-Spitzenreitern. Dies liegt einerseits an der 
erfreulichen Entwicklung der Basiswerte, andererseits 
auch daran, dass der ursprünglich erhebliche Discount 
mittlerweile stark abgebaut wurde. Die Gesamtperfor-
mance des Musterportfolios seit dem Start am 23. März 
beträgt 2,83 Prozent gegenüber 2,75 Prozent beim SPI und 
0,18 Prozent beim SMI.

Aktueller Stand des Musterportfolios Schweiz-Optimierung

Performancevergleich Musterportfolio Schweiz-Wachstum/SPI
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Quelle: Derivative Partners AG

Zusammensetzung Portfolio Schweiz-Wachstum per 20.7.07

Kategorie Ticker Bestand Veränderung 

Hebel 

 ABBMA 1000 

 MINIL 210 

 MINIB 0 - 60

Partizipation 

 SMILE 170 

 BCVSM 100 

 SMIND 80 

 VZSMM 50 

 SUBST 30 

 STROM 0 - 30

 VZBSM 5 + 5

Diverse  

 SMIMX 140

Quelle: Derivative Partners AG

informiert?
vollständig

Termsheet-Service
  Alle Infos zu den einzelnen 
   Anlageprodukten. Kostenlos auf
 Warrants.ch als PDF-Download.

www.warrants.ch

www.warrants.ch
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/060502NW003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060502NW003.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/070529RR003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070529RR003.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070529RR003.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/070214JS001.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/070125BK015.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070112BK005.pdf
http://www.warrants.ch
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Die Performance liegt per 20.7.07 nach Abzug aller Trans-
aktionskosten  rund zwei Prozent im Plus. Dank der guten 
Entwicklung der Hebelprodukte im Juli liegt die Netto-
Performance des Portfolios inzwischen gut zwei Prozent 
über derjenigen der Benchmark DJAIGCHTR. Nach einer 
etwas zähen Startphase kommt das Portfolio langsam in 
Schwung.
In der Berichtsperiode haben wir den Agrarsektor durch 
den Kauf von GSCIL und einer leichten Aufstockung von 
GS0MV1 weiter verstärkt. Um besser vom aktuellen Öl-
preisanstieg profitieren zu können, wurde die Hälfte des 
Öl-Warrants in den Mini-Long BCOMS getauscht. BCOMS 
basiert auf dem aktuellen Brentkurs, während SG230C den 
Futures Kontrakt mit Verfall Dezember 2010 als Basis hat. 
Die tiefen Kurse beim Silber haben uns veranlasst, die Po-
sition von XAGME leicht aufzustocken.

Aktueller Stand des Musterportfolios Rohstoffe Zusammensetzung Musterportfolio Rohstoffe per 20.7.07

Kategorie Ticker Börse Bestand Veränderung 

Hebel SG230C Smart Trading 250 - 250

 BCOMS SWX 120 + 120

 GS0MV1 Smart Trading 300 + 50

 XAGME SWX 1100 + 100

Partizipation SG2CRB Smart Trading 250 - 50

 UB9AAG Smart Trading 100 

 JPM0AJ Euwax 10 

 RICIX SWX 100 

 COPBI SWX 30 

 ALUBI SWX 35 

 GSCIL SWX 40 + 40 

Quelle: Derivative Partners AG

ZKBull
Warrants im Rampenlicht

Symbol Geld Brief Size Strike Ratio:1 Verfall Valor

Kurse vom ABBKD 0.56 0.57 450K 30 5 20. Mar 08 3211535
31.07.2007 ADEKT 0.31 0.32 150K 85 20 21. Dec 07 2792125

BAEZB 0.43 0.45 250K 85 15 21. Dec 07 2947705
BALKA 0.21 0.22 250K 120 20 21. Dec 07 2844035
CIBKA 0.32 0.34 200K 78 10 18. Jan 08 3011365
CLAKB 0.29 0.30 150K 20 4 18. Jan 08 3011367
CSGKB 0.39 0.40 500K 79.59 14.92 21. Dec 07 2844036
HOLKI 0.32 0.34 100K 130 15 19. Oct 07 3197657
LONKC 0.32 0.33 150K 115 30 20. Mar 08 3036723

Telefon: ++4144 293 66 65 NESKA 0.46 0.48 250K 470 40 18. Jan 08 3030533
Internet: www.zkb.ch/aktienprodukte NOBKI 0.37 0.39 250K 350 100 21. Dec 07 2790694
Reuters: ZKBULL NOVKV 0.32 0.34 350K 65 10 18. Jan 08 3277410
Bloomberg: ZBULL <go> ROGKB 0.33 0.34 350K 215 30 21. Dec 07 2846042

RUKKS 0.23 0.24 750K 105 25 21. Dec 07 2827160
SLHKO 0.20 0.21 500K 310 50 21. Dec 07 2846045

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass SYSKC 0.20 0.21 150K 150 30 20. Mar 08 3036728
Gespräche unter obiger Telefonnummer UBSZC 0.24 0.25 500K 70 20 20. Jun 08 3292175
aufgezeichnet werden. Bei Ihrem Anruf ZURKN 0.34 0.35 500K 360 50 16. Nov 07 3082327
gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser SMIKX 0.80 0.83 250K 8900 500 21. Dec 07 2989117
Geschäftspraxis einverstanden sind. SMIZS 0.68 0.71 250K 8700 500 21. Dec 07 2989133

Angaben ohne Gewähr

www.warrants.ch
www.warrants.ch
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/060613MS005.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070418NW001.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070418NW001.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060511NW004.pdf
www.zkb.ch/aktienprodukte
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Swisscom: Fundamental wieder interessant

SWISSCOM AG
CH0008742519 | SCMN | Schweiz

CHF 425.50
Analyse vom 21-Jul-2007

Schlusskurs vom 20-Jul-2007

SWISSCOM AG gehört zur Branche «Telekommunikation» und dort
zum Sektor «Festnetztelefonie».
Mit einer Marktkaptalisierung von 20.11 Milliarden US Dollar zählt sie
zu den "large-cap" Gesellschaften.
Seit 19. Juli 2006 lag der Kurs zwischen CHF 482.00 und
CHF 399.00. Der aktuelle Preis von CHF 425.50 liegt 11.7% unter
ihrem höchsten und 6.6% über ihrem tiefsten Wert in dieser Periode.
Ergebnis seit 19. Juli 2006: SWISSCOM AG: -9.1%,
Telekommunikation: 13.3%, DJ Stoxx 600: 6.2%

Diese Analyse wird Ihnen präsentiert von the Screener:
Der Standard für unabhängige Aktienratings. www.thescreener.com

PREIS
• Fundamentales Kurspotenzial bei CHF 425 von über 15 Prozent.
• Branchenpotenzial Telekommunikation: Gut

GEWINNPROGNOSEN
• Die Analysten haben ihre Gewinnprognosen seit Mitte Mai leicht negativ revidiert

