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Hochfrequenzhandler beherrschen die Bérsen

und verdienen dabei gigantische Summen. Risiken
nd Nebenwirkungen garantiert.

» HARRY BUSSER TEXT

Joe Saluzzi vom US-Handelshaus Themis
Trading ist tiberzeugt davon, dass wir am
6. Mai einen Vorgeschmack auf Ereignisse
erhalten haben, die wir in Zukunft ofter
sechen werden. An diesem Donnerstag
brach der Dow Jones Index innert Minu-
ten um fast 1000 Punkte ein. Viele Aktien-
kurse fielen sehr schnell, einzelne knallten
gar wie Steine auf den Boden, etwa die
Aktie der Beratungsfirma Accenture, die
innert Minuten von iiber 40 Dollar auf
einen Cent fiel. Gleichzeitig gab es aber
auch verriickte Kursbewegungen nach
oben: So wurde die bei 33 Dollar notie-
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rende Aktie des Auktionshauses Sotheby’s
plotzlich fir 100000 Dollar gehandelt.
Mehr als 200 Aktien waren unerklir-
lichen Schwankungen ausgesetzt, bei vie-
len war plotzlich die Liquiditit weg, und
es gab keine Handelskurse mehr bezie-
hungsweise nur noch solche, die weit weg
waren von einem fairen Marktpreis.
Saluzzi ist der Meinung, dass sogenann-
te Hochfrequenzhindler (HFH) Mitauslo-
ser des Borsentohuwabohu waren. Sie
handeln Wertpapiere innerhalb von Milli-
onstelsekunden. Zum Vergleich: Bis ein
Auftrag eines Privatanlegers an einer Bor-

se ausgefithrt wird, dauert es etwa eine Se-
kunde; in der gleichen Zeit kann ein HFH
40 000 ‘Transaktionen auslosen (siehe
«Deals in Tempo Teufel» auf Seite 87).

Die HFH sind heute die bestimmende
Macht an den Borsen. In den USA sind sie
bereits fir 70 Prozent des Handelsvolu-
mens verantwortlich. Wenn sie sich plotz-
lich von den Mirkten zuriickziehen und
keine Liquiditit mehr bereitstellen, resul-
tiert ein Borsenchaos. Genau das sei am
6. Mai passiert, sagt Saluzzi.

«Die grossen Borsenhandelshiuser ha-
ben schon immer Geld damit verdient,

Foto: Keystone




Lange Gesichter an
der Wall Street: Am
6. Mai 2010 kam der
Dow Jones Index
ohne erkenntlichen
Grund ins Taumeln.
Fiir die teilweise
massiven Kurs-
stlirze waren auto-
matisierte Transak-
tionen von Hoch-
frequenzhandlern
mitverantwortlich.

dass sie den besseren Durchblick bei Ange-
bot und Nachfrage hatten. Aber frither wa-
ren sie wenigstens daran gebunden, einen
fairen Markt aufrechtzuerhalten. Das sind
die Hochfrequenzhindler heute nicht
mehr», sagt Rhodri Preece, Direktor fiir
Kapitalmarktpolitik beim Analystendach-
verband CFA Society. Derzeit wird in den
USA und in Europa heftig dartiber debat-
dert. Einige Politiker und Experten mei-
nen, die Finanzmarkdiberalisierung habe
die Transparenz an den Mirkten ver-
schlechtert und stelle einzelne Marktteil-
nehmer besser — insbesondere die HFH.

DEALS IN TEMPO TEUFEL

INVEST DARK POOLS

Wahrend ein Handler vor seinem Computer sitzt und kurz blinzelt, sind an der Nasdagq bereits
4000 Transaktionen ausgefihrt worden (ein Wimpernschlag dauert rund 1 Zehntelsekunde).

Latenz = Zeitdauer, die es braucht, um auf eine eingehende Meldung zu antworten.

