
Geschäft wird schwieriger
Anteil HFT-Handel¹ an den Börsenumsätzen;
Zahl der Händler, die Rechner an der
Deutschen Börse platzieren (Co-Location)

¹ Hochfrequenzhandel in Europa, bei demHändler ihre Aufträge inMilli-
sekunden an die Börse geben; ² in Prozent der Börsenum-
sätze; ³ geschätzt; Quelle: Deutsche Börse, TABBGroup
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Das Geld kommt mit
der Mikrowelle
BÖRSE | Ultraschnelle Computerhändler sind in Verruf geraten. Der Verdacht:
Die Flash Boys machen ihre Milliardengewinne auf Kosten aller Anleger. Wer ihnen
hilft, wie Fondsmanager und Vermögensverwalter sich wehren.

E
in Blick durch die Scheibe ge-
nügt, und der hinter vier Moni-
toren verschanzte Chefhändler
des großen Fondshauses sieht,
was seine Aktienhändler so trei-

ben. In letzter Zeit fühlt er sich ein Stück in
die Vergangenheit versetzt: Statt Handels-
aufträge in den Computer zu hacken, tele-
fonieren seine Leute immer öfter. Wie in
den Achtzigerjahren kauft sein Haus, eines
der größten in der Frankfurter City, wieder
verstärkt bei Brokern, die wissen, welcher
Investor welche Aktien hält. „Wenn wir ei-
nen großen Block kaufen wollen, rufen wir
wieder verstärkt Sales Trader der Broker
an. Die greifen zum Telefon und fragen bei
ihren Kunden nach, ob einer Aktien ver-
kaufen will“, sagt der Milliardenmanager,
der anonym bleiben will. Die Börsen blei-
ben bei solchen Geschäften außen vor.

In deren elektronischen Systemen, sagt
der Manager, seien ihm zu viele Hochfre-
quenzhändler unterwegs. Diese „Jungs“
mit ihren superschnellen Computern kön-
nen seine großen Orders aufspüren, ihm
Aktien vor der Nase wegschnappen und
dann teurer verkaufen.

Hochfrequenzhändler, unter ihnen Ban-
ker, Informatiker, promovierte Physiker ha-
ben den Börsenhandel revolutioniert. Sie
programmieren ihre Rechner mit Hand-
lungsanweisungen. Dank dieser Algorith-
men feuern sie automatisch in Bruchteilen
von Sekunden Unmengen von Aufträgen
an die Börsen, schneller, als jeder Mensch
es könnte. In den USA sind die Blitztrader
durch den Bestseller „Flash Boys: Revolte
an der Wall Street“ in Misskredit geraten.
Autor Michael Lewis wirft ihnen vor, die
Märkte zu manipulieren.

Auch in Deutschland, im Handelssystem
Xetra und an der Terminbörse Eurex, sind
die Flash Boys aktiv. Laut deren Betreiberin
Deutsche Börse sind sie allein für 20 bis 25
Prozent der Aktienumsätze verantwortlich.
Viele von ihnen verdienen sich eine golde-
ne Nase – auf Kosten all derjenigen, die
zwar viel, aber langfristig investieren: Ver-
mögensverwalter, Lebensversicherer, Pen-
sionskassen und Investmentfonds, die für
die Altersvorsorge der Deutschen anlegen.

Bundesbank-Vorstand Joachim Nagel
warnte bereits vor zwei Jahren (Wirt-
schaftsWoche 35/2012), Fondssparer
könnten „finanzielle Einbußen erleiden“,
etwa wenn Hochfrequenzhändler Orders
entdecken und vor den Fonds kaufen.
Auch die Finanzaufsicht BaFin hat die Tra-
der im Visier: „Bei uns laufen mehrere Un-
tersuchungen gegen Hochfrequenzhänd-
ler“, sagt deren oberster Wertpapieraufse-
her Karl-Burkhard Caspari.

Deutsche Fondsmanager oder Versiche-
rer reden – wenn überhaupt – nur hinter
vorgehaltener Hand über das heikle The-
ma. Klar: Ihre Anleger dürften es nicht gern
hören, wenn beim Kauf und Verkauf von
Aktien immer wieder Geld auf das Konto
von Hochfrequenzhändlern wandert. Ge-
schätzt maximal wenige Cent pro Aktie –
aber auch hier macht es die Masse.