TECHNISCHE TENDENZ
• Nach einer 6-monatigen massiven Talfahrt hat die Aktie Ende Juni Boden gefunden und kämpft 

zur Zeit um eine klare Tendenz

DIVIDENDENRENDITE
• Super Dividendenrendite von über 4 Prozent, wofür allerdings fast die Hälfte des Gewinns 

ver wendet werden muss

RISIKO
• Mittleres Risikoprofil bei weitgehend stabiler Volatilität
• Mit 6,7 Prozent vergleichsweise defensives geschätztes Value at Risk

TWSCM – Gewinne bei steigenden oder sinkenden Kursen

Swisscom ist nicht gerade das, was man als Anlegertraum bezeichnen möchte. Die 
Kurse dümpeln seit langem vor sich hin und zeigen sich unentschlossen, in welche 
Richtung sie sich entwickeln werden. Die zunehmende Konkurrenz aus dem Ausland 
und die starke Abhängigkeit vom Schweizer Geschäft machen das Unternehmen 
verletzlich. Die Margen werden wohl zunehmend unter Druck geraten. Solange der 
Bund Mehrheitseigentümer ist, bleibt die operative Bewegungsfreiheit eingeschränkt. 
Das Kursgewinnpotenzial wird wohl in den kommenden Monaten bescheiden bleiben. 
Das Risiko nach unten ist eher höher einzuschätzen.

Diese Voraussetzungen sind ideal für ein Twin-win-Zertifikat. Mit TWSCM lässt sich 
auf beide Seiten Geld verdienen. Bröckelt der Kurs weiter ab, dann profitiert man im 
Verhältnis 1:1,0065 am Kursverfall, solange die Barriere bei CHF 316.90 hält. Steigt 
der Kurs, dann sähe das Ganze noch erfreulicher aus. Man würde in diesem Fall mit 
knapp 152 Prozent partizipieren. Das Kursverhalten von TWSCM kann vom Basiswert 
abweichen. So haben Änderungen der impliziten Volatilität, der Zinsen oder auch der 
Dividendenzahlungen Einfluss auf die Preisgestaltung. Da die Rückzahlungsformeln 
von TWSCM nur per Verfall gültig sind, wird ein allfälliger innerer Wert der «long 
Call»- bzw. «long knock-out Put»-Position erst gegen den Verfall hin preiswirksam. 
Beim aktuellen Kursstand stehen die Chance gut, dass der Anleger auf die eine oder 
andere Seite gewinnt, zumal der Abstand zur Barriere recht gross ist.

* * *

Symbol: TWSCM Valor:  2 507 008

Produktkategorie  Partizipations-Produkte

Produkttyp  Twin-Win-Zertifikat

Basiswert  SCMN – CHF 412.50

Emittent  Bank Vontobel

Verfall  6.10.2008

Handelsplatz  SWX Quotenmatch

Briefkurs (27.7.07–10.00 Uhr)  CHF 444.50

Strike  CHF 422.50

Obere Partizipation  151.98 %

Untere Partizipation  100.65 %

Barriere  CHF 316.90

Ratio  1:1.0065

Payoff Rating

Risikoklasse  mittel – hoch

Daten, Kurse, Termsheets  www.warrants.ch

Vergleich [19. Juli 2006 - 20. Juli 2007]

SCMN DJ Stoxx 600 TEL@EP

Fundamentale und
technische Analyse

Risikoanalyse *

Neutral

Sehr
negativ

Sehr
positiv

Mittleres Risiko

Hohes
Risiko

Geringes
Risiko

Gesamteindruck

Negativ Eher negativ Neutral Eher positiv Positiv

Derive

http://www.warrants.ch/termsheets/060411BK013.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/060411BK013.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060411BK013.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060411BK013.pdf
www.thescreener.com
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DAX® (daily) Perspektivisch angezählt…

Wer es etwas aggressiver mag, für den eignet sich  VZBDX. 
Verglichen zu UBAAA ist die Laufzeit kürzer (Verfall 19.6.08) 
und die Barriere tiefer (EUR 9’213.91). Der Bonusbetrag 
liegt bei EUR 8’500.13 und der Basiswert am Fixierungstag 
ist exakt gleich wie bei UBAAA.

DAX

Quelle: Tradesignal, HSBC

Weitere Technische Analysen erhalten Sie kostenlos im täglichen Newsletter Daily Trading.

KOMMENTAR 

… kurzfristig, aber mit Erholungschancen. So lässt sich das derzeitige Chartbild 
des DAX® zusammenfassen. Kurzfristig dürften die deutschen Standardwerte 
etwas zu viel Federn gelassen haben, was sich in den niedrigen Indikatoren-
werten des DSS und des RSI auf Tagesbasis widerspiegelt. Gelingt dem DAX® 
der Sprung über das Tief vom 08.06.07 bei 7.499 Punkten – und damit die 
Rückeroberung eines wichtigen Chartlevels – dürfte das Schlimmste zunächst 
ausgestanden sein. In diesem Fall ergibt sich ein Erholungspotential bis zu 
den Tiefpunkten vom Juni bzw. Juli bei 7.751/800 Punkten, die mit dem Gap 
vom 25.07.07 bei 7.790/806 Punkten zusammenfallen. Insgesamt scheint das 
Aufwärtspotenzial aber auf diesen Bereich limitiert zu sein, so dass sich dann 
eher Ausstiegschancen bieten. Perspektivisch ist mit dem Rückfall in den Ba-
sisaufwärtstrendkanal seit August 2004 (obere Begrenzung aktuell bei 7.845 
Punkten) einiges an Porzellan zerschlagen worden.  JÖRG SCHERER, HSBC

* * *

UBAAA für vorsichtige Bären

Der DAX kannte seit März 2003 nur eine Richtung, und 
zwar nach oben. Die jüngste Korrektur hat zu einer Ein-
trübung des Chartbildes geführt. Noch behalten die Bullen 
die Oberhand, aber die Bären kriechen langsam aus ihren 
Löchern und sorgen für zunehmende Nervosität. Guter Rat 
ist teuer. Wer davon überzeugt ist, dass die künftigen Kurs-
gewinne nur noch bescheiden ausfallen werden und das 
Risiko von Kursverlusten grösser ist, der findet in UBAAA, 
einem Reverse-Bonus-Zertifikat, das ideale Produkt. Sofern 
der Kick-Out Level bei Euro 10’212.09 bis zum Verfall am 
12.6.09 nie verletzt wird – das sind knapp 37 Prozent über 
der aktuellen Kursnotierung – erhält der Anleger am Verfall-
termin den Bonusbetrag von EUR 9’597.82 oder den Ver-
fallswert, sofern dieser höher liegt. Damit dieser Fall eintritt, 
müsste der DAX allerdings unter die Marke von 5’758.70 
Punkten sinken. Wird die Kick-Out-Schwelle berührt, ent-
fällt die Bonuskomponente. Der Anleger macht einen Ge-
winn, falls der Schlussstand des DAX am 12.6.09 unter dem 
Referenzkurs von 7’678.26, dem Indexstand bei Emission, 
zu liegen kommt. Schliesst der DAX über der Marke von 
7’678.26 Punkten, erleidet er einen Verlust. Im ungünstigen 
Fall, bei einem DAX-Stand grösser oder gleich 15’356.52 
Punkten, verfällt UBAAA wertlos.