Durchschnittliche | Mdgliche Handels-

Latenz in transaktionen pro

Millisekunden Wimpernschlag
Borsenplatz (Tausendstelsek.) | (0,1 Sekunden)
OMX Skandinavien 43 2
Deutsche Borse Xetra 37 3
SIX Schweizer Borse 25 4
Euronext Paris 13 8
LSE London 5 20
NYSE New York Stock Exchange 3 33
Chi-X Europe paneuropéischer elektronischer Handelsplatz 0,4 250
Nasdaq USA 0,025 4000
Gemdss IT-Experten heute schon méglich 0,001 100 000

Quelle: Chi-X, NYSE, Payoff Magazine

» Die Borsenplatze stehen wegen der Konkurrenz unter starkem Druck, immer schneller zu
werden, denn die schnellsten erhalten immer mehr Auftrdge von den Handlern. Deshalb wird
beispielsweise nur noch jede vierte an der New York Stock Exchange gelistete Aktie auch dort
gehandelt. Auch in der Schweiz ist diese Entwicklung zu beobachten: Jede flinfte Transaktion mit
Aktien aus dem SMI findet nicht mehr an der Schweizer Borse SIX statt. An manchen Tagen lauft
jede vierte Transaktion mit SMI-Titeln Uber die schnelle paneuropaische Borse Chi-X.

Mit der Finanzmarktliberaliserung in
den USA und Europa entstanden viele
neue Borsenhandelsplitze: rein elektro-
nische, relativ transparente multilaterale
Handelsplattformen wie Chi-X, Bats und
Turquoise, aber auch wenig transparente,
sogenannte Dark Pools. Dort bleiben
Kiufer und Verkiufer anonym, und es gibt
auch keine Angaben iber ihre Kauf- und
Verkaufsordergrossen — zumindest vor
dem Abschluss der Transaktion.

Auch die Credit Suisse und die UBS
tihren solche Dark Pools. Die Credit
Suisse nennt den ihren Crossfinder, und
der war gemiss Rosenblatt Securities im
September die Nummer eins unter den
Dark Pools in den USA, vor Knight Link
der US-Firma Knight Capital und Sigma
Xvon Goldman Sachs. Immerhin auf Platz
acht ist der Dark Pool der UBS zu finden.
Er nennt sich UBS PIN, wobei PIN fiir
Price Improvement Network steht. Das
driickt genau das aus, was dabei erreicht
werden soll. Kunden, die iiber einen Dark
Pool handeln, versuchen dort giinstigere
Kauf- und hohere Verkaufskurse zu be-
kommen. Der Handel tiber eine bankin-
terne Plattform sei fiir die Kunden einfach
glinstiger als iber die Schweizer Borse
SIX, deshalb kimen die Kunden schliess-
lich zu ihm, erklirt der Handelsdirektor
einer Schweizer Grossbank.

Der Handel iiber diese intransparenten
Plattformen hat sich in den vergangenen
zwolf Monaten etwa verzwanzigfacht. Die
Primirborsen haben inzwischen reagiert
und eigene Dark Pools aufgebaut. Die
Schweizer Borse SIX hat dem ihren den
Namen Swiss Block gegeben. Auch dort
bleiben Handelsauftragsmengen und Auf-
traggeber vor dem Handelsabschluss im
Dunkeln. Anders als bei den unregulier-
teren Dark Pools der Banken ist der Preis,
zu dem gehandelt wird, im Voraus be-
stimmt. Er ist immer leicht giinstiger als
an der offiziellen Borse (siehe «Tipps fiir
Anleger» auf Seite 91).

PRIVILEGIEN UND RABATTE. Zwi-
schen all diesen Borsenplitzen und Dark
Pools herrscht Konkurrenz um Handels-
volumen, denn damit werden grosse Er-
trige erwirtschaftet. Insider argumentie-
ren, dass die Borsen einen Anreiz hitten,
die HFH zu bevorzugen, denn diese
brichten die grossen Volumen. Die Bor-
sen bieten ihnen bessere Daten sowie
schnellere Leitungen an und gewihren
Rabatte. Auch die Schweizer Borse SIX
bietet den sogenannten Liquidititsan-
bietern Rabatte an. Wie hoch diese sind,
ist nicht bekannt. Doch an der Chi-X
handeln sie um einen Rappen giinstiger
pro Transaktion. >
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DIE MENGE MACHTS

Der Hochfrequenzhandel bringt seinen Betreibern Milliarden ein.

&>

X

0.01 Franken
Gewinn pro
Transaktion

23 Billionen*
mogliche Aktiengewinn-
transaktionen

|

S

230 Milliarden Franken Gesamtgewinn
Bei einem geschétzten Marktanteil von derzeit 50% betragt
der Gewinn der Hochfrequenzhéndler 115 Milliarden.

