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Die Niederlande auf Knopfdruck -
Jetzt neue Markte fiir Anleger

Nach erfolgreichem Start des Handels von US-Aktien und US-Aktienoptionen auf Xetra®
bzw. Eurex im September wurde nun auch der Handel mit niederlandischen Produkten
erweitert.

eurex

Der ndchste Schritt im Rahmen des ,, Global Markets Concept”
der Eurex und der Deutschen Borse ist die Einflihrung eines
Segments fur niederldndische Werte. Marktteilnehmern soll
damit der gleichzeitige Zugriff auf niederlandische Aktien- und
Aktienindex-Produkte sowohl im Kassa- als auch im Termin-
markt ermoéglicht werden.

Im Derivate-Bereich handelt Eurex schon heute acht niederldn-
dische Aktienoptionen. Alle acht Werte sind im EURO STOXX
50°" Index enthalten:

Fur einen Zeitraum von sechs Monaten, beginnend am 22.
Oktober 2001, werden fiir diese Aktienoptionen weder Handels-
noch Clearingentgelte erhoben (,,Fee Holiday").

Die Entscheidung der Deutschen Bérse, die niederldndischen
Aktien auf einem separaten Segment , Xetra® Dutch Stars" ein-

zuftihren, ermoglicht Anlegern,
kostenglinstig im Kassamarkt zu
investieren.

Deutsche Borse und Eurex koope-
rieren weiterhin mit Marktexper-
ten, die fur die notwendige
Liquiditat in den niederlandischen
Produkten sorgen. Im Termin-
markt haben sich sechs Institute
bereit erklart, als Market-Maker
fur niederlandische Optionen zu
agieren. Die Brokerfirmen Van
der Moolen und AOT Stock
Specialist werden dartiber hinaus
als sogenannte ,Dutch Market
Experts” auftreten und auf Xetra®
permanente Quotierungen fiir die
Aktiengattungen in den Markt
einstellen.

Fur allgemeine Informationen zu den Aktienoptionen an der Eurex wenden Sie sich bitte an Vassilis
Vergotis, T +49 (0)69-21 01-72 74, E-Mail: Vassilis.Vergotis@eurexchange.com und an Holger Stirtz,
T +49 (0)69-21 01-72 51, E-Mail: Holger.Stuertz@eurexchange.com flir das Market Making an der Eurex.
Fur Auskiinfte zum , Xetra® Dutch Stars Segment” wenden Sie sich bitte an Ken Sorenson,

T +49 (0)69-21 01-15 50, E-Mail: Ken.Sorenson@deutsche-boerse.com.




Kontraktspezifikationen der neuen US-

Aktienoptionen an der Eurex

Am 24. September 2001 hat die Eurex zehn neue US-Aktienoptionen eingefiihrt.
Die Ausgestaltung der neuen Optionen orientiert sich an dem bestehenden Konzept
fur deutsche und europdische Aktienoptionen an der Eurex. DemgemaR erfolgt der
Handel und die Notierung in Euro.

Die Deutsche Borse hat das US-Segment zeitgleich am 24. Der Benchmarkindex des Dow
September 2001 gestartet. Das neue Segment , Xetra® US-Stars*" Jones Industrial Average™ wird
enthdlt alle US-Werte des Dow Jones Industrial Average™, S&P zukiinftig auf Basis der Xetra®-
100, Nasdag 100 und Dow Jones Global Titan 50°". Die rund Preise in der europdischen Zeit-
200 US-Aktien konnen auf Xetra® genauso einfach, schnell und zone von 9.00 — 15.30 Uhr MEZ
kostenglinstig wie deutsche Standardwerte gehandelt werden. berechnet und veréffentlicht.

Fur Privatanleger und institutionelle Investoren wird so die

Handelsqualitdt in US-Aktien optimiert und die Kosten sinken

auf das Niveau eines inldndischen Wertpapiergeschaftes.

Kontraktspezifikationen (Auszug)

KontraktgroRe

Basistitel

Der Kontrakt bezieht sich auf 100 Aktien des zugrunde liegenden Basiswertes.

AOL Time Warner (AOL)

CISCO Systems (CIS)

Citigroup (TRV)

EMC (EMP)

General Electric (GEC)

IBM International Business Machines (IBM)
Intel (INL)

Microsoft (MSF)

Oracle (ORC)

Sun Microsystems (SSY)

Minimale Preisveranderung Optionspreise haben Preisabstufungen von EUR 0,01.

Erfillung

Erfullungstag

Verfallmonate

Handelszeit

Physische Lieferung von 100 Aktien des zugrunde liegenden Basiswertes.
Drei Borsentage nach der Austibung.

Die drei nachsten aufeinander folgenden Monate und die drei darauf folgenden Monate aus
dem Zyklus Mérz, Juni, September und Dezember, d.h. Laufzeiten bis zu 12 Monaten.

9.00 bis 20.00 Uhr MEZ.