Symbol: UBAAA Valor: 3’146’498

Produktkategorie Anlageprodukte

Produkttyp Bonus-Zertifikate  

Basiswert DAX – 7451.00

Emittent UBS

Verfall 12.6.09

Handelsplatz SWX Quotematch

Briefkurs (27.7.07 – 10.00 Uhr) EUR 7795

Ratio 1:1

Payoff Rating

Risikoklasse mittel 

Daten, Kurse, Termsheets www.warrants.ch

http://www.warrants.ch/termsheets/070613BK006.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070613BK006.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070613BK006.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070613BK006.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/070613BK006.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/070615NW003.pdf
http://www.hsbc-tip.de/!GeneratePage?StyleSheet=DailyNewsLetter
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Derive

Der US-Dollar auf der schiefen Bahn

USD/CHF USD
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US-Dollar Index (USD) vs. USD/CHF

Quelle: Bloomberg

Derivative-Partners-Empfehlung für August 2007

KOMMENTAR
Der US-Dollar steht kurz vor einer wichtigen Wegmarke. Der als Barometer 
dienende USD ist ein handelsgewichteter Index, bestehend auf den Währungen 
Euro, Yen, Pfund, kanadischer Dollar, schwedische Kronen und Schweizer-
franken. Die Entwicklung des USD reflektiert die Verfassung des Greenbacks 
verglichen mit anderen wichtigen Weltwährungen. Wie aus der Grafik abzulesen 
ist, geht es bergab mit der US-Währung. Hält die wichtige Marke von 80 einem 
wohl bald bevorstehenden Test nicht stand, dann dürfte der Weg frei werden 
für einen Kursverfall in bisher nie gekannte Regionen. Die tiefen Zinssätze 
in unserem Lande haben im Vergleich zu den übrigen Korbwährungen den 
Kursverfall des US-Dollar in den letzten Monaten etwas aufgehalten. Nach den 
jüngsten Zinssteigerungen wird es wohl nur eine Frage der Zeit sein, wann der 
Swissie gegenüber dem Greenback an Stärke gewinnen wird.
Die sich mehrenden Absatzbewegungen aus dem Dollar hinaus werden vor allem 
von den Schwellenländern angeführt. Unter dem Aspekt der Diversifizierung wollen 
etliche Notenbanken (China, Russland u.a.) ihre Devisenreserven breiter streuen. 
Für die USA mit ihrem riesigen Zahlungsbilanzdefizit keine erfreuliche Angelegen-
heit. Die Schulden der USA steigen Jahr für Jahr und nähern sich bereits wieder 
dem vom Kongress gebilligten Plafond bei 9 Billionen USD. 
 DERIVATIVE PARTNERS AG

wir die zahlreichen Range-Produkte als ziemlich risikobe-
haftet. Getreu dem Motto: «Was du heute kannst besorgen, 
das verschiebe nicht auf morgen», sollte man seinem Depot 
schleunigst eine Dollarabsicherung beifügen.

CHFMD – Rückversicherung vor Dollar-Kollaps

Saisonal betrachtet stehen dem Greenback ebenfalls schwe-
re Zeiten bevor. Mit schon fast beängstigender Regelmässig-
keit geht die US-Valuta in den letzten Monaten eines Jahres 
in die Knie. Die schwächelnde Wirtschaft und die Verengung 
der Zinsdifferenzen zu anderen Ländern werden 2007 kaum 
zu einer Änderung des traditionellen Musters führen.

Unter den kotierten Derivaten weisen die angebotenen 
Open-End Short Mini-Futures CHFMD, CHFME und XXLNK 
die grössten Kursgewinnchancen auf. CHFME und XXLNK 
verfügen zwar über knackige Hebel, notieren allerdings re-
lativ nahe beim Stop-Loss-Level. Um nicht von einer uner-
warteten Kurserholung überrascht zu werden, eignen sich 
CHFMD besser. Der Leverage-Faktor liegt immerhin noch 
bei 9,2 und der Abstand zur Stop-Loss-Marke ist beträcht-
lich. Sinkt der US-Dollar zum Swissie auf die Parität, dann 
winkt ein saftiger Kursgewinn. Aber auch kleinere Rück-
schläge des Greenbacks lohnen eine Anlage. 

Eine Alternative zu den Minis sind lang laufende Put-
Warrants. Aus der recht umfangreichen Liste sind USDPG 
(Strike 1.15, Verfall 17.3.09) oder USDHU (Strike 1.15, Ver-
fall 28.3.08) empfehlenswert. Beide benötigen allerdings 
einen stärkeren Kursverlust des US Dollars, um ihre Reize 
voll entfalten zu können. In Anbetracht des steigenden Ri-
sikos einer grösseren Bewegung des Greenbacks erachten 

Symbol: CHFMD Valor: 2’672’146

Produktkategorie Hebel-Produkte

Produkttyp Mini-Futures  

Basiswert US D/CHF – 1.2002 

Emittent ABN AMRO

Verfall Open-End

Handelsplatz SWX Quotematch

Briefkurs (27.7.07 – 10.00 Uhr) CHF 12.60

Finanzierungslevel USD/CHF 1.3292

Stop-Loss-Level USD/CHF 1.306

Ratio 1:100

Leverage 9.29

Payoff Rating

Risikoklasse Hoch 

Daten, Kurse, Termsheets www.warrants.ch

http://www.warrants.ch/termsheets/060827BK012.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060827BK012.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060827BK012.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/060827BK012.pdf
www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/termsheets/061107BK005.pdf
http://www.warrants.ch/termsheets/061107BK005.pdf
www.warrants.ch
www.warrants.ch
www.warrants.ch
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Produkts. In der Kolonne Klick sind 
Funktionen wie >Fullquote, >Ähnliche 
Produkte, >Watchlist, >Swissquote 
Trading, >Produktbeschreibung und 
>Term Sheet zusammengefasst. Sofern 
der Benutzer über ein Konto bei Swiss-
quote verfügt, lassen sich die einzelnen 
Derivate direkt über die Liste han-
deln. Der Weg dorthin führt via Klick 
in der Kolonne >Swissquote Trading 
oder durch Aufrufen des betreffenden 
Feldes in der Kolonne Trade. Tauchen 
Schwierigkeiten auf, dann helfen in der 
Regel die unter >Hilfe angebotenen In-
formationen.

Die Rubrik >Tabellen umfasst die 
Kapitel >Neue Derivate, >Auslaufende 
 Derivate, >Top Umsatz CHF, Top Um-
satz CHF 5 Tage, >Gewinner % und 
Verlierer %. Die ersten beiden sind 
selbsterklärend. Die Umsatzlisten zei-

Tools, Tabellen und Research unterstützen die Suche nach attraktiven Derivaten. 
Vorfabrizierte Tabellen, fremde Hilfen und clevere Rechner bieten eine Vielzahl an 
Optionen für den interessierten Anleger.

