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Einleitung  

 

Dieses Dokument vermittelt einen Überblick über die 

Auswirkungen der Pfadabhängigkeit bei Short- und Hebel-

ETPs von Boost ETP. Mehr Informationen zu diesem Thema 

finden Investoren im Emissionsprospekt der Boost Issuer plc 

im Abschnitt “Risks” und im Abschnitt “Economic Overview 

of the ETP Securities”. 

Wesentliche Eigenschaften der Pfadabhängigkeit: 

• Renditen von Investments, die länger als einen Tag 
gehalten werden, unterliegen der Pfadabhängigkeit 

• Die Pfadabhängigkeit kann sowohl positive als 
auch negative Auswirkungen auf die Investment-
Renditen haben 

• Bei Zeiträumen die länger als einen Tag sind, 
können die Renditen eines mit Hebel 
vervielfachten Basiswertes und die eines ETPs 
auseinanderlaufen 

• Trendmärkte (konstante Wertsteigerung oder 
Wertverluste) können eine “Outperformance” des 
ETPs gegenüber einem vervielfachten Basiswert 
verursachen.  

• In Zeiten hoher Volatilität und in Seitwärtsmärkten 
kann das Ergebnis eine “Underperformance” sein 

• Die Pfadabhängigkeit steigt mit Volatilität, Hebel 
und Haltedauer 

 
Tägliche Anpassung 

Die gehebelten Strategien von Boost ETP folgen entweder 

einem Index, der bereits mit Hebel berechnet wird, oder 

einem umgerechneten Index. In beiden Fällen vervielfacht 

sich die Tagesrendite um den Hebelfaktor. Bei einem 

Anpassungs-Intervall welches über einen Tag hinausgeht, 

würde die Hebelwirkung vom Zeitpunkt des Investments 

innerhalb der Anpassungs-Periode abhängen. Die tägliche 

Anpassung vereinfacht daher die Handhabung; der Hebel 

bleibt konstant. Dadurch kommt es jedoch, bei einer 

Haltedauer die über einen Tag hinausgeht, zu einer 

Pfadabhängigkeit. 

Pfadabhängigkeit bei täglicher Anpassung 

Ein Sparkonto mit einer monatlichen Verzinsung von 1% 

weist am Jahresende eine höhere Verzinsung als 12% auf1. 

Verantwortlich ist der Zinses-Zins-Effekt, der sich auch bei 

Investments bemerkbar macht, die länger als einen Tag 

gehalten werden. Die Renditen am Ende einer Halteperiode 

können vom Durchschnitt der vereinnahmten täglichen 

Renditen abweichen. Das gilt insbesondere wenn ein Hebel 

zum Einsatz kommt und kann bei unerfahrenen Investoren 

zu Überraschungen führen.  

Dabei kann sich die Pfadabhängigkeit in Trendmärkten 

verstärkend auf die Investment-Renditen wirken, während 

Seitwärtsmärkte und volatile Perioden die Renditen 

drücken. Diese Effekte der Pfadabhängigkeit  sind umso 

höher, je mehr Hebel eingesetzt wird.  

 

Daten und Methoden 

Zur Vereinfachung der folgenden Beispiele verzichten wir 

auf die Einbeziehung von Kosten und Anpassungen, die bei 

der Berechnung von Boost ETPs angesetzt werden. 

 

Kontaktieren Sie uns bei Fragen zu Boost ETPs oder zum 
Inhalt dieses Factsheets unter info@boostetp.com oder per 
Telefon +44 (0)207 826 8560. 

 

 

 

                                                           
1 1% Rendite pro Monat, verzinst über 12 Monate, führt zu einer 
Jahres-Rendite von (1+1%)12-1=12,7%, wenn die Zinszahlungen 
zum gleichen Zinssatz reinvestiert werden. 

Hintergrund: Tägliche Anpassung des Hebels und Pfadabhängigkeit   

http://www.boostetp.com/
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Pfadabhängigkeit – Theoretische Beispiele 

Die Effekte der Pfadabhängigkeit bei Hebel- und/oder Leerverkaufs-Strategien werden durch höhere Volatilität und längere Haltedauer verstärkt. Die folgenden Beispiele sind stark vereinfacht: 

Tägliche Renditen - Aufwärtstrend  

 Der Index steigt 11 Tage lang jeden Tag um 2%.  

 Investoren könnten eine Rendite von insgesamt 22% 
erwarten (11 x 2%), tatsächlich liegt die Rendite 
darüber, bei 24.3%. 

 Der Boost 3x Leverage Daily ETP könnte dabei um 66% 
wachsen (3 x 22%) oder sogar 72,9% (3 x 24.3%), 
tatsächlich gewinnt der ETP durch die 
Pfadabhängigkeit fast 90%. 

