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Kritik an ETF – den Esel meinen, aber den Sack schlagen.

Kann der ETF-Boom eine nächste Fi-
nanzkrise auslösen? Die kanadischen 
Geldbehörden haben vor Monaten eine 
Debatte darüber lanciert, die nicht zur 
Ruhe kommt. Letzthin hat sich auch 
der Internationale Währungsfonds in 
einer Studie zum Anleihenmarkt mit 
dem Thema befasst. Er meint, börsen-
gehandelte Fonds (Exchange Traded 
Funds, ETF) könnten zum Flaschenhals 
und Auslöser eines breiten Kollapses an 
den Finanzmärkten werden, sollte der 
Wind – etwa wegen eines abrupten Zins-
anstiegs – kehren und sollten ETF-Besit-
zer in Scharen zum Ausgang strömen. 
Die Finanzbranche, die es im Grunde 
wissen muss, diskutiert das Thema, wie 
vieles andere auch, kontrovers.

«Finanz und Wirtschaft» hat den 
Faden aufgenommen. Kritisch werden 
könne es bei Hochzinsanleihen, High 
Yields, sagen verschiedene Exponen-
ten. Bei solchen Junk Bonds respektive 
spekulativen Obligationen ist die einge-
schränkte Handelbarkeit offensichtlich. 
Und wo ein liquides Instrument auf 
einen weniger liquiden Basiswert trifft, 
sind Friktionen programmiert. 

Auch der grosse «Economist» hat 
sich – Wochen nach der «kleinen» FuW 
– der Sache angenommen. Zu einem 
Fazit kommt er nicht, die Überschrift 
ist mit einem Fragezeichen versehen: 
«Emerging Trouble in the Future?»

Lassen wir Fakten sprechen: Die mit 
Abstand grössten ETF lauten auf die 
Aktienindizes S&P 500, MSCI Welt und 
Dax. Sie bilden Basismärkte von höchs-
ter Liquidität ab und sind damit über 
jeglichen Verdacht erhaben. Beim Cor-
pus Delicti, bei den Unternehmens
anleihen und speziell den High Yield 
Bonds, ist es ähnlich: Zwar sind nicht 

alle der über 46 000 ausstehenden Bonds 
liquide, auch hochverzinsliche nicht – 
und erst recht nicht in einem schlech-
teren Marktumfeld. Doch selbst wenn 
sich Anleger auf der Jagd nach Rendite 
zwischendurch geradezu auf High Yield 
ETF stürzen – der ETF-Markt für diese 
Papiere beträgt nur einen Bruchteil des 
zugrundeliegenden gesamten High-
Yield-Marktes. Dass das Underlying 
von einer Verkaufswelle bei den Index-
fonds ausgehebelt wird, ist vor diesem 
Hintergrund schwer vorstellbar. 

Gefahr besteht in effektiv sehr engen 
Märkten wie bestimmten Rohstoffen. 
Doch Fonds darauf dürften gar nicht 
ETF heissen, sondern müssten korrek-
terweise den Namen Exchange Traded 
Commodities (ETC) tragen, wie mir ein 
Branchenkenner bestätigt.

Dreh- und Angelpunkt im ETF-Han-
del sind die Market Makers. Viele Ban-
ken, die auch als Market Maker fungie-
ren, halten zur Risikominderung heute 
weniger Titel im eigenen Bestand als 
früher. Das entbindet sie nicht von der 
Preisstellung, kann bei einem grösse-
rem Ansturm aber eine erhöhte, für den 
Investor nachteilige Geld-Brief-Spanne 
nach sich ziehen. Grosse Anbieter wie 
iShares von BlackRock, die selbst nicht 
handeln, haben deshalb für ihre ETF 
Dutzende Market Makers beauftragt, 
die sich einen Wettbewerb um den (für 
den Investor) besten Preis liefern. 

Finanzkrisen wird es auch in Zu-
kunft geben. Schon im Vorfeld ETF die 
Schuld dafür zu geben, ist wie den Esel 
meinen, aber den Sack schlagen.

PIRMIN HOTZ

Auf der Suche nach Rendite in Zei-
ten historischer Tiefzinsen pflegen 
aktive Anleger einen immer sorglo-

seren Umgang mit Risiken. Die bitteren 
Erfahrungen und Lehren aus der Finanz-
krise scheinen vergessen zu sein. Zuneh-
menden Risiken sind auch vermeintlich 
passive Anleger ausgesetzt, da verschie-
dene Indizes einer inhärenten Prozyklizi-
tät ausgesetzt sind.