Funktionalitäten von www.warrants.ch Teil 3: 
Rubriken «Tools», «Tabellen» und «Research» 

TEXT: DIETER HAAS

Unter der Rubrik >Research verber-
gen sich die vier Unterkapitel >Markt-
statistik, >Investment Ideas, >Attrak-
tive Hebelprodukte und >Attraktive 
Anlageprodukte. Die Marktstatistik, 
welche auch direkt aus dem Eingangs-
fenster aufgerufen werden kann, gibt 
einen Überblick über die Anzahl der 
aktuell gehandelten Produkte. Die an-
gefügte Liste neuer Underlyings zeigt 
alle Basiswerte, auf die in den letzten 
Tagen erstmals Derivate ausgegeben 
wurden. Im Kapitel >Investment Ideas 
finden sich interessante Anlageideen. 
Mit einem Klick auf ein Thema erschei-
nen ausführliche Erläuterungen über 
das Produkt. 

Auf der Suche nach geeigneten Kauf-
kandidaten bieten die beiden Kapitel 
>Attraktive Hebelprodukte und >At-
traktive Anlageprodukte eine ideale 

Ausgangsbasis.  Im Gegensatz zu der 
im Kapitel >Tabellen angebotenen >Top 
Umsatz CHF Rangliste werden bei den 
genannten Listen nicht nur die Umsät-
ze pro Produkt berücksichtigt, sondern 
vorrangig die Basiswerte, auf welchen 
kumuliert am meisten Produkt-Umsät-
ze zustande kommen. Daneben müssen 
die Spreads tief und eine gewisse Min-
destliquidität pro Produkt vorhanden 
sein. Ferner sollte sich die Volatilität in 
einem vernünftigen Rahmen bewegen.

Die unten stehende Tabelle zeigt die 
erste Hälfte der attraktiven Anlagepro-
dukte vom 31.5.2007. Wie bei allen 
Listen besteht die Möglichkeit, durch 
ein Anklicken der blauen Dreiecke un-
terhalb der Kolonnenüberschriften die 
einzelnen Spalten zu sortieren. Unter 
den Symbolen verstecken sich die voll-
ständigen Angaben des betreffenden 

Learning Curve

Attraktive Anlageprodukte

www.warrants.ch
http://www.warrants.ch/?frameload=http%3A//www.warrants.ch/warrants/home/attractiveProducts.jsp%3Ffirst%3Dtrue%26pagenr%3D0
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klickt auf >Suche. Als Resultat er-
scheint ein Bild wie oben. Im Beispiel 
wurde zusätzlich das Fenster «Er-
weitert» geöffnet, damit alle Möglich-
keiten auf dem Bildschirm erscheinen. 
Mit einem Klick auf das Fragezeichen 
in der oberen Bild ecke rechts erhält 
man eine ausführliche Beschreibung 
aller Optionen. 

Alle wichtigen Einflussgrössen kön-
nen entweder manuell oder durch 
Betätigen des Schiebereglers verän-
dert werden. Dadurch erhält der Nut-
zer ein Gefühl, wie ein Optionsschein 
auf einzelne Parameter reagiert. Der 
Warrants Simulator ist auch ein gutes 
Werkzeug zur Errechnung möglicher 
Gewinnchancen. 

Das Unterkapitel >Option Calcula-
tor eignet sich für die Preisbestim-

gen an, welche Derivate am stärksten 
gehandelt werden. Die Gewinner- und 
Verliererliste bieten eine Momentauf-
nahme der Derivate mit der besten 
beziehungsweise schlechtesten Perfor-
mance des Tages. Wer regelmässig die-
se Listen konsultiert, erhält einen guten 
Einblick in das aktuelle Marktgesche-
hen. Aufmerksame Beobachter können 
mit Hilfe dieser Tabellen oft frühzeitig 
neue Trends erkennen.

In der Rubrik >Tools verbergen sich 
die drei Kapitel >Simulator, >Calcula-
tor und >Watchlist. Als sehr nützlich 
erweist sich dabei der Warrants Simu-
lator. Er ermöglicht eine Abschätzung 
des Potenzials von Optionsscheinen.

 Nach dem Aufruf des Simulators 
gibt man ein Symbol ein und drückt 
anschliessend die Enter-Taste oder 

Josephine Baker

AUCH IN IHNEN STECKT EIN LEADER

www.swissquote.ch

Mit Swissquote, dem Schweizer Leader
im Online-Trading, können Sie Ihre Anlage-
strategie jetzt ruhig in die eigenen Hände
nehmen. Eine breite Palette leistungsfähiger
Auswahl- und Analysetools gibt Ihnen jede
notwendige Hilfe, um in jeder Situation
sofort unabhängig und optimal informiert zu
entscheiden. Überzeugen Sie sich selbst
von Ihren vielfältigen Anlagemöglichkeiten
bei der Swissquote Bank.

« Wir können
unsere Träume erst dann
verwirklichen, wenn wir uns
entschliessen, endlich
zu erwachen. »

http://www.warrants.ch/?frameload=http%3A//www.warrants.ch/warrants/home/simulator_main.jsp%3Flanguage%3Dde%26country%3Dch
www.swissquote.ch
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die vollständige Liste an Optionen. Die 
unter >Watchlist erstellte Auswahl kann 
nach Gutdünken verändert und die Dar-
stellung mittels >Tabellen Setup auf die 
eigenen Bedürfnisse zugeschnitten wer-
den. Ausgelaufene Derivate werden vom 
System automatisch gelöscht. Mit einem 
Klick auf >Logout meldet man sich aus 
dem Bereich Watchlist ab.

In der nächsten Ausgabe wird die 
vierteilige Serie über die Funktionali-
täten mit den beiden Rubriken >Know 
How und >Community abgeschlossen.

mung einer Option. Zwei eingebaute 
Modelle (Black-Scholes und Binomial) 
mit  teilweise vereinfachten Formeln 
ermöglichen das Austesten eines frei 
gewählten Optionspreises nach allen 
Gesichtspunkten der Theorie.

Wer gerne eigene Zusammenstel-
lungen erstellt, der findet unter dem 
Subkapitel >Watchlist ein Eldorado an 
Möglichkeiten. Um in dieses Schlaraf-
fenland zu gelangen, muss man sich 
vorher anmelden. Nach dem Einloggen 
erscheint durch einen Klick auf >Profil 

Learning Curve

Intelligent investieren!
Mit Europas 
grösster Privatbank.

Je 5 Top-Werte aus:

•  SMI
•  DAX
•  CAC 40
•  AEX
•  DJ EURO STOXX 50
•  S&P 500

Hohe Bonus-Chancen 
nutzen mit internationalen
Top-Aktien

www.oppenheim-derivate.ch

Jetzt handeln!

TOP 5 MULTI-BONUS-

ZERTIFIKATE

www.oppenheim-derivate.ch
http://www.warrants.ch/?frameload=http%3A//www.warrants.ch/home/my_profile.asp
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Investment Idea

«Buy low, sell high» ist eine häufig 
zitierte Börsenweisheit. Die Umset-
zung in die Praxis gelingt hingegen 
nicht immer. Hi-Score Zertifikate set-
zen hier an und bieten Investoren die 
Chance, sich rückblickend den höch-
sten während der Laufzeit erreichten 
Tagesschlusskurs zu sichern.