 Gleichzeitig würde man beim Boost 3x Short Daily ETP 
einen Verlust von 66% erwarten, oder sogar 72.9%. 
Tatsächlich liegt der Verlust aber nur bei 49.4%. 

 
 

 

Tägliche Renditen - Abwärtstrend  

 Der Index fällt an 11 Tagen jeden Tag um 2%.  

 Investoren könnten nun erwarten, dass der Index 22% 
verliert (11 x -2%), tatsächlich liegt der Verlust bei rund 
-19.9%. 

 Beim Boost 3x Short Daily ETP könnte dabei ein 
Gewinn von 66% (=3 x 22%) oder 59.7% (= 3 x 19,9%) 
erwartet werden, tatsächlich wird er durch die 
Pfadabhängigkeit um fast 90% zulegen. 

 Gleichzeitig würde man beim Boost 3x Leverage Daily 
ETP einen Verlust von 66% oder vielleicht mehr 
erwarten, tatsächliche sind es jedoch 49.4%. 
 
 

 

 

 

Tägliche Renditen – Volatiler Markt  

 Der Index steigt um 2% und fällt am folgenden Tag 
wieder um 2%, über einen Zeitraum von 11 Tagen. 

 Ein Investor würde vielleicht einen Index-Anstieg von 
2% erwarten (2% - 2% + 2% - 2% …), tatsächlich steigt 
der Index bedingt durch die Pfadabhängigkeit nur um 
weniger als 1,8%. 

 Der Boost 3x Leverage Daily ETP würde in der 
Investorenerwartung 6% gewinnen (3 x 2%) oder auch 
nur 5.4% (3 x 1,8%), tatsächlich liegt die Rendite 
bedingt durch die Pfadabhängigkeit nur bei 4,1%. 

 Gleichzeitig würde man beim Boost 3x Short Daily ETP 
einen Verlust von 6% oder nur 5,4% erwarten, 
tatsächlich liegt dieser aber bei 7,7%. 

 

http://www.boostetp.com/
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Pfadabhängigket – Einfache Beispiele über 2 Tage  

Die folgenden Szenarien sollen zeigen, wie Trend- und volatile Märkte die Renditen beeinflussen können. Jedes Beispiel zeigt die kumulierte Rendite des Index und des Boost 3x Leverage Daily 

ETP, der die dreifache Rendite des Index liefert. 

Tägliche Renditen – Aufwärtstrend  

 Der Bezugs-Index steigt an einem Tag um 1% und um 
weitere 1% am nächsten Tag.  

 Investoren könnten eine kumulierte Rendite von 2% 
erwarten, tatsächlich liegt die Rendite bedingt durch die 
Pfadabhängigkeit höher, nämlich bei 2,01%.  

 Der Boost Leverage Daily ETP steigt am ersten Tag um 
3% und am Folgetag wieder um 3%.  

 Investoren könnten erwarten, dass der ETP die 
dreifache Rendite, also 6,03% (3 x 2,01%) liefert. 
Tatsächlich liegt die Rendite des Leverage Daily ETP 
aber bei 6,09%.  

 In einem Aufwärtstrend liegt die Rendite, bedingt durch 
die Pfadabhängigkeit, am Ende höher. Ein Hebel 
verstärkt diesen Effekt.  

 

Tägliche Renditen – Abwärtstrend  

 Der Bezugs-Index fällt an einem Tag um 1% und um 
weitere 1% am folgenden Tag.  

 Investoren könnten eine kumulierte Rendite von -2% 
erwarten, tatsächlich liegt die Index-Rendite aufgrund 
der Pfadabhängigkeit nur bei -1,99%. 

 Der Boost Leverage Daily ETP verliert 3% am ersten 
Tag und 3% am nächsten Tag. 

 Investoren könnten nun die dreifache kumulierte 
Rendite erwarten, also -5,97% (3 x -1,99%), tatsächlich 
liegt die Rendite nur bei 5,91%.  

 In einem Abwärtstrend wird die kummulierte Rendite 
weniger negativ ausfallen. Ein Hebel verstärkt diesen 
Effekt.  

 

 

Tägliche Renditen – volatile Märkte  

 Der Bezugs-Index steigt am ersten Tag um 1% und 
verliert am nächsten Tag wieder 1%.  

 Investoren könnten eine kumulierte Rendite von 0% 
erwarten, tatsächlich liegt diese aber bedingt durch die 
Pfadabhängigkeit niedriger, nämlich bei -0,01%.  

 Der Boost Leverage Daily ETP steigt am ersten Tag um 
3% und verliert am nächsten Tag wieder 3%.  

 Investoren könnten nun wegen des Hebels die 
dreifache Rendite erwarten, also -0.03% (3 x -0.01%). 
Tatsächlich liegt die kumulierte Rendite  des Leverage 
Daily ETP bei 0.09%.  