Obligationen mit hoher Schuldnerqua-
lität werfen seit geraumer Zeit kaum mehr 
Zinsen ab. Anstelle eines risikolosen Zin-
ses gibt es nur noch zinslose Risiken. Be-
sonders institutionelle Anleger wie Pensi-
onskassen und Versicherungen, die zur 
Abdeckung ihrer Rentenverpflichtungen 
auf eine bestimmte Mindestrendite von 
beispielsweise 3 oder 4% angewiesen sind, 
werden zunehmend nervös. Weil viele In-
vestoren überdies zu wenig Aktien besit-
zen und die mehrjährige Hausse weitge-
hend verpasst haben, suchen sie verzwei-
felt nach Alternativen.

Laufzeiten werden länger
Auf der Jagd nach Rendite erstaunt, wie lo-
cker viele Marktteilnehmer wenige Jahre 
nach einer historischen Finanzkrise be-
reits wieder mit Risiken umgehen. Fakti-
sche Ramschanleihen von Italien, Spa-
nien, Portugal oder Griechenland werden 
wieder bedenkenlos gekauft. Trotz rekord-
hoher Verschuldung dieser Länder liegen 
deren Zinsen dank der extrem expansiven 
Politik der Notenbanken unter dem Vor-
krisenniveau. Bei den Unternehmensan-
leihen werden Papiere von Schuldnern er-
worben, von denen die Investoren oft 
nicht einmal den Namen kennen. 

Wer jetzt glaubt, nur aktive Anleger 
würden ihre Risiken erhöhen, täuscht 
sich. Vermeintlich passive Anleger, die 
sich an gängigen Indizes orientieren, tun 
oft unbewusst dasselbe. Wer sich bei-
spielsweise an einen der im Pensionskas-
sengeschäft weit verbreiteten Indizes von 
Pictet (BVG 25, 40 oder 60) hält, wird bei 
vertiefter Betrachtung feststellen, dass 
sich die Duration der Frankenobligatio-
nen von rund 5 im Jahr 2009 auf 6,5 in die-
sem Jahr erhöht hat. Der vermeintlich 
passive Anleger hat demnach aktiv und 
prozyklisch im Laufe der Zeit die Zinsrisi-
ken markant erhöht. 

Das Gleiche gilt für die Bonität der 
Schuldner. Während 2006 nur gerade 43% 
der Schuldner im Index globaler Staatsan-
leihen ein Rating tiefer als AAA aufwiesen, 
stieg dieser Anteil bis 2014 auf 81%. Die 
Qualität des Depots selbst eines indexori-
entierten Anlegers hat sich also im Laufe 
der Zeit deutlich verschlechtert und die 
Risiken haben zugenommen. 

Das ist nicht etwa durch eine bewusste 
Entscheidung des Anlegers erfolgt, son-
dern vielmehr durch Schuldner, die in der 
Tiefzinsphase immer längere und qualita-
tiv minderwertige Anleihen auf den Markt 
bringen. Konkret: Wenn der Treasury Ma-
nager von Roche oder der Finanzminister 
von Spanien eine Obligation mit 50-jähri-
ger Laufzeit auf den Markt bringt, erhöht 
das zwangsläufig die impliziten Risiken ei-
nes indexorientierten Anlegers. 

Es fragt sich in diesem Zusammenhang 
auch, ob es Sinn macht, sich mehr oder 
weniger blind an fast «gottgegebenen» 
und stark prozyklisch reagierenden Bench
marks zu orientieren. Denn es liegt auf der 
Hand, dass die Schuldner in Phasen histo-
rischer Tiefzinsen dazu tendieren, Anlei-
hen mit sehr langen Laufzeiten zu emittie-
ren. Das verlängert zwangsläufig die Du-
ration und damit das Risiko der gängigen 
Indizes. Kundenspezifische Benchmarks 
mit im Zeitablauf stabilen Risikogrössen – 
etwa eine konstante Steuerung der Dura-
tion oder ein konstantes Durchschnittsra-
ting bei den Festverzinslichen – sind An-
sätze, die in Zukunft an Bedeutung gewin-
nen sollten.