Bislang haben sich zwischen 5 und 6 Market-Maker-Institute pro Aktiengattung bereit erklart, die US-
Aktienoptionen zu quotieren und damit fiir die notwendige Basisliquiditdt zu sorgen.

Die den Optionen zugrunde liegenden Aktien sind girosammelverwahrt und werden in den
Crossborder-Link zum amerikanischen Zentralverwahrer DTCC, New York einbezogen. Die Abwicklung
der Aktienoptionen im Falle einer Austibung erfolgt tiber CASCADE analog dem Verfahren bei deutschen
Aktienoptionen gegen Zahlung in Euro.

Die ausfuhrlichen Kontraktspezifikationen der US-Aktienoptionen sind auf der Eurex-Website
www.eurexchange.com/Marketplace/Products verdffentlicht. Fiir Riickfragen wenden Sie sich bitte
an Holger Sturtz, T +49 (0)69-21 01-72 51, E-Mail: Holger.Stuertz@eurexchange.com.



Eurex-Aktienoptionen im Vergleich zum

US-Markt

Von Randolf Roth, Eurex, und Ed Gierlach, CMT Derivatives

Die Nachfrage nach Aktienoptionen ist in den letzten Jahren exponentiell angestie-
gen. Mit einem Anteil von rund 30% am bdrsengehandelten Derivatevolumen hat
sich dieser Produktbereich zwischenzeitlich zum groften Derivate-Marktsegment
weltweit entwickelt. Im US-Markt waren die Zuwachsraten bei Aktienoptionen
in den vergangenen 6 Jahren ganz besonders ausgepragt — der Marktanteil bei
bérsengehandelten Derivaten betrdgt hier inzwischen 46%. Um dieses Options-
volumen existiert ein intensiver Wettbewerb zwischen den fiinf Optionsbérsen. Die
Aktienoptionsmarkte in Europa konnten ein dhnlich rasantes Wachstum verzeichnen
— auch hier kommt es inzwischen zu Parallelnotierungen. Im Folgenden werden die
Unterschiede zwischen dem US- und dem Eurex-Marktmodell aufgezeigt.

Hintergrund

Als Erweiterung der CBOT wurde die CBOE als erste US-
Aktienoptionsborse im Jahre 1973 gegriindet. Kurz darauf griin-
deten die American Stock Exchange (AMEX), die Philadelphia
Stock Exchange (PHLX) sowie die Pacific Stock Exchange (PCX)
ebenfalls eigene Aktienoptions-Segmente. Erst im August 1999
kam es jedoch zur parallelen, konkurrierenden Notierung von
Optionen auf die selben Aktiengattungen an mehreren Borsen
(so genanntes , Competitive Listing") aufgrund des Drucks der
US-Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehorde SEC. Hieraus ent-
wickelte sich ein intensiver Preis- und Produktwettbewerb unter
den einzelnen Borsen sowie dort tatiger Market-Maker-Firmen.
Gleichzeitig erlangten die Ausldser von Orderstrdomen (z.B.
Online-Broker, institutionelle Anleger oder Fondsverwalter — so
genannte , Order-Flow-Provider") eine bedeutende Marktmacht.
Logische Folge war, dass zunehmend Zahlungen fur diese
Options-Orderstréome an die ,Order-Flow-Provider” geleistet
wurden und werden. Ein wesentlicher Grund flr den intensiven
Wettbewerb liegt im Abwicklungsbereich. Im Gegensatz zum

Handelsvolumen an US-Aktienoptionsborsen, Januar — Juni 2001

Gehandelte Kontrakte (in Mio.)

Futures-Handel nutzen die
Optionsbdrsen mit der , Options
(OCO)

eine einzige Clearingstelle; damit

Clearing Corporation”

sind offene Kontraktpositionen

zwischen den einzelnen Borsen

fungibel.

Mit dem Start der International Securities Exchange (ISE)
als erste vollelektronische Optionsborse in den USA
erhohte sich der Konkurrenzdruck weiter. Zwar findet der
Handel an den traditionellen Bérsen nach wie vor auf
dem Parkett statt, doch aufgeschreckt durch die
Grindung der ISE investieren sie derzeit erheblich in
eigene elektronische Handelsplattformen. Die gegenwér-
tig nur fir den nachborslichen Handel geplanten
Systeme kénnten durchaus auch wéhrend der reguldren
Borsenzeit Einsatz finden, sollte dies aus Wettbewerbs-
grinden notwendig werden. Nachstehendes Diagramm
zeigt das Handelsvolumen der verschiedenen Bdrsen im
Zeitraum von Januar bis Juni 2001.

1397 1370 |
118,2
100 - r
54,5 57,3
50 4 -
23,2
0 _J S - Jéhrliche
N/A 93% 4% 5% Veranderung in %
ISE Philadelphia Pacific American CBOE
Stock Ex. Exchange Stock Ex.