 In volatilen Märkten sinkt die tatsächliche Rendite unter 
die durchschnittliche Rendite. Der Hebel verstärkt den 
Effekt und führt zu “Underperformance”.  

 

 

 

  

Upward Trend Index Return 3x Leveraged Daily ETP

Beginning Value 100 £100

Day 1 Return (in points / £) +1% (1) +3% (£3)

Day 2 Ending Value 101 £103

Day 2 Return (in points / £) +1% (1.01) +3% (£3.09)

Day 2 Ending Value 102.01 £106.09

Compounded 2-Day Return 2.01% 6.09%

Downward Trend Index Return 3x Leveraged Daily ETP

Beginning Value 100 £100

Day 1 Return (in points / £) -1% (-1) -3% (£-3)

Day 2 Ending Value 99 £97

Day 2 Return (in points / £) -1% (-0.99) -3% (£-2.91)

Day 2 Ending Value 98.01 £94.09

Compounded 2-Day Return -1.99% -5.91%

Volatile Index Return 3x Leveraged Daily ETP

Beginning Value 100 £100

Day 1 Return (in points / £) +1% (1) +3% (£3)

Day 2 Ending Value 101 £103

Day 2 Return (in points / £) -1% (-1.01) -3% (£-3.09)

Day 2 Ending Value 99.99 £99.91

Compounded 2-Day Return -0.01% -0.09%
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Pfadabhängigkeit – Beispiele mit historischen Daten 

Die folgenden Beispiele zeigen, wie sich Boost 3x Short Daily ETP und Boost 3x Leverage Daily ETP im Verhältnis zum Bezugs-Index entwickeln. Die historischen Daten zeigen, wie Volatilität und 

Haltedauer das Ergebnis beeinflussen (Die Beispiele zeigen einen sechsmonatigen Zeitraum). 

Aufwärtstrend  

 In einem stetigen Aufwärtsmarkt entwickeln sich 3x 
Short Daily ETP und 3x Leverage Daily ETP besser als 
der 3x vervielfachte Bezugs-Index.  

 Über 6 Monate gemessen, lag die kumulierte Rendite 
des STOXX 50 NR Index zum 28.08.2009 bei +55%.  

 Der 3x Leverage Daily ETP gewann in der gleichen 
Periode 224%, und nicht nur 165% (3 x 55%). 

 Der 3x Short Daily ETP verlor 80% in der gleichen 
Periode und nicht -165% (3 x -55%), was -1.45x der 
Index-Performance entspricht. 

 

 

 

 

Abwärtstrend 

 In einem stetig fallenden Markt zeigen 3x Short Daily 
ETP und 3x Leverage Daily ETP gleichermaßen eine 
Outperformance gegenüber dem 3x vervielfachten 
Bezugs-Index.  

 Die kumulierte Rendite über 6 Monate lag beim Euro 
STOXX 50 NR Index am 27.10.2008 bei -40%.  

 Der 3x Short Daily ETP stieg in dieser Periode um 202% 
und nicht nur 120% (3 x 40%).  

 Der 3x Leverage Daily ETP verlor 83% in der gleichen 
Periode und nicht -120% (3 x -40%), was dem 2,1-
fachen der Index-Performance entspricht. 

 

 

 

Volatiler Markt 

 In einem volatilen Markt schneiden sowohl 3x Short 
Daily ETP als auch 3x Leverage Daily ETP eher 
schlechter ab als der 3x vervielfachte Bezugs-Index.  

 Über 6 Monate verlor der Euro STOXX 50 NR Index bis 
zum 29.01.2009 30%.  

 Der 3x Short Daily ETP legte um nur 43% und nicht um 
90% (3 x 30%) zu. 

 Der 3x Leverage Daily ETP verlor 78% in der gleichen 
Periode und nicht 90% (3 x -30%), was 2.6x dem 
Bezugs-Index entspricht. 

 

 

 

 

In allen oben beschriebenen Beispielen haben sich Boost 3x Leverage Daily ETP und Boost 3x Short Daily ETP so verhalten wie beabsichtigt. Investoren sollten den Effekt der Pfadabhängigkeit bei 

Finanzprodukten im Allgemeinen und bei ETPs im Besonderen verstehen. 
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Boost ETP wird ausgezeichnet durch: 

Unabhängigkeit: Boost ist eine eigenständige Gesellschaft und damit unabhängig von Investmentbanken, Swap-Anbietern, Handelshäusern, 

Treuhändern und Verwahrern.  

Erfahrung: Die Gründer von Boost verfügen zusammen über 25 Jahre Erfahrung in der ETP-Industrie. Zusammen mit der Erfahrung unserer 

sorgfältig ausgewählten Partner bieten wir Investoren effiziente, liquide, und aufwändig besicherte Produkte zu vergleichsweise niedrigen Kosten 

an.  