Panik hat viele Anleger in der Finanz-
krise aus Ramschanleihen, Hedge Funds 
und sogar soliden Aktien vertrieben. Jetzt 
schlägt das Pendel auf die andere Seite 

aus. Obwohl in den letzten Jahren unzäh-
lige als «Wunderkinder» gepriesene Hedge 
Funds wie Hagelkörner vom Finanzhim-
mel gefallen sind, sich ihre einstigen 
Traumrenditen in Luft aufgelöst haben 
oder ihre Manager als Insider oder 
Schneeballartisten entlarvt wurden, sind 
Anleger trotzdem motiviert, in diese hoch-
margigen, intransparenten und illiquiden 
Vehikel zu investieren. 

Berater argumentieren oft, mit alterna-
tiven Anlagen würden die Renditen in ei-
nem Depot verstetigt. Auf den ersten Blick 
mag das so sein, weil die gemessenen 
Schwankungsrisiken in Form von Volatili-
tät bei illiquiden Hedge Funds, Private 
Equity und Infrastrukturfonds per Defini-
tion niedrig sein müssen. Doch wenn für 
Anlagen ein Markt fehlt oder kaum geregelt 
ist, gibt es im Normalfall auch keine 
Schwankungen. Die Tiefzinsphase birgt 
deshalb die Gefahr, dass unattraktiv ver-
zinste, hochwertige Obligationen in illi-
quide und riskante Alternativen wie Hedge 
Funds, Private Equity oder Anleihen mit 
Eigenkapitalcharakter umgeschichtet wer-
den. Das kann böse Folgen haben. Wenn 
die Investoren einmal zum Ausgang ren-
nen, folgt Katerstimmung. Während li-
quide Aktien in sinkenden Märkten jeder-
zeit verkauft werden können, gibt es bei 
vielen alternativen Anlagen in Krisenzeiten 
kaum mehr einen Markt. Das Stabilitätsar-
gument mutiert dann zum Bumerang.

Ramsch ist zurück
Im Zuge des fast zinslosen Umfelds ist 
eine beunruhigende Zunahme versteckter 
Risiken zu verzeichnen. Spätestens, wenn 
die Zinsen auf ein vernünftiges Niveau zu-
rückkehren, wird man bei Licht betrachtet  
feststellen, dass viele marode Staats- und 
Unternehmensschuldner ihre Ausstände 
nicht bedienen können. 

Der umsichtige Investor hält deshalb 
an seinen hohen Anforderungen an Qua-
lität, Liquidität und Transparenz seiner 
Anlagen, unabhängig vom Zinsniveau, 
fest. Er lässt sich nicht verunsichern, wenn 
sein Depot in Boomzeiten im Vergleich zu 
einer riskanter gewordenen Benchmark 
temporär zurückliegt. Denn nach der 
Krise ist vor der Krise. Nur weiss niemand, 
wie viel Zeit dazwischen liegt.

Pirmin Hotz, Inhaber der Dr. Pirmin Hotz 
Vermögensverwaltungen, Baar.

Fallstricke des  
passiven Anlegens
Versteckte Risiken in Indizes, etwa längere Laufzeiten oder mindere Qualität, im Oblidepot. 

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

Alle Konditionen der neulancierten Zertifi kate fi nden Sie 
unter www.fuw.ch/zertifi kate-neuemissionen

Kotierte Zertifi kate
Valor Bank Produkt Coupon / Basiswert Verfall Lib. Ausgabe- Inserat
   Schutz    preis1 auf

24603208 BAER JB Bar. Rev. Conv. 10% Schlumberger/Baker Hughes/Halliburton 30.10.15 06.11.14 1000 $ 
25318779 BAER JB Bar. Rev. Conv. 8% Baker Hughes 30.10.15 06.11.14 1000 $ 
25318781 BAER JB Bar. Rev. Conv. 7% Continental 30.10.15 06.11.14 1000 € 

25318778 BAER JB Bar. Rev. Conv. 6.9% General Motors 30.10.15 06.11.14 1000 $ 
25318777 BAER JB Bar. Rev. Conv. 8.1% Halliburton 30.10.15 06.11.14 1000 $ 
25318780 BAER Multi Bar. Rev. Conv. 7% ArcelorMittal 30.10.15 06.11.14 1000 € 