„RÄUBERISCHE STRATEGIEN“
Der weltgrößte Vermögensverwalter,
BlackRock aus New York, warnte erst kürz-
lich vor den „räuberisch-hochfrequenten
Handelsstrategien“, die versuchten, den
Markt zu manipulieren und Investoren zu
benachteiligen. „Diese Praktiken stellen ei-
nen Marktmissbrauch dar und sollten vom
Gesetz verfolgt werden.“ Der Ruf nach ge-
setzlichen Regelungen ist das eine. Was
aber tun die Fonds sonst noch, um das
Geld ihrer Anleger zu schützen?

Die Spurensuche beginnt beim Vermö-
gensverwalter Flossbach von Storch in
Köln. Co-Gründer Bert Flossbach ist unab-
hängig, an keine Bank gebunden, die auch
an den superschnellen Tradern verdienen
könnte, bekannt für klare Worte, mit mehr
als 15 Milliarden Euro Kundengeldern im
Rücken. Dass etwas in den Märkten „nicht
mit rechten Dingen zugeht“, hat Flossbach
schon vor einiger Zeit bemerkt: „Egal, wo
ich eine Order platziere, computergetrie-
bene Händler sind mit im System und kön-
nen meine Order ausspähen“, moniert er
(WirtschaftsWoche 20/2014).

Wie das funktioniert, erklärt einer der
Flash Boys, der um jeden Preis unerkannt
bleiben will. Weil große Kaufaufträge den
Kurs einer Aktie nach oben treiben kön-
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EIN PAAR SEKUNDEN CHAOS
Kauf- und Verkaufskurse (bid und ask)
von Aktien an der Nasdaq in der 1. Han-
delsminute, 8. März 2011. Je größer der

Kreis, desto höher das Volumen, das ange-
boten oder nachgefragt wird. Je weiter

oben der Kreis, desto höher der Kurs. Zur
Eröffnung werden riesige Positionen ein-
gestellt (links), die den Tag über abgear-
beitet werden sollen. Binnen Sekunden

(waagerechte Zeitachse) zersplittern sich
Nachfrage und Angebot in kleine Orders.
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Lizenz zum Gelddrucken

Quelle: vorläufiger Wertpapierprospekt Virtu Financial; SEC

in Zahl der Handelstage

Lesebeispiel:
An nur einem einzigen Tag in fünf Jahren hat Virtu Verlust
gemacht. An 310 Tagen blieben netto 1,3 bis 1,5 Millionen
Dollar Handelsgewinn

300

250

200

150

100

50

0

Profit (in Millionen Dollar)

An wie vielen Handelstagen der auch in Deutschland aktive Hochfrequenzhändler Virtu
Gewinne in welcher Höhe einfuhr (1238 Handelstage in den Jahren 2009 bis 2013)
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nen, suchendieHochfrequenz-Handels-
programme nach diesen. Sie erkennen et-
wa, wenn eine Adresse alle paar Sekunden
kleineStückzahleneinerAktie kauft. Sieun-
terstellen dann, dass diese Adresse weiter
zugreifen wird – und kaufen mit enormer
Geschwindigkeit. „Zehn Sekunden später
verkaufe ich die Aktien wieder einen Tick
teurer“, sagt der Trader und grinst. In 70
Prozent der Fälle gehedie Strategie auf.
Zusätzlich suchen seine Algorithmen

nach Aktienkursen, die schneller steigen
als normal.DieRechner springendannauf
den Trend an, folgen ihm und kaufen mit,
bis der Kurswieder dreht – dann verkaufen
sie blitzschnell wieder.