Quelle: The Options Clearing Corporation.
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Fortsetzung

Die letzte Entwicklung im US-Aktienoptionsmarkt wurde durch
die SEC initiiert, die die Borsen zur elektronischen Vernetzung
der einzelnen Markte drangt (,Inter-market linkage"). Damit
will die SEC sicher stellen, dass Kundenorders immer zum besten
Marktpreis ausgefuhrt werden. Wahrend die OCC an der per-
manenten Inter-Markt-Verbindung arbeitet, existiert bereits eine
Zwischenlosung flr eine begrenzte Anzahl von Options-
kontrakten. Diese Zwischenlésung zur Vernetzung der funf
Borsen wird jedoch gegenwaértig nur fir kleinere Kundenorders
eingesetzt 1. Sowohl die Zwischenlésung als auch der in Entwick-
lung befindliche OCC-Ansatz basieren auf dem so genannten
.Step-Up*“/,Ship-Out”-Prinzip — sinngemaB Ubersetzt etwa:
. Verbesserung oder Weiterleitung”. Hier muss der jeweilige
Market-Maker eine eingehende Kundenorder entweder zum
besten aller in den USA verfugbaren Geld- oder Briefpreis

Handelsvolumen an europdischen Aktienoptionsbérsen

Januar - Juni

2001

Gehandelte Kontrakte (in Mio.)

80

60 -

40-

20

69,6 71 ,3
27,6
17.4
13,3 B
T Jahrliche

79% 95% 19% 21% 56% 56%

LIFFE MEFF oM Euronext Eurex Euronext
Amsterdam Paris

Quelle: Futures Industry Association.

Genau wie in den USA kam es in der Vergangenheit auch in
Europa kaum zu konkurrierenden Notierungen des gleichen
Produkts an mehreren Bérsen. Mit einer Parallelnotierung in
Stockholm und Helsinki zdhlte Nokia zu den wenigen
Ausnahmen.

Die Einflihrung des Euro — in Verbindung mit dem erfolgreichen
Start der ersten européischen Indexderivate (Dow Jones (EURO)
STOXX 50*") — legte den Grundstein fur konkurrierende Parallel-
notierungen in Europa im Jahr 1999. So bietet Eurex neben
Aktienoptionen auf deutsche und schweizerische Basistitel auch
Optionen auf finnische, hollandische, italienische und franzosi-
sche Aktien an, sowie seit dem 24. September auch auf US-
amerikanische Bluechips. Euronext Paris beschrankt ihr Produkt-
angebot Uber franzosische Aktienoptionen hinaus auf finnische
und deutsche Titel.

ausfuihren (Preisverbesserung —
.Step-Up*), oder aber die Order
an die Borse mit dem jeweils
besten Preis weiterleiten (,Ship-
Out"). Der Market-Maker kann
demnach seine Quotierung zu-
nachst verbessern, bevor er die
Order an eine andere BoOrse
weiterleiten muss. Entsprechend
gilt hierbei das Prinzip der reinen
Preisprioritdt und nicht das der
Preis-Zeit-Prioritét.

Aus dem zweiten Diagramm wird
ersichtlich, dass Euronext Paris
(Monep) und Eurex die beiden
fuhrenden Aktienoptionsborsen
Europas sind, gefolgt von Euro-
next Amsterdam, OM und MEFF.
Angesichts der GroBe des briti-
schen Aktienmarkts fallt auf, dass
die Aktienoptionsumsdtze an der
LIFFE vergleichsweise gering aus-
fallen.

Verdnderung in %

Im Gegensatz zu den USA haben
sich die européischen Konkurrenz-
notierungen jedoch bisher zum
groften Teil als ineffektiv erwie-
sen, und zwar nicht nur wegen
der starken Fragmentierung des
Aktien-
markts, sondern auch wegen der

zugrunde liegenden
fehlenden Fungibilitdit offener
Positionen an den unterschiedli-
chen Borsen bzw. deren Clearing-
hauser.

1 Die maximale OrdergréBe ist produktabhangig und liegt zwischen 20 und 50.



US- und Eurex-Marktmodell im Vergleich

Zwischen den Marktmodellen in den USA und Europa gibt es
eine Reihe bedeutender Unterschiede, die sich auf unterschied-
liche Handelsusancen und rechtliche Rahmenbedingungen
zurtickfuhren lassen. Das Eurex-Marktmodell wurde in dieser
Betrachtung als Beispiel fiir die europdischen Bérsen heran-
gezogen, die alle auf dhnlichen Modellen aufbauen. Auch die
US-Borsen verfolgen sehr dhnliche Modellanséatze, einerseits
aufgrund ihrer gemeinsamen historischen Entwicklung als
Parkettborsen, andererseits wegen der Berlicksichtigung ver-
schiedener SEC-Vorschriften.

Grundprinzipien

In den USA gibt es jeweils einen Marktteilnehmer pro Option,
der im Vergleich zu den tbrigen Teilnehmern (iber wesentliche
Privilegien im Zugriff auf Orderstrome verfligt. Es handelt
sich hierbei um einen Market-Maker - den so genannten
. Specialist”2 -, der prinzipiell das Recht hat mit einem gewissen
Prozentsatz an jedem Geschéft beteiligt zu sein (30-60% des
Volumens zum jeweils kontrahierten Preis). Im Gegenzug dazu
muss der ,Specialist” kontinuierlich Preise quotieren. Auch wird
generell erwartet, dass er zur Aufrechterhaltung eines geordne-
ten Marktes beachtliche Marktrisiken eingeht.