Die Funktionsweise der Hi-Score Zer-
tifikate ist hierbei denkbar einfach: 
Schliesst der Basiswert am Verfalltag 
oberhalb seines Strike-Levels, erhält 
der Investor eine Auszahlung, basie-
rend auf dem höchsten erreichten Ta-
gesschlusskurs während der Laufzeit. 
Notiert der Basiswert auf oder unter 

diesem Niveau, so ist der entspre-
chende Schlusskurs für die Rückzah-
lung massgeblich.

Weitere Informationen finden Sie 
auf unserer Webseite www.goldman-
sachs.ch sowie in der aktuellen Ausga-
be unseres kostenlosen Anlegermaga-
zins KnowHow.

Rückblickend zum Höchstkurs aussteigen

PRÄSENTIERT VON GOLDMAN SACHS

Hi-Score Zertifikate offerieren die Chance auf einen Ausstieg zum höchsten während 
der Laufzeit erreichten Tagesschlusskurs – rückblickend. Erfahren Sie mehr über die 
moderne Art des Market-Timings!

Börsen-Forum
Know-How-, Erfahrungsaustausch und Anlage-Ideen. Diskutieren Sie mit!
(www.warrants.ch/index.asp?start=board)

Buy-Sell-Hold?

www.warrants.ch/index.asp?start=board
www.goldman-sachs.ch
www.goldman-sachs.ch
http://www.goldman-sachs.ch/default/knowhow_magazin/download/download_id%2BYTo0OntzOjQ6ImZpbGUiO3M6Mzc6Il9maWxlcy91cGxvYWQva25vd19ob3cvMjgzLTIwMDctNy5wZGYiO3M6ODoiZmlsZW5hbWUiO3M6MTU6Ii8yODMtMjAwNy03LnBkZiI7czo0OiJzYXZlIjtiOjA7czozOiJ6aXAiO2I6MDt9/
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Das Merrill Lynch Emerging Markets 
Small Cap Basket Zertifikat bietet dem 
Investor die Möglichkeit, in die boo-
menden Segmente der Emerging Mar-
kets zu investieren (z.B. Konsumgüter 
und Infrastrukturprojekte), die traditi-
onell aufgrund der geringen Grösse der 
Aktien schwerer zu erreichen sind.

Hintergrund
Seit 2002 werden die Emerging Mar-

kets von den Zuwächsen bei Aktien mit 
hoher Marktkapitalisierung getrieben, 
die traditionell entweder in den Sek-
toren Rohstoffe oder Export tätig sind. 
In den letzten Jahren hat jedoch der 
Wind gedreht, denn die kleinen Aktien 

mit geringerer Marktkapitalisierung 
haben die grossen Aktien signifikant 
outperformt. Die Emerging Markets 
Analysten von Merrill Lynch glauben, 
dass diese Outperformance sich in 
den kommenden Jahren aufgrund fol-
gender Gründe fortsetzten wird:
– Der Zuwachs der Emerging Markets 

Small Cap Aktien hängt von der Bin-
nennachfrage ab, die in den letzten 
Jahren stark anstieg

– Die bessere Aussicht steigender Ak-
tien von Emerging Markets Small 
Caps gegenüber Large Caps.

– Noch immer fair bewertete Emerging 
Markets Small Cap Aktien

– Emerging Markets Small Cap Aktien 

bieten eine breitere Diversifikation 
an, da sie zwischen verschiedenen 
Sektoren variieren.

Der Basket
Der ML Emerging Markets Small Cap 

Basket ist eine Möglichkeit, um den 
am 5. Juni 2007 eingeführten MSCI 
Emerging Markets Small Cap Index 
nachzubilden. Der ML Emerging Mar-
kets Small Cap Basket beinhaltet ca. 
100 der am meisten gehandelten Ak-
tien aus dem MSCI Emerging Markets 
Small Cap Index. Ziel des ML Emerging 
Markets Small Cap Basket ist es, eine 
handelbare und liquidere Version des 
MSCI Emerging Markets Small Cap In-
dex zur Verfügung zu stellen.

Vorteile
– Zugang zu den Segmenten von 

Emerging Markets, die traditionell 
für Aktieninvestoren schwer zugäng-
lich sind

– Exposure in ca. 100 Small Cap Aktien 
mit einem starken Fokus auf stei-
gende Binnennachfrage in Emerging 
Markets, speziell in asiatischen 
 Märkten

– Open End (Laufzeit 99 Jahre)
– SWX Listing wird beantragt

Risiken
– Kein Kapitalschutz
– Gegenparteienrisiko des Emittenten

Direkt zu den Zertifikaten

Investment Idea

ML Emerging Markets Small Cap Basket
PRÄSENTIERT VON MERRILL LYNCH
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William Blair SICAV Emerging Markets Fund iShares MSCI Emerging Markets Index

ML Emerging Market Small Cap Basket 

Historische Performance des ML Emerging Markets Small Cap Basket (EUR)

Quelle: Bloomberg

http://www.merrillinvest.ml.com/Ch/Products.aspx?kw=ML+EM+Small+Cap+Basket+Certificates
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Market Monitor

Attraktive Emissionen

abnamro.pip@ch.abnamro.com

044 631 62 62
www.abnamromarkets.ch

Weitere Informationen zu diesem oder anderen interessanten Produkten von ABN AMRO

Open End Zertifikat auf den  

South Eastern Traded Index
(SETX)

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespräche auf der angegebenen Linie aufgezeichnet werden. Bei Ihrem Anruf gehen
wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschäftspraxis einverstanden sind.

Risikohinweis:
Dieses Werbeinserat stellt kein Kotierungsinserat im Sinne des Kotierungsreglementes sowie keinen
Emissionsprospekt im Sinne von Art. 652a resp. 1156 OR dar. Der alleinverbindliche Prospekt in englischer Sprache
kann direkt bei ABN AMRO Bank N.V, Zweigniederlassung Zürich unter der Tel. 044 / 631 62 62 bezogen werden. Die
Zertifikate qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne des Bundesgesetzes über kollekti-
ven Kapitalanlagen (KAG) und sind daher auch nicht der Aufsicht der Eidgenössischen Bankenkommission unter-
stellt. Die Anleger sind dem Konkursrisiko der Emittentin ausgesetzt. Die Zertifikate sind weder für den Vertrieb in
den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder den Niederlanden, noch an US-Personen bestimmt.