24603207 BAER Multi Bar. Rev. Conv. 10% Total/Royal Dutch Shell/Eni 30.10.15 06.11.14 1000 € 

24603206 BAER Multi Bar. Rev. Conv. 9% Syngenta/Holcim/Lonza 06.11.15 06.11.14 1000 Fr. 
25439863 VT Defender Vonti 5.84% WTI Light Sweet Crude Oil Future 30.10.15 07.11.14 1000 $ 
25439990 VT Multi Defender Vonti 5.81% Swiss Life/Swiss Re/Zurich Ins. 29.04.16 07.11.14 1000 Fr. 
25609135 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5% ABB/Dufry/Givaudan 31.10.16 07.11.14 1000 Fr. 
25609143 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10% Apple/Baidu/Google 31.07.15 07.11.14 1000 $ 
25609136 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8.2% BNP Paribas/Deutsche Bk/Société Générale 31.10.16 07.11.14 1000 € 

25609134 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6% EMS-Chemie/Geberit/Lindt & Sprüngli 31.10.16 07.11.14 5000 Fr. 
25609142 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 9% Logitech/Lonza 31.07.15 07.11.14 1000 Fr. 
25609133 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.6% Nestlé/Novartis/Roche 31.10.16 07.11.14 1000 Fr. 
25609141 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 9% Aegon/Axa/ING 02.11.15 10.11.14 1000 € 

25609138 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10% Anglo American/BHP Billiton/Rio Tinto 02.11.15 10.11.14 1000 Fr. 
25609140 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 9% Biogen Idec/Celgene/Gilead Sciences 02.11.15 10.11.14 1000 Fr. 
25609137 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 18% Continental/Goodyear/Tesla 02.11.15 10.11.14 1000 Fr. 
25318782 BAER JB Bar. Rev. Conv. 12.3% AMS 04.11.15 11.11.14 1000 Fr. 
25318785 BAER JB Bar. Rev. Conv. 6.2% Syngenta 04.11.15 11.11.14 1000 Fr. 
25318786 BAER JB Bar. Rev. Conv. 13.7% Transocean 04.11.15 11.11.14 1000 Fr. 
25767566 UBS Kick-In GOAL 10.25% ABB/Meyer Burger/Sulzer 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767567 UBS Kick-In GOAL 11.75% Actelion/Lonza/Transocean 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767563 UBS Kick-In GOAL 10.25% Apple/Facebook/LinkedIn 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767562 UBS Kick-In GOAL 8% Bank of America/Citigroup/J.P. Morgan 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767564 UBS Kick-In GOAL 7% Carrefour/Nestlé/Procter&Gamble 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767561 UBS Kick-In GOAL 5% DAX/SMI/S&P 500 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
25767565 UBS Kick-In GOAL 12% Novartis/Roche/Vertex 05.11.15 12.11.14 1000 Fr. 
24172955 VT Floor. Float. (Cosi) mit Referenzanleihe  3M CHF Libor Refanl. Avon 07.11.18 13.11.14 1000 Fr. 
24172958 VT Floor. Float. (Cosi) mit Referenzanleihe  3M CHF Libor Refanl. Petrobras 07.11.19 13.11.14 1000 Fr. 
24172960 VT Floor. Float. (Cosi) mit Referenzanleihe  3M USD Libor Refanl. Petrobras 07.11.19 13.11.14 1000 $ 
24874578 CS Callable Bar. Rev. Conv. 7% Galenica/Sonova/Straumann 06.11.15 13.11.14 1000 Fr. 
25440095 VT Multi Defender Vonti 7.42% Deutsche Post/Deutsche Telekom/E.ON 06.11.15 14.11.14 1000 € Seite 40
25440092 VT Multi Defender Vonti 5.24% Nestlé/Roche/UBS 06.05.16 14.11.14 1000 Fr. 
25609151 LEON Bar. Rev. Conv. 5.4% EMS-Chemie/Geberit/Novartis/Roche 14.11.18 14.11.14 1000 Fr. Seite 6
25141777 NP Multi Bar. Rev. Conv. 6.2% ABB/OC Oerlikon 07.11.16 14.11.14 1000 Fr. 
25141768 NP Multi Bar. Rev. Conv. 5.3% Holcim/Nestlé/Roche/Zurich Ins. 07.11.18 14.11.14 1000 Fr. Seite 20
25440098 VT Multi Defender Vonti 9.2% Apple/IBM/Microsoft 06.11.15 17.11.14 1000 $ 
24172971 VT Multi Defender Vonti 4.1% Gold/Palladium/Silber 10.11.17 17.11.14 1000 Fr. 
25949283 BCV Bar. Rev. Conv. 6% ABB/Richemont/Novartis 06.11.15 17.11.14 1000 Fr. Seite 22
24204858 LEON Bonus-Zertifi kat  Nestlé/Novartis/Roche 10.05.17 17.11.14 1000 Fr. 
25141778 NP Bar. Rev. Conv. 8.5% Meyer Burger 10.05.16 17.11.14 1000 Fr. 
25879173 UBS Kick-In GOAL 12.25% Actelion/Basilea Pharma/Galenica 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879170 UBS Kick-In GOAL 7% Bayer/Merck/Pfi zer 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879169 UBS Kick-In GOAL 7.5% BHP Billiton/Glencore/Rio Tinto 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879168 UBS Kick-In GOAL 6% Euro Stoxx 50/Nikkei 225/S&P 500 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879172 UBS Kick-In GOAL 7.75% Holcim/OC Oerlikon/Sika 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879171 UBS Kick-In GOAL 9% Logitech/Nestlé/Richemont 12.11.15 19.11.14 1000 Fr. 
25879167 UBS Kick-In GOAL 5.5% WTI Crude Oil 12.11.15 19.11.14 1000 $ 
24204868 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10% Alibaba/Apple/Facebook 13.11.15 20.11.14 1000 $ 
24204867 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.25% BMW/Daimler/Volkswagen 13.11.15 20.11.14 1000 € 

