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Wir behandeln folgendes Thema:
Hochfrequenzhandel — gefahrliche Computer-Borse?

B Sichtbar: Starke Kursausschlage an den Kapitalmarkten
B Unsichtbar: Was hat der Hochfrequenzhandel damit zu tun?

B Erkennbar: Langfristig werden sich Qualitatstitel durchsetzen

Boérsenturbulenzen — sichtbare Auswirkungen

Der 24. August dieses Jahres erhielt aufgrund der heftigen Kursturbulenzen an den Aktienbdrsen das Attri-
but ,schwarzer Montag®. Das Geschehen wurde von vielen Handlern und Analysten als pure Panik bezeich-
net. Panikmacher waren jedoch nicht Menschen, sondern gréfitenteils Maschinen. So betrachtet, hatten die
groRen Abschlage hauptsachlich ,technische® Griinde. Annahernd dasselbe Problem gab es an den US-
amerikanischen Aktienmarkten am 6. Mai 2010. An diesem Tag verlor der S&P 500 innerhalb von sechs Mi-
nuten fast sechs Prozent, der Dow Jones verlor zeitweise sogar mehr als neun Prozent. Dabei wurden in-
nerhalb von zehn Minuten knapp 1,3 Mrd. Aktien gehandelt, was dem Sechsfachen des Durchschnitts ent-
spricht. Dieser unglaublich schnelle Einbruch an den Boérsen tragt seit diesem Tag den Titel ,Flash Crash®.
Doch wie kann es zu solchen Verwerfungen auf so gro3en und vermeintlich liquiden Markten wie den ameri-
kanischen Bérsen kommen?

Die Basis aller Finanzmarkte ist die Liquiditat. Je mehr Teilnehmer es am Markt gibt die Liquiditat zur Verfu-
gung stellen, desto leichter kbénnen Auftrage ausgefiihrt werden und umso geringer sind kurzfristige Kurs-
ausschlage. Fehlt diese Liquiditat, kdnnen die Kurse starker als gewdhnlich schwanken. Die Wahrschein-
lichkeit hdherer Kursschwankungen ist daher besonders in der Urlaubszeit oder an Feiertagen, an welchen
grélRere Marktteilnehmer nicht aktiv sind, gegeben. Bis zur Finanzkrise spielte der Eigenhandel in Aktien fur
Banken eine groRe Rolle, inzwischen haben sich die Institute jedoch fast komplett davon verabschiedet.
Dies bedeutet, dass gerade in kritischen Marktsituationen, in denen Kaufer gesucht sind, wichtige Gegenpar-
teien fehlen. Unter solchen Voraussetzungen wirken sich automatische Wertpapierauftrage besonders stark
aus. Wenn der Computer das Heft in die Hand nimmt, dann kann eine Tendenz eine starke Eigendynamik
bekommen und den allgemeinen Abwartstrend noch deutlich verstarken.

Hochfrequenzhandel — Auslodser fiir Turbulenzen?

Bei Marktturbulenzen in Kombination mit ungewoéhnlich hoher Volatilitét ricken Hochfrequenzhandler (High-
Frequency-Trading, HFT), oder auch Algo-Trader genannt, in den Blickpunkt der Offentlichkeit. Darunter ist
eine noch relativ neue und viel diskutierte Handelstechnik zu verstehen, bei der Wertpapiertransaktionen von
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eigenstandig handelnden und extrem schnellen Hochleistungscomputern ausgefihrt werden. Diese unglaub-
lich schnelle Ubermittlung von Ordereingaben hilft, um bei der Ausflihrung von Auftrdgen Prioritét zu erlan-
gen. Manche haben enorme Summen investiert, nur um ihre Rechner geografisch ndher an Bdrsen positio-
nieren zu kénnen. Damit erreichen Auftrdge den Handelsplatz vielleicht eine Millisekunde friher, aber dieser
winzige Zeitvorteil kann entscheidend sein, um minimale Kursdifferenzen ausnutzen. Neben der Geschwin-
digkeit sind hochkomplexe Programme fir den Wertpapierhandel verantwortlich, welche nicht nur selbst-
stéandig Auftrage ausflihren, sondern schon im Vorhinein entsprechende Kauf- und Verkaufssignale errech-
nen. Im Zuge der fortschreitenden technischen Entwicklung an den Finanzmarkten macht diese Technik an
den europaischen Boérsen bereits rund 40% und an den US-amerikanischen Borsen etwa 70% des Handels-
volumens aus. Somit leistet HFT einen wesentlichen Beitrag zur Erhéhung der Liquiditat und zur Reduzie-
rung der Spreads (Differenz zwischen Kauf- und Verkaufskurs). HFT hilft damit die Kapitalmarkte effizienter
und funktionsfahiger zu machen.

Risiken der Technik

Doch wie bei vielen technologischen Entwicklungen kénnen gewisse Risiken wie verstarkte Volatilitat, tech-
nische Fehler oder Marktmanipulationen nicht ausgeschlossen werden. In Deutschland existiert seit Mai
2013 das Hochfrequenzhandelsgesetz, welches den Markt reguliert um Gefahren und Missbrauche zu mini-
mieren. Das gesetzliche Vorschriften nétig sind, ist auch an dem eingangs erwahnten Fall des ,Flash Crash®
zu erkennen. Erst nach rund finf Jahren sind die amerikanischen Behérden einem Handler aus einem Lon-
doner Vorort auf die Spur gekommen. Dieser habe, laut US-Bérsenaufsicht, betriigerische Bérsenmanipula-
tionen vorgenommen. Ihm wird vorgeworfen massenhaft Auftrdge gegeben und sie sofort darauf wieder
storniert zu haben. Die automatische Stornierung von Kaufauftragen durch ein Computerprogramm zeigt,
dass nie eine Kaufabsicht bestand. Durch die groRe Anzahl an Storni konnte der Kursverfall mehrerer Titel
beschleunigt werden, welche der Handler zu seinen Gunsten ausnutzte und damit in den letzten funf Jahren
Millionen ,verdiente”.