Das Eurex-Modell basiert auf dem Prinzip der strengen Preis-Zeit-
Prioritdit und miteinander konkurrierender Market-Maker, um
den speziellen Liquiditatsanforderungen bei Optionen Rechnung
zu tragen. Die einzelnen Market-Maker haben keinerlei
Orderprivilegien, sie profitieren aber von reduzierten Gebuhren
im Rahmen ihrer jeweiligen Market-Maker-Aktivitdten. Im
Gegenzug dazu missen sie Quote-Anforderungen (,Quote
Requests”) beantworten und bei der Quotierung bestimmte
Kriterien hinsichtlich Mindestvolumen, maximaler Geld-/Brief-
Spanne und Antwortzeit erflllen. Jeder Bérsenteilnehmer kann
auf Antrag die Funktion eines Market-Maker Gbernehmen. Im
Allgemeinen sieht die Eurex mindestens drei Market-Maker pro
Optionsprodukt vor, um auf diese Weise die Bildung wettbe-
werbsfahiger Preise zu garantieren. Flr einige Optionen sind
aber bis zu 50 verschiedene Institute als Market-Maker aktiv.

Geblihren

Durch die Konkurrenz um Orderstrdme hat sich die
Gebitihrenphilosophie der US-Optionsbérsen nach Einfiihrung
der Konkurrenznotierungen komplett umgekehrt. Im herkémm-
lichen System zahlten Market-Maker an allen Derivate-Borsen
weitaus geringere GebUlhren als die Gbrigen Teilnehmer, wobei
Kundenorders die hochsten Borsengeblhren aufwiesen. An den
Optionsborsen gibt es dagegen keine Gebiihren fir Kunden-
orders. Anders sieht es bei den von der CFTC (Aufsichtsbehérde
fur die US-Terminmérkte) regulierten Futures-Borsen aus, wo
Nicht-Mitglieder noch immer bedeutend hdhere Gebihren zu

entrichten haben als andere Marktteilnehmer.

In Europa zahlen Market-Maker
als Ausgleich fiir ihre Liquiditats-
bereitstellung niedrigere Gebiih-
ren, wéhrend die Borsengebihren
fur alle Gbrigen Marktteiinehmer
gleich sind.

Quotierungsverpflichtung

Die US-Borsen verlangen von den

.Specialists” die kontinuierliche

Quotierung von Preisen. Aller-

dings stellten diese Quotierungen

in der Vergangenheit nur indi-

kative Preise dar. Nach der jingst

von der SEC erlassenen ,Rule

11Ac1-1" mussen Options-Market-Maker nun feste, han-
delbare Quotierungen veroffentlichen, allerdings nur zur
Ausfiihrung von Kundenorders und eines boérsenseitig
festzulegenden Mindestvolumens. Zwar haben die mei-
sten Borsen offiziell die vorgeschriebene Menge auf
einen einzigen Kontrakt beschrankt — in der Realitat
wurden sie jedoch gegentber ihren Market-Makern auf
Grund des erheblichen Konkurrenzdrucks dazu gezwun-
gen, dieses Mindestvolumen auf 20 bis 100 Kontrakte
pro Option auszudehnen.

An der Eurex beinhalten alle Market-Maker-Quotie-
rungen tatsdchlich handelbare Preise. Allerdings missen
diese Preise nicht kontinuierlich quotiert werden, obwohl
dies auf freiwilliger Basis der Market-Maker in einer
Reihe von Optionsserien durchaus der Fall ist.
Zahlungen  fiir ~ Orderstréme
(, Payment for Order Flow")

Die Zahlung fur Orderstrome
beschreibt eine gangige Praxis,
nach der Marktteilnehmer (mei-
stens Market-Maker) Zahlungen
an die Bereitsteller von Order-
stromen leisten, um deren Order-
strome an sich zu ziehen und ent-
sprechend zu platzieren. In den
USA hat sich diese Praxis bereits
Mitte der 80er Jahre im Aktien-
markt durchgesetzt, wahrend sie
auf den Optionsmarkten erst mit
Einfihrung der Konkurrenznotie-
rungen im August 1999 Einzug
hielt. Seither konnte diesbeztiglich
ein regelrechter Boom verzeich-
net werden - teilweise angeheizt

2 Der Begriff , Specialist” entspricht der offiziellen SEC-Terminologie. Je nach Bérse werden jedoch unterschiedliche Bezeichnungen
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fur diese Market-Maker-Rolle verwendet: , Designated Primary Market Maker” (DPM) an der CBOE, , Primary Market Maker"

(PMM) an der ISE bzw. ,Lead Market Maker” (LMM) an der PCX.