Transparenz: Boost informiert detailliert und aktuell über Kosten und Besicherung seiner Produkte auf der Internetseite.  

Innovativ und flexibel: Boost sieht sich, durch einmalige Produkte, als Trendsetter im ETP-Markt. Dies wäre ohne innovative Entwicklung und 

aufwändiges Research nicht zu realisieren. 

Fokus: Boost fokussiert sich im Gegensatz zu den meisten anderen ETP-Anbietern bewusst auf wenige, effiziente und klar umrissene Produkte.  

 
Disclaimer 

Dieses Factsheet wurde von WisdomTree Europe Ltd, die von der Mirabella Financial Services gegenüber dem britischen Regulator FSA vertreten wird, bereitgestellt. 

Das Factsheet richtet sich an erfahrene, institutionelle Anleger, die ein äußerst kurzfristiges Engagement in Bezug auf den Referenzindex (z. B. zum Zwecke des Day-

Trading) anstreben.  Die vollständigen Angaben zum Produkt sind dem vollständigen Prospekt zu entnehmen. Der vollständige Prospekt stellt die allein verbindliche 

Grundlage des Kaufs dar.  

Die in diesem Factsheet enthaltenen Angaben stellen keine individuelle Anlageberatung durch WisdomTree Europe Ltd. dar, sondern geben lediglich eine 

zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Produktes. Die Kurse und Preise von ETPs können schwanken, Wertentwicklungen der Vergangenheit sind 

daher kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. Das in diesem Factsheet beschriebene Produkt bildet die Wertentwicklung des ebenfalls beschrieben 

Index ab. Abweichungen von der Indexrendite des Bezugs-Index sind möglich oder sogar wahrscheinlich.  

Mit dem Investment in ETPs sind Risiken verbunden wie: Marktrisiko entsprechend dem Bezugs-Index, Ausfallrisiken gegenüber dem Swap-Emittenten, Währungsrisiken, 

Zinsrisiken, Infaltionsrisiken, Liquiditäts-Risiken sowie rechtliche und regulatorische Risiken. ETPs, die gehebelte Strategien und/oder Leerverkäufe nutzen, sollten nur von 

Investoren genutzt werden, die auch die zugehörigen Risiken verstehen. Marktschwankungen erzeugen bei einer Haltedauer von länger als einem Tag vom Bezugs-Index 

abweichende Renditen (Pfadabhängigkeit). 

Gehebelte ETPs sollten daher nur von erfahrenen Anlegern für kurzfristige Handelsstrategien genutzt werden. Aus diesem Grund wendet sich WisdomTree Europe Ltd. mit 

der Boost ETP Produktfamilie nicht an Privatanleger. Privatanleger sollten die relevanten Abschnitte im Emissionsprospekt zu „Risiko-Faktoren und  Überblick über ETP 

Wertpapiere“ kennen und ihren Berater oder Wirtschaftsprüfer zu Details befragen. 

Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Angaben von Dritten stammen, übernimmt WisdomTree Europe Ltd. für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit 

dieser Angaben keine Gewähr, auch wenn WisdomTree Europe Ltd. nur solche Angaben verwendet, die sie als zuverlässig erachtet.  

Die Indizes sind eingetragene Marken der jeweiligen Lizenzgeber. Das in diesem Factsheet genannte Produkt wird in keiner Weise von dem Index-Anbieter der hier 

aufgeführten Indizes gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben. Der Index-Anbieter gibt keinerlei Zusicherungen oder Gewährleistungen im Bezug auf Ergebnisse, die 

durch die Nutzung des Index und/oder der Indexstände an einem bestimmten Tag erzielt wurden.  

 

 

Über Boost ETP 

Boost ETP, eine Tochter der Firma WisdomTree, ist ein 

vielfach prämierter Anbieter von Exchange Traded Products 

(ETP). Boost ETP ist der erste Anbieter, der sich 

ausschließlich auf das Angebot von Short- und Hebel-ETPs 

fokussiert. Das Produktangebot wendet sich an erfahrene 

Anleger und Portfoliomanager wie zum Beispiel 

Vermögensverwalter, Privatbanken, Day Trader, Eigenhändler 

oder institutionelle Anleger.    

WisdomTree Investments Inc., ist ein US-Anbieter von 

Exchange Traded Funds (ETFs, börsengehandelte 

Indexfonds) mit Sitz in New York, USA. WisdomTree bietet in 

den USA zahlreiche Produkte auf Aktien, Anleihen, 

Währungsstrategien und alternative Asset-Klassen an. 

WisdomTree ist der fünftgrößte Anbieter von ETFs in den USA 

und der achtgrößte weltweit. Mehr Informationen gibt es unter 

(http://ir.wisdomtree.com/) 
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