ZAHLEN AUF DEM TISCH
Das Geschäft lohnt sich. Die Zahlen des
US-Hauses Virtu Financial belegen das
eindrucksvoll. Virtu hatte als erster und
einziger der geheimnisumwitterten Hoch-
frequenzhändler Zahlen zum eigenen Ge-
schäft veröffentlicht, im Vorfeld eines ge-
planten und dann auf Eis gelegten Börsen-
gangs: 2013 holte Virtu aus 665 Millionen
Dollar Umsatz 182 Millionen Dollar Ge-
winn heraus. Bis zu zwei Millionen US-
Dollar Nettogewinn proHandelstag waren
dabei keine Seltenheit – unddasüber Jahre
(siehe Grafik unten). Virtu ist über eine iri-
scheTochter auch imDeutsche-Börse-Sys-
tem Xetra und an der Eurex aktiv. Damit
lebt Virtu auch vondeutschen Sparern.
Flossbachbefürchtet, dassdieComputer

den Markt künftig so schnell bewegen
könnten, dass Flash Crashs, also extrem
schnelle Markteinbrüche, künftig „nicht
immer so glimpflich ausgehenmüssenwie

in den letzten Jahren“. Angeschmiert sind
bei FlashCrashs auchPrivatanleger, diebei
ihrer Bank ein Stop-Loss-Limit platziert
haben – eine Kursmarke, bei deren Unter-
schreiten die Bank automatisch verkaufen
soll. Bricht einKurs aber nur fürwenige Se-
kunden ein und fängt sich dann wieder,
sind die Papiere raus aus dem Depot – zu
einembescheidenenPreis.
Um die Flash Trader auszukontern, be-

schäftigt Flossbach heute mehr Händler,
die zudem neue Strategien entwickeln.
„Wir gehenantizyklisch vor, beschleunigen
also eine Kauforder, wenn der Preis fällt“,
sagt Flossbach.
So offen wie er redet sonst kaum einer

der Milliardenmanager. Die DekaBank et-
wa schweigt zu dem Thema. Als zentrales

entwickelt, erläutern möchte Union die
abernicht.Nur so viel: „Wir setzenSysteme
ein, die esuns erlauben,möglicheNachtei-
le desHochfrequenzhandelswie das so ge-
nannte Frontrunning und Ausarbitrieren
zuvermeiden“, lässtChristophHock, Leiter
desAktien- undDerivatehandels derDeka,
auf Anfragemitteilen.
Frontrunning bedeutet, dass jemand,

der von bevorstehenden Kaufaufträgen er-
fahren hat, sein Insiderwissen nutzt und
vorher billiger kauft. Arbitrage ist Handel,
bei demdieAkteure vonoftwinzigenPreis-
differenzen zwischen verschiedenen Bör-
senplätzenprofitieren.

WISSENSVORSPRUNG KAUFEN
Rundumden schnellenHandel hat sich ei-
ne Industrie entwickelt, die mit den Hoch-
frequenzhändlern guteGeschäftemacht.
Wichtigste Profiteure sind die Börsen

selbst, die ihnen Handelsdaten und Rech-
nerplätze direkt neben den Börsencompu-
tern verkaufen. Hochfrequenzhändler ver-
dienen nicht nur Geld, weil sie schneller
sind, sondern auch, weil sie einen tieferen
Einblick in die Auftragslage haben als an-
dereAnleger.DieDeutscheBörse etwa ver-
kauft ihnenDaten aus dem elektronischen
Orderbuch, in das alle Kauf- und Verkaufs-
aufträge einlaufen.
Trader können Daten zum Beispiel im

Paket „Core“ oder in der Luxusversion „Ul-
tra“ kaufen. Core liefert für das Aktien-
Handelssystem Xetra alle 200 Millisekun-
den – fünfmal pro Sekunde – ein Datenup-
date.Wer sichUltra leistet, sieht denMarkt
viel klarer, weil er jedes Datenupdate be-
kommt, geschätztmindestens sechsmal so
viele Daten, und die auch noch schneller.
Die Programme versuchen, anhand der
Auftragslage auszurechnen, ob ein Kurs
steigt oder fällt. So können sie anderen An-
legern zuvorkommen.
Ist dasOrderbuch analysiert, könnendie

Computer der Flash Boys sofort Aufträge
abfeuern. „In Deutschland ist das Ausspä-
hen der Orderbücher am interessantesten.
AnhandderNachfrage imBuch kannmein
Computer ausrechnen, ob der Preis steigt
oder fällt“, behauptet ein Hochfrequenz-
händler.
Die Börse zeigt ihm die bis zu 20 besten