� Südosteuropa – eine Region im Aufbruch
- 40 Millionen Einwohner
- 7% BIP-Wachstum 2006
- Rumänien & Bulgarien: seit 1.1.2007 EU-Mitglieder
- Slowenien: seit 1.1.2007 in der Euro-Währungszone
- Kroatien: voraussichtlicher EU-Beitritt 2009

� Index-Kalkulator: Wiener Börse
� Ohne Laufzeitbegrenzung
� Einfach und transparent
� In CHF
� Valor: 3'267’507

Erstmals handelbar:
Südosteuropa

in einem Index

Börsentäglich handelbar an der SWX Swiss Exchange

Hebelprodukte
Symbol Valor Basiswert Emittent Produkt-Typ Strike 1. Handelstag Verfall Währung

3282731 OERMN OC Oerlikon ABN Mini-Future Short 820 7/27/2007 Open End CHF

3282727 ABBMP ABB ABN Mini-Future Short 36 7/27/2007 Open End CHF

3282865 HOUSB S&P Homebuilder Index ABN Mini-Future Short 631 7/30/2007 Open End CHF

Partizipations-Produkte        

Symbol Valor Basiswert Emittent Produkt-Typ Strike 1. Handelstag Verfall Währung

VZMMC 3249538 Money Market G-10 Index CHF VT Tracker-Zertifikat  8/3/2007 Open End CHF 

Renditeoptimierungs-Produkte       
Symbol Valor Basiswert Emittent Produkt-Typ Discount Coupon Knock-in Trigger Bonus Level 1. Handelstag Verfall Währung 

AGRCL 3279165 S&P GSCI Agriculture Excess Return Index GS Express-Zertifikat  17%, 34%, 51% 75% 100%  02.08.200 7/19/2010 USD 

REVNF 3290435 CS, Novartis, Roche, Swiss Re, UBS GS Barrier-Reverse-Convertible  9.00% 62%   8/15/2007 8/9/2010 CHF 

ZKB7H2 3291624 Roche ZKB Barrier-Reverse-Convertible  6.15% 79%-82%   8/9/2007 7/31/2008 CHF 

VCDAN 3291901 Danone VT Discount-Zertifikat 12.50%     7/31/2007 7/24/2008 EUR 

TSEMO 3206861 TSE Mothers Index GS Bonus-Zertifikat   65%  110& 7/29/2007 7/29/2010 EUR 

Kapitalschutz-Produkte
Symbol Valor Basiswert Emittent Produkt-Typ Coupon Kaptitalschutz 1. Handelstag Verfall Währung 

VRCHD 3274142 USD/CHF Wechselkurs VT Diverse Kapitalschutz-Produkte 6%, 9% 100% 8/3/2007 7/29/2008 CHF

VUCOB 3295780 Commodity Basket VT Kapitalschutz-Produkt ohne Cap  105% 8/3/2007 7/27/2012 USD 

VUBSM 3298414 Bear Units auf den SMI VT Kapitalschutz-Produkt ohne Cap  96% 8/3/2007 7/25/2008 CHF 

SMICN 3244665 SMI CL Kapitalschutz-Produkt mit Cap  100% 7/30/2007 7/26/2010 CHF

www.warrants.ch
http://www.abnamromarkets.ch/showpage.asp?locale=CHP&pageid=174&intNewsNr=1043&strISIN=CH0032675073
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Meistgesuchte derivative Hebelprodukte

Mit unserem Know-how bringen Sie 

Ihr Portfolio in Form

Das 215 Seiten umfassende Standard-
werk für alle, die mit Zertifikaten
investieren möchten

Jetzt kostenlos anfordern!Jetzt kostenlos anfordern!

HSBCTrinkaus & Burkhardt AG              Königsallee 21/23             40212 Düsseldorf           +49 211/910-4636            www.hsbc-tip.ch           hsbc-tip@hsbctrinkaus.de

Training für Ihre Finanzen

Die umsatzstärksten Produkte der 20 gefragtesten Basiswerte der Woche 30. Daten, 
Kurse und Termsheets aller SWX-gelisteter Derivate finden Sie auf www.warrants.ch

        Kurs Kurs   CHF
Basiswert Produkttyp Art Symbol Valor Emittent Verfall Strike Basiswert  Produkt  CCY   Umsatz 

ABB N Warrants Call ABBLB 3182811 DB 21.12.2007 27.5 28.45 0.51  CHF  11’029’866

Baloise N Warrants Call BALKU 3249172 ZKB 18.01.2008 122.5 110.9 0.22  CHF  10’450’804

Brent Crude Oil Future 3M Mini-Futures Long XXLIH 2904200 GS open-end 50.41 75.98 18.75  USD  2’865’000

Credit Suisse Group N Warrants Put CSGPJ 3133622 DB 21.12.2007 91.52 77.30 0.90  CHF  7’103’935

DAX Index Knock-out Warrants Put WDAXB 3178965 DB 21.09.2007 8200 7400.88 3.16  CHF  43’694’592

DJ EURO STOXX 50 (Price) Index Warrants Put ESXSC 3220374 VT 21.12.2007 4488 4244.34 2.10  EUR  3’169’540

Jelmoli I Warrants Call JELDA 2906370 DB 21.12.2007 3600 4100 0.68  CHF  2’106’281

Nasdaq 100 Index Mini-Futures Short XXSNJ 3139227 GS open-end 2160.110 1956.19 2.58  USD  3’643’303

Nestlé N Warrants Call NESDG 2922468 DB 21.09.2007 475 455 0.20  CHF  11’566’716

Novartis N Warrants Call NOVDC 3008931 DB 21.12.2007 68 64.65 0.17  CHF  2’212’835

OC Oerlikon N Warrants Call OERDK 3066051 DB 20.03.2008 650 510 0.15  CHF  47’227’568

Petroplus Holdings AG Warrants Call PPHII 2914522 VT 21.12.2007 120 110.5 0.35  CHF  2’683’117

Roche GS Warrants Call ROGMM 3000379 VT 21.12.2007 200 211 0.20  CHF  2’125’950

S&P 500 Index Mini-Futures Short SPXMI 2542391 ABN open-end 1750 1458.95 2.36  USD  5’503’839

Siemens AG N Warrants Call SIEMA 3092714 GS 20.12.2007 100 94.62 1.07  CHF  2’685’500

SMI Index Knock-out Warrants Call WSMIR 3132441 DB 21.09.2007 8900 8674.13 0.14  CHF  26’205’850

Sulzer N Warrants Call SUNDW 2881610 DB 21.09.2007 1700 1592 0.13  CHF  3’787’950

Swiss RE N Warrants Call RUKGY 2732994 CS 21.12.2007 100 101.3 0.83  CHF  2’649’700

UBS N Warrants Call UBSDG 3008937 DB 21.12.2007 70 64.90 0.34  CHF  31’992’554

Zurich Financial Services Warrants Call ZURKL 2928138 ZKB 21.12.2007 360 345.5 0.38  CHF  3’946’760

www.warrants.ch
www.warrants.ch
http://www.hsbc-tip.de/!GeneratePage?Lang=D&StyleSheet=Buecher&iBookTab=0&Category=&SegmentID=&iTab=
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Meistgesuchte derivative Anlageprodukte

Rabo Double Coupon Reverse Convertibles

7% / 14% auf Adecco, Richemont, Zurich Financial in CHF (Valoren 3218469)
10% / 20% auf Allianz, DaimlerChrysler, SAP in EUR (Valoren 3218468)