*Gemass Weltverband der Bérsen (WFE) wurden im Jahr 2009 tber 46 Billionen Aktien gehandelt.
Fur die Gewinnrealisierung braucht es jeweils zwei Transaktionen (Kauf und Verkauf), also sind insgesamt 23 Billionen

Aktiengewinntransaktionen méglich gewesen. © BILANZ-Grafik

» Damit die HFH noch einige Tausends-
telsekunden schneller handeln kénnen,
bieten ihnen die Borsen die sogenannte
Co-Location an. Die HFH kénnen dabei
ihre Handelscomputer direkt neben die
Server der Borse stellen. Damit sparen die
HFH rund 100 bis 200 Millisekunden, die
es braucht, bis ihre Daten durch die Lei-
tungen an die Borse gelangen (Schitzung
der Investmentbank Jefferies). Auch die
Schweizer SIX bietet das ihren Kunden an.
Gemiiss Insidern hat es neben den Servern
der SIX derzeit noch ausreichend Platz.
In den USA hingegen scheint der

Raum knapp zu werden, denn die New

BORSENPLATZ-ARBITRAGE

York Stock Exchange (NYSE) erstellt fur
diesen Zweck einen Neubau auf einem
400 000 Quadratmeter grossen Areal —
ausserhalb von London. Gemiss «Wall
Street Journal» investiert die NYSE dafiir
insgesamt rund eine halbe Milliarde Dol-
lar. Eine mehr als notige Investition, um
Handelsvolumen zuriickzugewinnen. Lag
der Marktanteil der NYSE, des in der Of-
fentlichkeit meistbeachteten Borsen-
platzes der Welt, im Jahr 2003 noch bei 80
Prozent, sind es inzwischen gemiss einer
Studie von Barclays Capital nur noch 25
Prozent. Das heisst, nur noch jede vierte
"Transaktion mit an der NYSE gelisteten

Aktien findet dort statt. Der Rest geht
iber neuere Handelsplattformen.

Auch in der Schweiz ist der Marktanteil
der Schweizer Borse SIX unter 80 Prozent
gesunken. An manchen Tagen wird jede
vierte Transaktion mit Titeln aus dem
Schweizer Aktienindex SMI iiber Chi-X
abgewickelt, die grosste paneuropiische al-
ternative Handelsplattform. Unter ande-
rem, weil sie sich besser auf das Geschiift
der HFH ausgerichtet hat.

Mit dem Bérsenhandel, den Privatan-
leger kennen, haben die HFH nur noch
wenig zu tun. Privatanleger kaufen eine
Aktie an der Borse und verkaufen sie ir-

Mini-Marge, aber sichere Gewinne innert Millisekunden

Hochfrequenzhandler nutzen kleinste Kursdifferenzen verschiedener Bérsenplatze aus

Die Aktie von Novartis ist ge-
méss dem Markdateninfor-
mationssystem der UBS
(UBS Quotes) an 26 6ffent-
lichen Bérsenplatzen handel-
bar. An den meisten Borsen
wird die Aktie in Schweizer
Franken gehandelt, in
einigen in Euros und in US-
Dollars. Manchmal gibt es Si-
tuationen, in denen eine Aktie
an einem Borsenplatz gunsti-
ger gekauft werden kann, als
sie gleichzeitig an einem an-
deren verkauft werden kann.
Daraus lasst sich risikolos ein
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Gewinn erwirtschaften. Im re-
alen Beispiel in der Tabelle
sind die zwei Bérsenplatze
mit dem giinstigsten Kauf-
preis und dem teuersten Ver-
kaufspreis in Euros aufge-
flihrt und der daraus még-
liche Arbitrage-Gewinn. Bei
allen Borsenplétzen, auf de-
nen die Novartis-Aktie in
Franken gehandelt wird, gab
es keine Méglichkeit fiir ei-
nen Arbitrage-Gewinn. Fran-
kennotierungen sind effizient,
im Gegensatz zu den Euro-
kursnotierungen der Aktie.