Stop-Loss-Orders — einfache Absicherung?

Einen groRen Anteil an den =zeitweise dramatischen Verlusten hatten auch ,Stop-Loss-Orders® —
ironischerweise ein klassisches Werkzeug zur Verlustbegrenzung. Viele Investoren wollen ihre Einbuf3en im
Fall von starken Kursverlusten an den Markten begrenzen. Dies soll durch das Platzieren automatischer
Verkaufsauftrage, bei unterschreiten vorher festgelegter Niveaus, erreicht werden. Das soll wie ein Risiko-
puffer wirken. Im Ernstfall addieren sich solche automatischen Verkaufsauftrage, woraus sich eine Abwarts-
spirale entwickeln kann. GroRRanleger wie Versicherungen oder Pensionskassen haben kaum Alternativen,
da sie Risikobudgets haben, die sie einhalten missen. Dadurch kann ein kurzfristiger Abwartstrend noch zu-
satzlich verstarkt werden.

Auswirkungen auf ETFs — Exchange Traded Funds

Ein ETF ist ein borsengehandelter Investmentfonds, der klassischer Weise einen Index passiv nachbildet.
Die Zusammensetzung des Fonds entspricht dem zugrunde liegenden Index. Am 24. August trauten man-
che Anleger ihren Augen nicht — die Erdffnungskurse vieler Aktien lagen zum Teil um 10% unter den
Schlusskursen des Vortages. Einige ETFs mussten jedoch mehr als dreimal so hohe Kursverluste hinneh-
men. So hat zum Beispiel ein Indexfonds auf den S&P 500, mit einem Fondsvolumen von rund USD 4,6
Mrd., innerhalb weniger Minuten einen Kursverlust von Gber 40% erlitten. Doch was sind die Griinde daftir?
Viele Anleger vergessen, dass es sich dabei um strukturierte Produkte mit derivativem Hintergrund handelt
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und somit eigentlich als ziemlich riskant einzustufen sind. Einer der Griinde flr die Probleme sind die Han-
delsaussetzungen zahlreicher Einzeltitel, die den Ublichen Arbitrage-Mechanismus, der die Preise von ETF
und Index zusammenhalt, verhindern oder erschweren. Ein weiterer unangenehmer Effekt kann sich erge-
ben, wenn viele ETF-Inhaber ihre Anteile am Markt gleichzeitig verkaufen méchten. In diesem Zusammen-
hang handelt der Indexfonds seine Titel zwingend, auch wenn die Kurse in diesem Moment irrational sind.
Im Gegensatz dazu kauft oder verkauft ein Einzeltitelinvestor beziehungsweise ein Portfoliomanager nicht
hunderte Aktiengesellschaften auf einmal, sondern verteilt seine Aktionen auf einen langeren Zeitraum. Wie
in der nachfolgenden Grafik ersichtlich, normalisierte sich die Preisbildung ziemlich schnell und die Kurse
naherten sich wieder den Vortagesniveaus. Diese mdglichen starken Schwankungen sollten einem Anleger,
der in passive Indexfonds investiert, bewusst sein.

Vergleich S&P 500 Index mit Powershares S&P 500 Low Volatility ETF vom 21.8 und 24.8.
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Entwicklung.

Fazit

Hochfrequenzhandel und automatisierte Handelssysteme erhéhen die Liquiditat der Markte und machen sie
effizienter — wie eine Vielzahl an Studien beweist. Jedoch kénnen sie auch der Ausléser fur Turbulenzen
sein. Die Schoellerbank lasst sich zur Markteinschatzung nicht von Computerprogrammen leiten. Fir den
Prozess der Titelselektion sowie die taktische und strategische Positionierung werden unterschiedlichste
Faktoren bertcksichtigt. Dazu gehdren auch ausgepragte Markterfahrung und ein gewisses ,Bauchgefihl®
der Experten, welches bendtigt wird, um die Marktstimmung zu interpretieren. Ein Computer hat dabei, zu-
mindest noch bis heute, ein entscheidendes Defizit. Langfristig orientierte Anleger sollten sich von kurzfristig
erhohter Volatilitdt (Schwankungen) der Kapitalmérkte nicht aus der Ruhe bringen lassen. Vielmehr haben
kluge Investoren die Méglichkeit diese Kursriickschlage fiir sich zu nutzen und solide Werte, die langfristige
Wachstumschancen aufweisen, zu attraktiven Preisen zu erwerben. Letztlich werden sich Qualitatsunter-
nehmen mit soliden Fundamentaldaten durchsetzen. Wir sind Uberzeugt, dass sich aktiv gemanagte Fonds —
bei denen auf beste Qualitat in den Portfolios geachtet wird — auf Dauer am erfolgreichsten erweisen wer-
den.
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Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verldsslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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