Fortsetzung durch borsenorganisierte Zahlungspldne fuir Orderstrome, die
die konkurrierenden Bérsen von der SEC genehmigt bekamen.
Das Prinzip dieser Plane beruhte darauf, dass Market-Maker fiir
jeden Optionskontrakt, der gegen eine Kundenorder ausgefiihrt
wird, eine ,, Marketing-Gebuhr" in Hohe von ca. 40 Cents zahlen
mussen. Die Borse Uberweist die Marketing-Geblhr an den
.Specialist”, der dartiber entscheidet, wie die Mittel zur
Akquisition von Orderstrdmen einzusetzen sind. Generell zahlen
»Specialists” mehr (d.h. bis zu USD 1,00) fiir unlimitierte Orders
von Privatanlegern und weniger (bzw. gar nichts) fur ,infor-
mierte” Orders institutioneller Anleger.

Die unterschiedlichen Zahlungshohen fir Orderstrome an den
US-Optionsmarkten weisen darauf hin, dass es weitaus effizi-
enter ist, wenn Zahlungen ausschlieBlich zwischen Market-
Makern und den Orderstrombesitzern ohne Einschaltung der
Borse erfolgen. In jlingster Zeit scheinen nun auch die US-Borsen
demselben Weg zu folgen. Wahrend CBOE, PHLX und AMEX
die Aussetzung ihrer Zahlungsplane fir Orderstrome ankindig-
ten, verfolgt die PCX diesbezliglich eine Neuorganisation.

Platzierung von im Voraus kontrahierten Geschéften (,Pre-arranged Trades")
Die Moglichkeit zur kontrollierten Platzierung von im Voraus kontrahierten Geschaften
steht im direkten Zusammenhang mit der Leistung von Zahlungen, mit denen
Teilnehmer Orderstrome an sich ziehen. Je mehr Teilnehmer die (kduflich erworbenen)
Orderstrome kontrollieren konnen, desto wertvoller sind diese. Demzufolge gibt es eine
bedeutende Anzahl an Marktteilnehmern (hierzu gehéren beispielsweise die groRen
Investmentbanken sowie einige Market-Maker), die ihre Orderstrome kontrollieren
wollen. Dartber hinaus sind alle Initiatoren von Orders an einem effizienten Platzie-
rungsmechanismus interessiert, da Market-Maker dann entsprechend hdohere
Zahlungen fur ihre Orderstrome leisten kénnten. Auf der anderen Seite bedeutet die
kontrollierte Platzierung aber auch, dass der Markt keinen bzw. einen nur sehr einge-
schrankten Zugriff auf den Orderstrom hat — was letztendlich zu einer Ausdiinnung des
reguldren Orderbuchs fiihrt. Da Borsen und Teilnehmer gleichermaBen an einer sehr
hohen Liquiditat des Orderbuchs interessiert sind — das schlieBt auch diejenigen
Teilnehmer ein, die weniger restriktive , Crossing-Regeln" bevorzugen, da zu einem effi-
zienten Platzierungsmechanismus die Maoglichkeit gehort, unerwiinschte Orderstrome
los zu werden, — haben die Borsen (in Zusammenarbeit mit den
Aufsichtsbehdrden) entsprechende Vorschriften fir die kontrol-
lierte Platzierung von Orders bzw. Geschiften festgelegt. Die
Borsen versuchen dabei, den idealen Interessenausgleich zwi-
schen einem effizienten Platzierungsmechanismus fiir im Voraus
kontrahierte Geschédfte und einem moglichst hochliquiden
offentlichen Orderbuch zu schaffen.

Der Umfang im Voraus kontrahierter Geschafte hangt stark von
den jeweiligen Optionsprodukten ab. Generell ist jedoch davon
auzugehen, dass 30-60% des Gesamtvolumens auf solche , Pre-
arranged Trades" entfdllt. Zwischen Europa und den USA gibt es
hierbei kaum Unterschiede.

An den US-Parkettbérsen kann
die kontrollierte Platzierung von
Orders mittels auBerborslicher
Vorvermittlung und anschlieBen-
der Ausfihrung auf dem Borsen-
parkett erfolgen — hierbei kann
dann ggf. der , Specialist” seinen
Anteil an dem jeweiligen Geschéaft
einfordern. Der Wettbewerb zwi-
schen den einzelnen Borsen
zwingt den ,Specialist” jedoch
verstarkt dazu, Brokern die Aus-
fihrung von Cross-Geschéaften
mit nur geringer bzw. ohne Betei-
ligung des ,Specialist” bzw.
anderer Marktteilnehmer (wenn
Uberhaupt) zu ermoglichen -
schlieBlich konnte sich der Broker
ja dazu entschlieRen, die Order an
einer Konkurrenzborse auszu-
fihren. Nach dem Platzierungs-
mechanismus der ISE wird die
Order in den Markt eingestellt,
wobei dem Initiator dieser
Platzierung ein Mindestanteil von
lediglich 40% an dem Geschéft
garantiert wird. Alternativ dazu
konnen Teilnehmer die Order fur
30 Sekunden3 in den Markt ein-
stellen, um sie dann anschlieRend
vollstandig selbst auszufiihren,
sofern sie noch nicht ausgefihrt
wurde. Derzeit erfolgt das ,, Cross-
ing" der meisten GroBorders tber
die Parkettborsen, da sich der
an den , Specialist” oder andere
Marktteilnehmer abzutretende
Anteil an dem jeweiligen Geschéaft
wegen des gestiegenen Konkur-
renzdrucks unter den Borsen
betréachtlich reduziert hat.