Coupon mit der Chance auf Verdoppelung

Sicher investieren bei einer AAA Emittentin

64% Knock-in Barrier

13 Monate Laufzeit

Dieses Inserat erscheint ausschließlich zum Zweck der Information über die im Inserat aufgeführten strukturierten Produkte. Die strukturierten Produkte qualifizieren nicht als Anteil einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne des Bundesgesetzes über die 
kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und unterstehen keiner Genehmigungspflicht und keiner Aufsicht der Eidgenössischen Bankenkommission (EBK). Die Anleger sind dem Konkursrisiko des Emittenten ausgesetzt. Je nach Kursverlauf der unterliegenden 
Wertpapiere erfolgt die Auszahlung durch physische Lieferung von Wertpapieren. Sämtliche Angaben sind ohne Gewähr. Die Angaben ersetzen nicht die vor dem Eingehen von Derivatgeschäften in jedem Fall unerlässliche Beratung durch ihre 
Hausbank. Die maßgebenden vereinfachten Prospekte in englischer Sprache können bei der Luzerner Kantonalbank, Pilatusstraße 12, 6003 Luzern, 0844 822 811*, gratis bezogen werden. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gespräche auf den mit 
* bezeichneten Anschlüssen aufgezeichnet werden können. Bei Ihrem Anruf auf diesen Linien gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschäftspraxis einverstanden sind.

Zeichnen Sie bis 08. August 2007 

12:00 Uhr bei Ihrer Hausbank

Die umsatzstärksten Produkte der 20 gefragtesten Basiswerte der Woche 30. Daten, 
Kurse und Termsheets aller SWX-gelisteter Derivate finden Sie auf www.warrants.ch

       Kurs Kurs  Ø CHF  Akt. Daten &
Basiswert Produkttyp Produktname Symbol Valor Emittent Verfall Basiswert  Produkt  CCY   Umsatz Termsheet

ABB N Barrier Reverse Convertibles Soft Runner ZKB7D0 3215091 ZKB 27.06.2008 28.45 101.80 CHF 3’076’125   www.warrants.ch

ABN Super Yield Index Tracker Certificates Bull Tracker MMSYE 2432372 ABN open-end - 104.70 EUR 3’604’739   www.warrants.ch

AXA / BNP / Sanofi-Aventis / SG / Total Bonus Certificates Multi Aktien Bonus Zertifikat AXAAA 3241376 SOP 16.01.2009 - 868.00 EUR 2’620’945   www.warrants.ch

CHF 6M Swap Tracker Certificates Money Market Notes VXCHD 2049435 VT open-end - 102.50 CHF 2’783’159   www.warrants.ch

Credit Suisse / Nestlé / UBS / Zurich Barrier Reverse Convertibles Barrier Reverse Convertible CNUZB 3144064 LEU 09.06.2008 - 87.65 CHF 5’321’378   www.warrants.ch

CSFB Tremont Investable Hedge Fund Index Tracker Certificates Bull Tracker HEDGC 1723375 CS 25.02.2009 - 1054.00 CHF 3’000’545   www.warrants.ch

Devisen USD/MXN Barrier Discount Certificates Barrier Certificate Plus MXNUS 2874746 GS 17.01.2008 - 96.80 EUR 5’146’155   www.warrants.ch

DJ EURO STOXX 50 (Price) Index Barrier Discount Certificates Bloc Plus Certificate ESXGA 2976389 GS 07.03.2008 4244.34 96.30 EUR 3’660’638   www.warrants.ch

DJ Turkey Titans 20 Index Tracker Certificates Bull Tracker TURKE 1983529 ABN open-end - 5.64 USD 6’520’200   www.warrants.ch

Erste Bank / OMV / Raiffeisen / Tkom A. / Voestalp Barrier Reverse Convertibles Barrier Reverse Convertible BIGAT 3229425 LEU 14.07.2008 - 95.00 EUR 3’549’617   www.warrants.ch

EUR 6M Swap Tracker Certificates Money Market Notes VXEUD 2049441 VT open-end - 105.80 EUR 6’249’583   www.warrants.ch

Gold fix PM Uncapped Capital Protected CPC GOLCP 2932217 GS 13.08.2008 661.5 98.60 USD 3’175’556   www.warrants.ch

Luxury Goods Basket Tracker Certificates Perles LUXUS 2410159 UBS 23.01.2009 - 1315.00 EUR 3’967’440   www.warrants.ch

ML Dynamic China Property Basket Tracker Certificates Bull Tracker MLJPV 3087762 ML 31.05.2010 - 121.20 EUR 7’156’990   www.warrants.ch

Nikkei 225 Index Tracker Certificates Bull Tracker NIKTR 2817668 GS 28.11.2008 17289.30 176.40 JPY 5’572’134   www.warrants.ch

Rogers Int›l Comm. Index Tracker Certificates Bull Tracker RICIQ 2052692 ABN open-end - 112.50 CHF 6’333’066   www.warrants.ch

Swiss Life Holdg N Reverse Convertibles Goal GLSLH 3048289 UBS 25.04.2008 295 94.95 CHF 3’658’120   www.warrants.ch

Swiss RE N Uncapped Capital Protected Exchangeable Bonds SREEB 2252728 UBS 06.09.2010 101.3 105.10 CHF 5’018’640   www.warrants.ch

USD 6M Swap Tracker Certificates Money Market Notes VXUSD 2049445 VT open-end - 109.90 USD 5’003’560   www.warrants.ch

VT Europe Alpha Dividend Index Tracker Certificates Dynamic Voncert VZEAD 2864730 VT open-end - 97.85 EUR 16’173’030   www.warrants.ch

www.warrants.ch
www.warrants.ch
http://www.lukb.ch/Privatebanking/Anlegen/weitere_anlageprodukte/StrukturierteProdukte.htm
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Readers Voice

Readers Voice

Ich besitze die Call Option CHRUI von Credit Suisse, 
welche im Dezember 2008 verfällt. Der Warrant bezieht 
sich auf Converium, welche nun von Scor übernommen 
wird.

Ich möchte gerne wissen, was mit dieser Option pas-
siert, nachdem die Übernahme vollzogen wurde und kei-
ne Converium Aktien mehr bezogen werden können? B.S.

payoff: Die Übernahme von Converium befindet sich 
nun in der Schlussphase. Der Abwicklungstag für den Um-
tausch der Converium Valoren in je ein halbes Scor Papier, 
einer Barzahlung von CHF 5.50 und einer Sonderdividen-
de von EUR 0.40 pro Aktie ist auf den 8. August 2007 an-
gesetzt. Ab diesem Tag ist die gleichzeitige Kotierung der 
Scor Aktien an der SWX Swiss Exchange geplant.

Die Option wird weiter handelbar sein. Um dies zu er-
möglichen, wird die Credit Suisse als Emittentin das Be-
zugsrecht CHRUI auf das neue Underlying Scor anpassen. 
Hier werden einerseits das Umtauschverhältnis von einer 
halben Scor Aktie sowie die Barzahlung und Sonderdivi-
dende in die Rechnung miteinbezogen, um das neue Be-

zugsverhältnis und den neuen Strike zu bestimmen. Da 
mit Sicherheit ein ungerades Ratio entstehen wird, wer-
den bei einer Ausübung der Option die nicht lieferbaren 
Nachkommastellen der Option in bar ausbezahlt.