24204866 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 7% CS Group/Julius Baer/UBS 13.11.15 20.11.14 1000 Fr. 
24204847 LEON Capital Protection with Coupon 100% SMI 14.11.24 21.11.14 1000 Fr. 
24204861 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.75% Actelion/Lonza/Straumann 14.11.16 21.11.14 1000 Fr. 
24204860 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 9% Carrefour/Orange/Sanofi  14.11.16 21.11.14 1000 Fr. 
24204864 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8.1% Caterpillar/General Electric/Halliburton 14.11.16 21.11.14 1000 $ 
24204862 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6% Nestlé/Novartis/Roche 14.11.16 21.11.14 1000 Fr. 
24204863 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Novartis/Pfi zer/Roche 14.11.16 21.11.14 1000 Fr. 
2403695 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 12.6% BMW/Daimler/Tesla Motors 17.02.15 23.02.15 1000 Fr. 
24036701 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.8% Nestlé/ Novartis/ Roche 16.11.15 23.05.15 1000 Fr. 

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 ABB N   21.12
 260 NOV4 18.5 367
 832 NOV4 19 2242
 1618 NOV4 19.5 2279
 3698 NOV4 20 5333
 11658 NOV4 21 2333
 2899 NOV4 21.5 676
 8705 NOV4 22 2341
 1136 NOV4 23 96
 100 DEC4 18.5 1725
 2446 DEC4 19 20134
 3142 DEC4 19.5 12287
 21042 DEC4 20 33451
 4913 DEC4 20.5 7775
 19985 DEC4 21 30270
 1096 DEC4 21.5 546
 384 JAN5 18.5 0
 0 JAN5 19 160
 327 JAN5 19.5 220
 2150 JAN5 20 1181
 458 JAN5 21 400
 381 JAN5 22 0
 200 JAN5 23 0
 249 MAR5 18 7054
 1059 MAR5 19 18055
 300 MAR5 19.5 988
 6019 MAR5 20 10463
 1992 MAR5 21 6862
 5924 MAR5 22 12106
 1815 MAR5 23 584

 CS Group N   25.3
 0 NOV4 23.5 336
 1321 NOV4 24 1260
 3477 NOV4 24.5 420
 1753 NOV4 25 2908
 1783 NOV4 25.5 1402
 3983 NOV4 26 2356
 2000 NOV4 26.5 40
 1881 NOV4 27 1108
 5352 DEC4 23.83 11290
 4619 DEC4 24 29492
 279 DEC4 24.5 220
 8769 DEC4 25 29734
 459 DEC4 25.5 401
 30111 DEC4 26 38217

 850 DEC4 26.5 0
 0 JAN5 23.5 100
 0 JAN5 24 2335
 101 JAN5 24.5 0
 51 JAN5 25 150
 1550 JAN5 25.5 0
 376 JAN5 26 38
 250 JAN5 26.5 0
 50 MAR5 23.5 35
 3335 MAR5 24 13364
 0 MAR5 24.5 6
 1157 MAR5 25 5052
 0 MAR5 25.5 90
 3445 MAR5 26 4823
 50 MAR5 26.5 0