An der Eurex gibt es zwei ver-
schiedene Arten von im Voraus
kontrahierten Geschéften, so ge-
nannte Block-Trades und Cross-
Geschéfte. GroBorders als OTC-
Geschéfte gekennzeichnet kon-
nen Uber die Block-Trade-Funk-
tionalitat eingegeben werden.

3 Die ISE hat bei der SEC den Antrag gestellt, die Zeit auf 5 Sekunden zu reduzieren.



Diese Funktionalitit ermoglicht die Eingabe institutioneller
Ordergrofen in das (Clearing-)System, ohne dass diese im
offentlichen Orderbuch erscheinen. Der Block-Trade kann von
einer Partei oder zwei verschiedenen Parteien ausgefiihrt werden.
Dies basiert auf der Erkenntnis, dass groBvolumige Geschafte
ohnehin oft auBerhalb des Orderbuchs vorbereitet werden. Die
Block-Trade-Funktionalitdt bietet Marktteilnehmern damit eine
Moglichkeit zur effizienten Abwicklung groRer und komplexer
Transaktionen ohne Teilausfiihrungsrisiko.

Cross-Geschéfte ohne Mindestgrosse miissen dagegen Uber das
offentliche Orderbuch abgewickelt werden. Nach den Crossing-
Vorschriften der Eurex mussen die ein Crossing planenden
Marktteilnehmer den Markt mittels eines ,, Cross-Request” tber
ihre Absicht informieren, wobei auch das entsprechende
Volumen anzuzeigen ist. Dadurch wird den Ubrigen Marktteil-
nehmern die Moglichkeit geboten, neue oder bessere Geld- und
Briefpreise einzugeben. Nach einer Wartezeit von fiinf Sekunden
kann die Eingabe des Cross-Geschéfts seitens des Initiators bzw.
der Initiatoren erfolgen. Hierbei ist zu beachten, dass separate
Kauf- und Verkaufsorders einzugeben sind, die Ausfihrungs-
risiken unterliegen. Dabei garantiert das Prinzip der Preis-Zeit-

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass es groBe Unterschiede zwischen den einzelnen Marktmodellen gibt, die vor-
nehmlich das Resultat unterschiedlicher, historisch gewachsener Handelsusancen sind. Die wichtigsten Unterschiede noch

einmal im Uberblick:

e Im US-Markt herrscht das Prinzip der Preisprioritdt mit einem
privilegierten Market-Maker (,, Specialist”) pro Option. An der
Eurex gilt das Prinzip der Preis-Zeit-Prioritat und die jeweiligen
Market-Maker stehen in direktem Wettbewerb zueinander.

e Handelbare Preisquotierungen gibt es in den USA nur fir
kleine Kundenorders, wéahrend alle Quotierungen an der Eurex
handelbar sind und kein Unterschied zwischen Kunden- und
Eigenhandelsorders besteht.

e Die Vorschriften fiir im Voraus kontrahierte Geschéfte sind
unterschiedlich, wobei es auf die Sichtweise ankommt, welche
Regeln als strikter betrachtet werden.

Prioritat, dass das jeweilige Cross-
Geschéft nur innerhalb der ver-
besserten Geld-/Brief-Spanne zu-
stande kommen kann. Wenn die
am Cross beteiligte(n) Partei(en)
das Geschéft nicht innerhalb der
verbesserten Geld-/Brief-Spanne
abwickeln mochte(n), muss die
zum verbesserten Geld- bzw.
Briefpreis ausfiihrbare Order ent-
weder teilweise oder vollstandig
in den Markt gegeben werden4.
Wéhrend also an der Eurex das
Crossing stets innerhalb der je-
weiligen Geld-/Brief-Spanne vor-
genommen wird, ist es in den
USA durchaus Ublich, dass die
Ausfiihrung von Cross-Geschaf-
ten zum entsprechenden Geld-
oder Briefpreis erfolgt.

e Nach der strukturellen Verdn-
derung der Geblihrenmodelle
von US-Borsen werden fur
Kundenorders keine Borsen-
gebliihren mehr belastet. Dem
traditionellen Gebtihrenmodell
europdischer Borsen zufolge
tragen Market-Maker an der
Eurex einen geringeren Geblih-
renanteil.

Weitere Informationen erhalten Sie von Randolf Roth, T +1-312-357-69 84, E-Mail: Randolf.Roth@eurexchange.com.