Kaufpreis Verkaufspreis
Borsenplatz (Ask) (Bid)
Tradegate 37.299 37.259
Xetra 37.445 37.390
Gewinn:

37.390 (Verkaufspreis bei Xetra) — 37.299 (Kaufpreis bei Tradegate) =
0.091 € = 9,1 Cent pro Aktie

Quelle: UBS Quotes, Daten fur Montag, 10. Mai, 12 Uhr.

» Die Computersysteme von Hochfrequenzhandlern (HFH) durchsuchen
sténdig die Millionen von Aktienkursnotierungen an Bérsen weltweit nach
solchen Arbitrage-Mdglichkeiten. Dabei gehen sie nach mathematischen
Regeln vor (Algorithmen). Experten schatzen, dass derzeit rund 20000 Al-
gorithmen weltweit auf der Suche nach verschiedensten Gewinnmaoglich-
keiten sind und diese blitzschnell ausnutzen. Dabei werden innert Sekun-
den Millionen Kursdaten durchsucht.



gendwann wieder. Zwischendurch passiert
aber einiges. Vieles davon gleicht einem
gigantischen Computerspiel - HFH nen-
nen ihre Methoden teilweise auch Ga-
ming-Strategien. Sie haben Namen wie
Quote Matching, Dark Pool Pinging und
Liquidity Detection.

Bei Letztgenanntem versuchen sie,
Kursbewegungen zu antizipieren, die von
Grossanlegern, etwa Pensionkassen, aus-
gelost werden. Thre Computer, mit Algo-
rithmen ausgestattet, gehen dabei auf die
Suche nach grossen Handelsauftrigen.
Sobald sie welche entdecken, nutzen sie
diese aus. Ein von dieser Taktik betrof-
fener Grossinvestor sagt dazu, das sei so,
wie wenn er im Lebensmittelladen an eine
Kasse laufen wolle, an der noch niemand
anstehe, doch kaum sei er dort, stiinden
bereits zwanzig Leute vor einem. Dann
wechsle er zur nichsten Kasse, und dort
seien auch schon wieder zwanzig andere.

Die HFH koénnen so die Preise leicht
nach oben treiben, und die Grossinvesto-
ren miissen etwas mehr bezahlen. Diese
versuchen ihrerseits,

eins im Aktienhandel in den USA. Sie hat
im vergangenen Jahr 2,5 Billionen Aktien
gehandelt. Fast jede fiinfte gehandelte Ak-
tie in den USA lduft inzwischen iber die
Computer der Firma, das ergibt 600 000
Transaktionen pro Stunde. Kee-Meng
Tan weiss also, wovon er spricht.

Die I'T-Systeme seiner Firma durch-
forsten stindig die Borsenplitze weltweit
nach dem besten Preis fiir eine Aktie. Mil-
lionen von Daten werden innert Sekunden
analysiert. So finden sie Arbitrage-Mog-
lichkeiten, also risikolose Gewinne.

Das einfachste Beispiel ist die Borsen-
platz-Arbitrage, wenn an einem Borsen-
platz eine Aktie giinstiger zu kaufen ist, als
sie zur gleichen Zeit an einem anderen
Borsenplatz wieder verkauft werden kann
(sieche «Arbitrage» auf Seite 88). Auch
wenn Kee-Meng Tan davon spricht, dass
die Privatanleger nicht die besten Preise
bekommen - sie bezahlen etwas mehr beim
Kauf und erhalten etwas weniger beim
Verkauf ihrer Wertpapiere —, dann sind das
fiir den einzelnen Privatanleger kaum spiir-

bare Betrige, Rappen.

mit ihren eigenen DIE KILAS SISCHEN Eine Nestlé-Aktie fir
schnellen Algorithmen  BORSENPLATZE 5231 Franken statt
zu verhindern, dass ih- zum giinstigsten Preis
re Absichten von den VERLIEREN MASSIV von 52.30 Franken zu
HFH entdeckt werden. NMARK TANTEILFE. kaufen, verursacht in

Ein Computerspiel.

<&

der  Endabrechnung

Wie verrticke es in-
zwischen zugeht, zei-
gen Statistiken: Noch
2002 gab es an der US-Technologieborse
Nasdaq 10 Auftragsléschungen pro ausge-
fithrten Auftrag — heute sind es iber 30.
HFH und Grossinvestoren schicken oft
Handelsauftrige an die Borsen, um den
Markt abzuchecken. Diese werden dann
sofort wieder geloscht. Es geht bloss dar-
um, andere anzulocken, sie auf eine falsche
Fihrte zu bringen oder sich abzusichern.