 Holcim N   67.95
 44 NOV4 60 53
 130 NOV4 62 357
 365 NOV4 64 504
 307 NOV4 66 424
 835 NOV4 68 161
 287 NOV4 70 302
 173 NOV4 72 665
 95 DEC4 62 398
 92 DEC4 64 1840
 149 DEC4 66 991
 5139 DEC4 68 5898
 1661 DEC4 70 7014
 27 DEC4 71 17
 0 JAN5 62 12
 0 JAN5 64 1
 0 JAN5 66 0
 12 JAN5 68 0
 9 JAN5 70 12
 30 JAN5 72 0
 0 MAR5 60 171
 109 MAR5 64 906
 318 MAR5 68 3767
 211 MAR5 72 201
 41 MAR5 74 216
 402 MAR5 76 286

 Nestlé N   69.95
 225 NOV4 62 3499
 1276 NOV4 64 3164

 4623 NOV4 66 26934
 10227 NOV4 68 9474
 14881 NOV4 69 3595
 10948 NOV4 70 9415
 311 NOV4 71 2000
 6765 NOV4 72 68
 13598 DEC4 64 26712
 1003 DEC4 65 4996
 21762 DEC4 66 39024
 39010 DEC4 68 28027
 33698 DEC4 69 19666
 27260 DEC4 70 12135
 22280 DEC4 72 7241
 0 JAN5 62 11
 0 JAN5 64 1
 355 JAN5 66 79
 4768 JAN5 68 155
 192 JAN5 70 90
 350 JAN5 72 20
 0 JAN5 74 0
 0 MAR5 62 1505
 1043 MAR5 64 12265
 3813 MAR5 66 4667
 3490 MAR5 68 8845
 3333 MAR5 70 2294
 6614 MAR5 72 2664
 4965 MAR5 74 79

 Novartis N   89.1
 640 NOV4 82 1771
 501 NOV4 83 904
 1092 NOV4 84 1764
 760 NOV4 85 875
 685 NOV4 86 1418
 2299 NOV4 88 3256
 1868 NOV4 90 1382
 1137 NOV4 92 211
 18 NOV4 94 0
 37595 DEC4 80 26514
 5549 DEC4 82 5131
 22841 DEC4 84 26956
 7985 DEC4 86 6604
 8059 DEC4 88 1097
 3527 DEC4 90 1230
 5376 DEC4 92 149
 1110 DEC4 94 0

 20 JAN5 80 124
 104 JAN5 82 20
 0 JAN5 84 3472
 244 JAN5 86 51
 5016 JAN5 88 3681
 137 JAN5 90 0
 3451 JAN5 92 0
 0 JAN5 94 0
 8005 MAR5 80 1763
 1937 MAR5 82 1010
 4648 MAR5 84 4279
 1967 MAR5 88 873
 2521 MAR5 92 1175
 2955 MAR5 96 434
 3839 MAR5 100 3014
 2507 MAR5 110 2708

 Roche GS   284.9
 318 NOV4 265 378
 2013 NOV4 270 1102
 188 NOV4 275 250
 1582 NOV4 280 547
 446 NOV4 285 106
 700 NOV4 290 23
 415 NOV4 300 38
 182 NOV4 310 0
 4235 DEC4 260 5099
 5135 DEC4 270 1814
 2115 DEC4 275 2632
 9206 DEC4 280 4586
 3088 DEC4 290 259
 3899 DEC4 300 391
 660 DEC4 310 5
 0 JAN5 250 113
 11 JAN5 260 149
 20 JAN5 270 308
 661 JAN5 280 124
 123 JAN5 290 28
 598 JAN5 300 0
 0 JAN5 310 0
 83 MAR5 240 3193
 20 MAR5 250 101
 358 MAR5 260 1376
 2514 MAR5 280 2142
 227 MAR5 290 390
 1996 MAR5 300 1211