Ein solches Vorgehen, Optionen umzuwandeln und das 
neu entstandene Unternehmen als Basiswert zu definieren, 
wird von der Eurex praktiziert. Das Handeln der Eurex gilt 
auch bei den Schweizer Emittenten als Richtlinie.

Das Halten einer Converium Option zum jetzigen Zeit-
punkt ist kaum interessant. Sinkt doch die Volatilität des 
Basiswertes schlagartig, nachdem die Übernahme sowie 
die Zahlungskonditionen bekannt gegeben wurden. Tiefe 
Volatilitäten haben vor allem bei lang laufenden Out-of-
the-money Optionen einen stark wertmindernden Einfluss 
auf den Zeitwert der Option. Zudem sollte man die Option 
nur behalten, wenn man von der neuen Scor als Firma an 
sich überzeugt ist.

Weitere Informationen über die Wandlung der Converi-
um Optionen:

http://www.eurexchange.com/download/documents/circu-
lars/cf1462007g.pdf

LESER FRAGEN, payoff ANTWORTET

http://www.eurexchange.com/download/documents/circulars/cf1472007g.pdf


dp payoff #8/07  August 07 32

ALL ABOUT DERIVATIVE INVESTMENTS

IMPRESSUM

HERAUSGEBER: 
Derivative Partners Media AG
Selnaustrasse 2, 8001 Zürich
Telefon 043 305 05 30
www.derivativepartners.com

AUTORENTEAM: 
Daniel Manser/verantwortlich, Martin 
Egli, Reto Eigenmann, Dieter Haas, 
Martin Plüss, Martin Raab, Martin Signer, 
Andreas Stocker, Thomas Wicki 
redaktion@derivativepartners.com

MARKETING: 
Elena Weber
elena.weber@derivativepartners.com

LAYOUT/GESTALTUNG/UMSETZUNG: 
Koller Werbung GmbH
Unteres Ziel 3, 9050 Appenzell
www.kollerwerbung.ch

ERSCHEINUNGSWEISE/ABO: 
payoff erscheint monatlich und kann 
 kostenlos abonniert werden: 
www.payoff.ch

AUFLAGE: 
Wird an über 22’000 Anleger via 
E-Mail verschickt

MAIL-VERSAND: 
KSC WebEngineering GmbH
Stadelhoferstrasse 40, 8001 Zürich 
www.kscweb.ch

RISIKOHINWEIS/DISCLAIMER: 
Für die Richtigkeit der über payoff ver-
breiteten Informationen und Ansichten, 
einschliesslich Informationen und An-
sichten von Dritten, wird keine Gewähr 
geleistet, weder ausdrücklich noch im-
plizit. Derivative Partners AG und Dritte 
unternehmen alle zumutbaren Schritte, 
um die Zuverlässigkeit der präsentierten 
Informationen zu gewährleisten, doch 
machen sie keinerlei Zusagen über die 
Korrektheit, Zuverlässigkeit oder Voll-
ständigkeit der enthaltenen Informatio-
nen und Ansichten. Leser, die aufgrund 
der in diesem Newsletter veröffentlichten 
Inhalte Anlageentscheide fällen, handeln 
auf eigene Gefahr, die hier veröffentlich-
ten Informationen begründen keinerlei 
Haftungsansprüche. Eine Haftung für 
eventuelle Vermögensschäden, die auf-
grund von Hinweisen, Vorschlägen oder 
Empfehlungen des payoff aufgetreten 
sind, wird kategorisch ausgeschlossen.

Ticker News

Zusammenschluss CBOT mit CME: 
Die weltgrösste Terminbörse entsteht

Lang hat es gedauert, bis der Bie-
terkampf um die CBOT vorüber war. 
Die beiden Kontrahenten CME und 
ICE haben sich einen hemmungslosen 
Wettbewerb geliefert, der bereits letz-
ten Oktober begann. Nun bekam CME 
den Zuschlag für die CBOT, nachdem 
sich ICE aus dem Übernahmekampf 
zurückgezogen hatte.

Durch den Zusammenschluss von 
CME und CBOT entsteht die weltweit 
grösste Terminbörse mit einem pro 
forma Reingewinn 2006 von 1,6 Mil-
liarden Dollar und einem täglichen 
Handelsvolumen von gut 10,2 Mil-
lionen Kontrakten. Die CME Group 
nimmt nun im amerikanischen Markt 
praktisch eine Monopol-Stellung im 
Bereich der derivativen Produkte ein. 
Kartellrechtlich entsteht hier aber kein 
Konflikt, da der Börsenwettbewerb 
aus globaler Sicht betrachtet wird.

Swiss Derivative Map
Endlich ist sie da, die neue Swiss De-

rivative Map 2007. Auf dieser Map sind 
die verschiedenen Kategorien Struktu-
rierter Produkte übersichtlich aufge-
führt und kurz erklärt, ein unverzicht-
bares Hilfsmittel für jeden Berater und 
Anleger. Die Map wurde von Derivative 
Partners in Zusammenarbeit mit dem 
Schweizerischen Verband für Struktu-
rierte Produkte (SVSP), der SWX Swiss 
Exchange und der Finanz und Wirt-

schaft produziert und kann als Falt-
prospekt oder als Poster kostenlos auf 
www.warrants.ch bezogen werden.

Strukturierte Produkte Messe 2007
Strukturierte Produkte erfreuen sich 

einer zunehmenden Beliebtheit. Per 
Mai 2007 waren CHF 347 Mrd. auf 
Schweizer Bankdepots in strukturierten 
Produkten angelegt, das sind rund 6,4 
Prozent aller Depotanlagen. Sowohl das 
Angebot als auch die Nachfrage nach 
strukturierten Produkten haben in die-
sem Jahr nochmals sprunghaft zuge-
nommen und damit auch das Bedürfnis 
nach mehr Transparenz und Auswahl-
möglichkeiten. Diesem Umstand will die 
erste Messe für strukturierte Produkte 
in der Schweiz Rechnung tragen.

Die Messe findet am 17. und 18. Ok-
tober 2007 im Kongresshaus in Zürich 
statt. Weitere Informationen finden 
Sie auf www.stp-messe.ch

Erster Fonds für Strukturierte
Produkte der UBS

Die UBS lanciert ihren ersten Fonds, 
der in Strukturierte Produkte inve-
stiert. Dabei beschränkt er sich auf 
Barrier-Discount-Zertifikate, aus die-
sem Grund kann er einen jährlichen 
Coupon auszahlen. Der Fonds wird in 
Franken und Euro emittiert. Die Cou-
ponzahlung wird jährlich neu festge-
legt. Im ersten Jahr wird ein 7 Prozent 
Coupon in Franken und ein 8,5 Pro-
zent Coupon in Euro ausbezahlt.
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