4 Nach den Crossing-Regeln der Eurex besteht in diesem Fall eine Handelsverpflichtung von 50% der beim Cross-Request angegebenen Stiickzahl bzw. der
Mindest-QuotierungsgroRe fir Market-Maker, wobei der jeweils geringere der beiden Werte angesetzt wird.



Der neue Eurex-Strategy Master

Der Eurex-Strategy Master unterstiitzt private und institutionelle Investoren bei der
Optimierung ihrer Investmentstrategien. Der Eurex-Strategy Master ist ein Software-
Programm, das zur Simulation und Risikoberechnung von Futures- und Options-
strategien eingesetzt wird. Die Entwicklung und graphische Veranschaulichung
komplexer und umfangreicher Handelspositionen in Eurex-Produkten werden durch
angepasste Funktionalitdten des Eurex-Strategy Masters erleichtert.

Zur Eingabe und Simulation individueller Strategien stehen im
Eurex-StrategyMaster zahlreiche Fenster und Rechenmasken
zur Verfligung. Fir jedes Produkt sind eine Vielzahl von Basis-
preisen und Laufzeiten vorhanden, die per Mausklick einfach
ausgewdhlt werden konnen. Ferner kdnnen durch Auswahl ver-
schiedener Risikoparameter die Einschdtzung der Marktent-

wicklung bei individuellen Anlageentscheidungen berticksichtigt

Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte an das Team
des Trainingscenters, T +49 (0)69-21 01-37 67, E-Mail:
trainingscenter@eurexchange.com

werden. Alle Anpassungen und
deren Auswirkungen werden
sofort angezeigt und erlauben
somit groRtmaogliche Flexibilitat.
Die umfangreiche Hilfefunktion
des Programms bietet zudem
eine funktionale Einflhrung
sowie ausfiihrliche Erklarungen
zu den Eurex-Produkten und ver-
schiedenen Handelsstrategien mit
Futures und Optionen.

lhre Meinung ist uns wichtig!

Das X-pand-Team hat fur Sie eine neue Mailbox eingerichtet.

Xpand.feedback@eurexchange.com zukommen lassen.

Ab sofort kénnen Sie uns lhre Kommentare und Anregungen unter




Hoéhere Markttransparenz fiir Eurex Erhéhung der Limite fir produkt-

unspezifische, synchrone Transaktionen EEX mit neuen Produkten und

Marktteilnehmern Termine im Oktober und November

Hoéhere Markttransparenz fiir Eurex

Seit Mitte September stellt die Eurex tiber
die Deutsche Borse Anlegern die , Markt-
tiefe 10" fur die liquidesten Eurex-Futures
zur Verfugung. Dies bedeutet, dass die
jeweils 10 besten Kauf- und Verkauforders
des Orderbuchs veroffentlicht werden.
«Markttiefe 10" gibt es fur Futures auf die
Indizes DAX und Dow Jones EURO STOXX
50" sowie auf die Kapitalmarktprodukte
Euro-Bund, Euro-Bobl und Euro-Schatz.
~Markttiefe 10" bietet Anlegern den glei-
chen Einblick in die eingestellten Kauf- und
Verkaufsgebote wie zugelassenen Eurex-
Handlern. Bisher wurden die finf besten
Kauf- und Verkaufsgebote verbreitet.
Durch das erweiterte Dienstleistungs-
angebot wird die Transparenz des elektroni-
schen Handels an Anleger weitergegeben.
Die Markttiefe ist Grundlage zur Beur-
Marktdynamik

Liquiditat einzelner Titel. Die Daten tber die

teilung der und der
Markttiefe werden Uber das Kursverteil-
system CEF der Deutsche Borse an
Informationsanbieter und Internet-Dienste
Ubermittelt. Fir weitere Informationen
wenden Sie sich bitte an die IP-Hotline,

T +49 (0)69-21 01-18 00.

Erh6hung der Limite fiir produkt-
unspezifische, synchrone Transaktionen
Die Eurex hat zum 17. September 2001 die
Limite fir produkt-unspezifische, synchrone
Transaktionen von 3.000 auf 5.000 Trans-
aktionen pro Teilnehmer und Borsentag
erhoht.

Eine Aufstellung der aktuellen an der Eurex
gultigen Limite flr synchrone Transaktionen
inklusive der Gebihren im Falle einer Uber-
schreitung konnen auf der Eurex-Website
www.eurexchange.com/marketplace/
products_funct_overview_2_en.html einge-
sehen werden. Fir weitere Informationen

wenden Sie sich bitte an Thomas Wahl,

T +49 (0)69-21 01-56 38,

E-Mail: Thomas.Wahl@eurexchange.com

EEX mit neuen Produkten und
Marktteilnehmern

Die RWE Trading GmbH, Essen unterstiitzt
seit dem 25. September als Market Maker
den Handel in Jahresfutures am Termin-
markt der European Energy Exchange EEX.
Die EEX erwartet, dass die Liquiditdt durch
die Aktivitdt von RWE Trading weiter
ansteigen wird. Das Handelsvolumen am
EEX-Terminmarkt betrug im September
2,73 Mio. MWh.