 161 MAR5 310 0

 Swiss Re N   77.25
 60 NOV4 70 303
 179 NOV4 72 601
 732 NOV4 74 1801
 1354 NOV4 76 859
 1227 NOV4 78 752
 1310 NOV4 80 10
 90 NOV4 82 250
 572 DEC4 73.86 446
 287 DEC4 74 2286
 116 DEC4 75 666
 4006 DEC4 75.37 835
 3129 DEC4 75.75 1442
 2203 DEC4 76 4027
 116 JAN5 72 0
 653 JAN5 74 0
 26 JAN5 76 41
 21 JAN5 78 6
 20 JAN5 80 0
 0 JAN5 82 0
 641 MAR5 73.86 1154
 289 MAR5 74 323
 120 MAR5 75.75 431
 1260 MAR5 76 2264
 416 MAR5 78 372
 592 MAR5 79.54 0

 UBS N   16.61
 1334 NOV4 14.5 1532
 1149 NOV4 15 4697
 1896 NOV4 15.5 8619
 5993 NOV4 16 4635
 11435 NOV4 16.5 6932
 5586 NOV4 17 3539
 3954 NOV4 17.5 1497
 375 NOV4 18 1085
 610 DEC4 14.5 5295
 4798 DEC4 15 23146
 2946 DEC4 15.5 9629
 17364 DEC4 16 29220
 13237 DEC4 16.5 37914
 43504 DEC4 17 28460
 14394 DEC4 17.5 21191
 0 JAN5 14.5 490

 300 JAN5 15 141
 100 JAN5 15.5 330
 850 JAN5 16 7
 818 JAN5 16.5 260
 650 JAN5 17 0
 100 JAN5 17.5 0
 132 MAR5 14.5 2911
 2817 MAR5 15 8234
 1290 MAR5 15.5 2967
 3614 MAR5 16 6143
 3861 MAR5 16.5 13802
 3716 MAR5 17 3625
 4103 MAR5 17.5 1588

 Zurich FS N   290.3
 22 NOV4 265 35
 689 NOV4 270 1332
 520 NOV4 275 448
 2534 NOV4 280 2001
 278 NOV4 285 145
 7532 NOV4 290 586
 489 NOV4 300 1000
 13534 DEC4 270 5663
 5842 DEC4 275 5950
 35847 DEC4 280 13945
 11961 DEC4 285 9893
 14294 DEC4 290 6146
 4795 DEC4 300 615
 0 JAN5 260 300
 0 JAN5 270 0
 0 JAN5 280 10
 16 JAN5 290 0
 0 JAN5 300 0
 0 JAN5 310 0
 1057 MAR5 260 8376
 5569 MAR5 270 17314
 13919 MAR5 280 2877
 1003 MAR5 290 160
 4627 MAR5 300 445
 56 MAR5 320 0

 SMI   8817.38
 3266 NOV4 8350 2062
 1244 NOV4 8400 2434
 621 NOV4 8450 2232
 1918 NOV4 8500 1632

 988 NOV4 8550 856
 2606 NOV4 8600 1422
 1397 NOV4 8650 456
 1892 NOV4 8700 423
 984 DEC4 8350 2127
 4545 DEC4 8400 7670
 567 DEC4 8450 916
 3436 DEC4 8500 4383
 449 DEC4 8550 654
 2401 DEC4 8600 2305
 1160 DEC4 8650 595
 4639 DEC4 8700 4357
 58 JAN5 8350 5
 158 JAN5 8400 305
 0 JAN5 8450 0
 6 JAN5 8500 48
 20 JAN5 8550 0
 573 JAN5 8600 685
 102 JAN5 8650 300
 102 JAN5 8700 0
 113 MAR5 8350 378
 512 MAR5 8400 315
 279 MAR5 8450 5
 563 MAR5 8500 65
 780 MAR5 8550 148
 2418 MAR5 8600 2136
 774 MAR5 8650 40
 355 MAR5 8700 147
 225 JUN5 8350 170
 1350 JUN5 8400 2215
 620 JUN5 8450 67
 825 JUN5 8500 760
 8 JUN5 8550 100
 2005 JUN5 8600 2387
 66 JUN5 8650 140
 706 JUN5 8700 235
 0 SEP5 8350 100
 127 SEP5 8400 316
 0 SEP5 8450 0
 1 SEP5 8500 0
 0 SEP5 8550 100
 505 SEP5 8600 800
 0 SEP5 8650 0
 0 SEP5 8700 0

Eurex-Optionen auf die zehn wichtigsten Schweizer Basiswerte

Ausführliche Informationen � nden sich unter: www.eurexchange.com Stand: 31. Oktober 2014, o� ene Kontrakte (o.K.) vom Vortag

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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