GEWINN OHNE RISIKO. Die Games
sind hochlukrativ. Auch dank den uninfor-
mierten Handelsauftrigen — so nennen
die Borsenhindler die Auftrige von Pri-
vatanlegern. «In Europa werden die Bér-
senhandelsauftrige von Privatanlegern
meist zu den Primirborsen (in der Schweiz
die Schweizer Borse SIX, Anm. d. Red.)
geleitet, und wir wissen alle, dass es dort
nicht die besten Preise gibt>, sagte un-
lingst Kee-Meng Tan, Direktor bei der
auf Borsenhandel spezialisierten US-Fir-
ma Knight Capital, in einer Diskussions-
runde. Knight Capital ist die Nummer

kaum einen Performan-
ceunterschied.

Fir die spezialisier-
ten Handelshiuser und -abteilungen der
Banken mit ihren gewaltigen Transakti-
onszahlen liegen da aber Milliardenge-
winne drin. Wenn Knight Capital 2,5 Bil-
lionen Aktien pro Jahr handelt und mit
jeder Aktie einen Rappen Gewinn erzielt,
so ergibt das — selbst wenn sie mit den
Kunden halbe-halbe macht — Ertrige von
12,5 Milliarden Franken.

Noch gigantischer sind die Zahlen bei
Betrachtung des gesamten weltweiten Ak-
tienhandels. Gemiss der World Federati-
on of Exchanges (WFE) wurden im ver-
gangenen Jahr gut 46 Billionen Aktien
gehandelt. Eine angenommene Marge von
einem Rappen pro zwei Aktientransakti-
onen (Kauf und Verkauf) ergibt ein Er-
tragspotenzial von 230 Milliarden Franken
(siche «Die Menge machts» auf Seite 88).

Im Rahmen von Ermittlungen gegen
Goldman Sachs kam ans Licht, dass die
Bank mit ihrer Bérsenhandelsabteilung an
guten Tagen 100 Millionen Franken ver-
dient, an schlechten 25 Millionen. »
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» Nicht mit Vermégensverwaltung oder
dem klassischen Investment Banking —
Beratung bei Ubernahmen, Emission von
Wertpapieren —, sondern mit dem Handel.
60 Prozent der Gesamtertrige der Bank
kommen aus diesem Geschift. Auch bei
anderen Banken ist der Wertpapierhandel
Profittreiber: Bei der Credit Suisse, der
Deutschen Bank und der UBS bringt er
rund 40 Prozent der Gesamtertrige.

«Im Handel geht es darum, ohne Risiko
Geld zu verdienen mit dem Flow von Kun-
den», sagt ein Handelsdirektor einer
Schweizer Grossbank. Allein seine Abtei-
lung mit 50 Hindlern habe im vergan-
genen Jahr eine viertel Milliarde Franken
Gewinn fiir die Bank gemacht, also rund
fiinf Millionen Franken pro Hindler. Wenn
ein Mitarbeiter so viel Geld fiir seine Bank
verdient, was ist der gerechte Lohn dafiir?
Der Handelsdirektor selber sagt: «Eine
halbe Million mehr oder weniger, dafiir
wechsle ich nicht den Job.» Als Berechti-
gung fiir seinen Lohn sieht er, dass er im-
mer — auch wihrend der Krise — mit seinen

FUNF MILLIONEN
FRANKEN
ERTRAG
PRO HANDLER.
2

Abteilungen Geld fiir die Bank verdient ha-
be, sehr viel Geld. Er sei aber bereit, sofort
seinen Stuhl zu riumen, wenn seine Vorge-
setzten zur Ansicht gelangen sollten, dass
jemand anders an seiner Stelle mehr fiir die
Bank erwirtschaften kénne.