Am 10. September fihrte die EEX zusétzlich
zu den Monatsfutures, die seit Marktstart
angeboten werden, Jahresfutures fir die
jeweils ndchsten drei Lieferjahre ein. Noch
im Laufe dieses Jahres sollen Quartalsfutures
folgen. Die Simulation fir diese Produkte
beginnt bereits am 8. November 2001. Mit
der Einfhrung der neuen Produkte Anfang
September hat die EEX den Handelsbeginn
am Terminmarkt um eine Stunde, von
10.00 auf 9.00 Uhr, vorverlegt.

Anfang September wurde die Auktion fiir
den Handel von Einzelstunden verdndert
und dadurch auch der Handel am Spot-
markt weiter optimiert. Dabei wurde die
Auktion fiir den Handel von Einzelstunden
durch einen neuen, einfacheren Auktionstyp
mit gednderten Transparenzparametern
abgelost. Schutz- und Sicherheitsmechanis-
men wie Volatilitatsunterbrechungen bleiben
bestehen. Der Handel von Blocken wurde
nicht verandert.

Dartiber hinaus wurden Total Fina Elf Gas
and Power Ltd., London und Acton Energy
GmbH, Frankfurt als neue Teilnehmer am
Spot- und Terminmarkt zugelassen.
Weitere Informationen erhalten Sie von der
EEX-Hotline, T +49 (0)69-21 01-18 90,
E-Mail:eex@exchange.de.

Termine im Oktober und November
21.-23. Oktober

MAR Hedge's 8" International Conference
on Hedge Fund Investments
Southampton Princess Hotel, Bermuda
21.-24. Oktober

Canadian International Futures & Options
Conference, Chateau Montebello,
Montebello, Quebec

25.-26. Oktober

European Fixed Income Summit,

Marriott Hotel, Amsterdam

6.-7. November

FOW's Derivatives Exhibition

The Furama Hotel, Hongkong

11.-14. November

Alternative Investing Summit

Sawgrass Marriott Resort, Ponte Vedra,
Florida

28.-30. November

FIA's 17" Annual Futures & Options Expo
Hyatt Regency, Chicago

Seminare fiir Privatanleger
20.-22. November
Dolder Grand Hotel, Ziirich
27.-29. November

Neue Borse, Frankfurt



Trainingscenter

Schulungstermine Terminmarkt

Art der Schulung

Oktober

November

Produktschulungen

Optionen und Financial Futures —
Einstiegsseminar

29.-30. Frankfurt

26.-27. Frankfurt

Optionen und Financial Futures —
Aufbauseminar

28.-30. Frankfurt

Optionsstrategien

14.-16. Frankfurt

Spezialschulungen

Einstieg Finanzmérkte

20. Frankfurt

Zertifizierter Eurex-Anlageberater —
Intensivseminar

26.-30. Frankfurt

Compliance

23.-24. Frankfurt

§9 WpHG/Meldepflichten

14. Frankfurt

Einklnfte aus Kapitalvermégen

05.-06. Frankfurt

Professionelles
Portfoliomanagement

05.-06. Frankfurt

Eurex —
Grundlagen Clearing

19. Frankfurt

Repetitorium zur Eurex-Héndlerprifung

22.-23. Frankfurt
29.-30. Zirich

12.-13. Frankfurt

Systemschulungen

VALUES API - Einfiihrung

19. Frankfurt

16. Frankfurt

Eurex — 24. Frankfurt
Systemschulung Security
Eurex — 22. Frankfurt 20. Frankfurt

Systemschulung Handel

30. Zurich

Eurex Bonds —
Systemschulung Handel

08. Frankfurt

Eurex — 23. Frankfurt 21. Frankfurt
Systemschulung Clearing 26. Zrich
Eurex Repo — 04. Frankfurt

System Training

Priifungen/Tests

Eurex-Handlerprifung

31. Frankfurt

01. Zurich
07. Frankfurt
28. Frankfurt
29. Zdirich

Eurex-Clearer Test

01. Zurich
06. Frankfurt
29. Zirich

Die Teams des Trainingscenters und Eurex Repo Training geben lhnen gerne auch personlich Auskunft zum gesamten Seminarangebot
und Anmeldungsverfahren. Weitere Informationen zum aktuellen Schulungsangebot finden Sie auf dem Lernportal des Trainingscenters
unter http://trainingscenter.deutsche-boerse.com bzw. auf der Eurex Repo Website www.eurexrepo.com.

Bei Anmeldungen Uber das Lernportal profitieren Sie von unserem Online-Angebot und sparen je Kurs EUR 25.

Deutsche Borse AG, Trainingscenter, D-60485 Frankfurt am Main, Trainingscenter-Hotline: T +49 (0)69-21 01-37 67

http://trainingscenter.deutsche-boerse.com

Eurex Repo Training, Selnaustrasse 30, CH-8021 Zurich, Hotline: T +41 (0)1-229-24 24, E-Mail: funchelp@eurexrepo.com

www.eurexrepo.com
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