Mehr Gewinn, darum geht es, das ist
der Treiber der Borse. Die grosse Gefahr
dieses verriickten Spiels ist, dass es die
Finanzmairkte zum Zusammenbruch fih-
ren kann. Gemiss Gregory Smith, Vize-
prisident bei Chi-X, schwirren weltweit
10 000 bis 20 000 Algorithmen durch die
Finanzmirkte auf der Suche nach Ge-
schiftsmoglichkeiten. Alle mit den glei-
chen oder #hnlichen mathematischen
Modellen, mit Hilfe der Statistik. Wenn
damit nun alle zu dhnlichen Strategien
kommen, alle plotzlich automatisch das
Gleiche tun wollen, sich zum Beispiel al-
le vom Markt zurickziehen wollen wie
am 6. Mai, dann verstirken sie sich ge-
genseitig und fihren schlimmstenfalls
das Finanzsystem ins Desaster. ]

TIPPS FUR ANLEGER

INVEST DARK POOLS

Gewinnen mit Gemutsruhe

Privatanleger haben schlechte Chancen auf schnelle
Gewinne. Mit Vorzug setzen sie auf langere Zyklen.

SURFEN AUF DEM GLEITENDEN DURCHSCHNITT
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» Der Aktienindex SMI ist in den vergangenen zehn Jahren von rund 7900 auf 6500 Punkte
gefallen. Anleger, die einfach in den SMI investierten, haben in dieser Zeit rund 18 Prozent verloren.
Anleger, die hingegen der Strategie des gleitenden Durchschnitts gefolgt sind, haben tber den
gleichen Zeitraum rund 70 Prozent verdient. Dies vor allem, weil sie in den grossen Borsenkrisen
nur wenig Geld verloren: In der Baisse von 2000 bis 2003 sind sie beispielsweise nicht investiert
gewesen, auch nicht zwischen Mitte 2007 und Mitte 2009.

Quelle: SmallCharts, Bloomberg. © BILANZ-Grafik

» TRENDS BEOBACHTEN UND
JETZT VERKAUFEN.
Professionelle Handler sind immer
schneller als Privatanleger. In dem
Bereich sollten Privatanleger gar
nicht erst versuchen, konkurrenz-
féhig zu sein. Besser ist es, sie
setzen auf lange Zyklen, bei-
spielsweise mit dem gleitenden
Durchschnitt (Moving Average)
Uber 200 Tage (der Durchschnitts-
kurs einer Aktie oder eines Index
Uber 200 Tage). Bei vielen Inter-
netplattformen ist es méglich, den
gleitenden Durchschnitt in einer
Grafik zu analysieren — beispiels-
weise bei Swissquote. Die Regel,
die Anleger bei dieser Strategie zu
befolgen haben, ist simpel: Fallt
der gleitende Durchschnitt unter
den aktuellen Kurs (siehe Grafik),
ist das ein Kaufsignal. Steigt der
gleitende Durschschnitt Gber den
aktuellen Kurs, wie jetzt gerade,
dann sollte man verkaufen.

» AUF GROSSERE HANDELS-
TRANSAKTIONEN ACHTEN.
Es gibt Tage, an denen Aktien-
pakete einer Firma im Wert von
mehreren zehn oder gar hundert
Millionen Franken in einer einzel-
nen Handelstransaktion gekauft

werden. Solch grosse Transakti-
onen aufs Mal tatigen meist gut
informierte Investoren. Oft ist das
ein Signal, dass der Kurs dieser
Aktie kurzfristig steigen wird. Pre-
miumkunden kdénnen bei der In-
ternetplattform Swissquote die
gréssten Handelstransaktionen
an der Schweizer Borse abrufen
(«Biggest Trade»).

» DEN DARK POOL DER
SCHWEIZER BORSE NUTZEN.
Bei «Swiss Block» wird zum Mid-
point, dem Durchschnitt von aktu-
ellem Kauf- und Verkaufspreis,
gehandelt. Anleger sparen sich so
den halben Spread (Differenz zwi-
schen An- und Verkaufskurs). Be-
reits ab 5000 Franken ist das
mdglich. Privatanleger kdnnen
ihre Bank anweisen, den Handel
Uber Swiss Block abzuwickeln.

» OFT GIBT ES BEI TRADE-
GATE DIE BESTEN PREISE.
Tradegate, mehrheitlich im Besitz
der Deutschen Borse, ist ein rein
elektronischer Borsenplatz fiir Pri-
vatanleger und bietet oft die bes-
ten Preise. Zudem kann von 8 Uhr
morgens bis 22 Uhr nachts ge-
handelt werden.
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