Gebote aller Käufer und Verkäufer. Das ist
wie am Ticketschalter, wenn 20 Leute an-
stehen, der Verkäufer aber nur noch zehn
Kartenhat.DerErste inder Schlange kennt
Nachfrage und Angebot. Er kauft die restli-
chenTickets auf undbietet sie jenenan, die
hinter ihmstanden – zumhöherenPreis.
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Wertpapierhaus der Sparkassen legt sie
auch rund 26MilliardenEuro an, die fleißi-
ge Sparkassen-Sparer in Aktienfonds ein-
gezahlt haben. Union Investment, die für
Kunden der Volks- und Raiffeisenbanken
38MilliardenEuro inAktien verwaltet, lässt
schriftlich ausrichten, dass man „seit lan-
gem um die Probleme des Hochfrequenz-
handels“wisse.ManhabeGegenstrategien

»
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Flash Boys, die tief ins Orderbuch schau-
en können, handeln ähnlich. Nach vorn in
der Börsenschlange kommen sie, indem
sie ihre Preise permanent aktualisieren –
im Börsensystem haben Orders mit besse-
ren Preisen Vorrang. Durch ihre Käufe wird
das Angebot für die restlichen Kaufwilligen
verknappt, der Preis ein wenig getrieben.

„Als ich noch Core hatte, bekam ich nur
einen Phantommarkt zu sehen. Allein auf-
grund des Ultrastroms habe ich heute we-
sentlich bessere Handelschancen, meine
Systeme senden doppelt so viele Aufträge
wie zuvor an die Börse“, sagt der Händler.

Börse und Aufsicht haben kein Problem
damit, dass der öffentlich-rechtliche
Marktplatz so in eine Zweiklassengesell-
schaft zerfällt. „Solange jedem, der es sich
leisten kann, der Zugang ermöglicht wird,
ist das nicht zu beanstanden“, sagt BaFin-
Chefaufseher Caspari.

GETUNTE SUPERRECHNER
Wenn Evgueny Khartchenko zu seinem Ar-
beitsplatz will, muss er mehrere Sicher-
heitsschleusen passieren. Nur wenige Mit-
arbeiter haben Zugang zu dem geheimen
Labor des Chipherstellers Intel bei Lon-
don. Khartchenko ist Technikchef im „Fas-
ter Lab“. Seine Aufgabe: Er puzzelt Hard-

und Softwarelösungen zusammen und
tunt damit die teuren Hochleistungscom-
puter der Flash Boys. Für Investmentban-
ken oder Broker baut Khartchenko Intel-
Prozessoren ein, die noch nicht auf dem
Markt sind, und testet, welche Kombinati-
on am schnellsten mit der Software zusam-
menarbeitet.

Intel beherbergt im Labor die nächste
Generation jener Maschinen, die sich
künftig schneller gegen die Orders derjeni-
gen durchsetzen sollen, die nicht Millio-
nen investieren können. Der schnellste In-
tel-Prozessor etwa braucht nur noch 1,1
Mikrosekunden, um Marktdaten von der
Börse zu erhalten und eine Order wegzu-
senden. Eine Mikrosekunde – das ist eine
millionstel Sekunde.

Und doch geht es manchem Kunden
nicht schnell genug. Einige tunen die Intel-
Prozessoren selber noch mal oder sind für
simple Rechenaufgaben auf spezielle
Technik umgestiegen, die nur noch ent-
scheidet: ja oder nein, kaufen oder nicht

kaufen. 0,4 Mikrosekunden dauere dieser
Prozess, weiß Khartchenko.

Nicht nur bei Software und Chips wird
aufgerüstet, sondern auch bei den Leitun-
gen. Dafür ist Hugh Cumberland zustän-
dig. Der betreut beim IT- und Netzwerk-
spezialisten Colt Hochfrequenzhändler.
Cumberland hat ihnen mit einer Mikro-
wellenverbindung zwischen den Großräu-
men Frankfurt und London einen Her-
zenswunsch erfüllt: Ihre Handelsdaten
fließen nun nahezu lichtschnell von Funk-
turm zu Funkturm. Bislang galten Glas-
faserkabel als schnellste Variante, durch sie
brauchten Daten zwischen London und
Frankfurt gut vier tausendstel Sekunden.
„Die Mikrowellenverbindung überträgt
Daten bis zu 40 Prozent schneller als das
Glasfaserkabel“, sagt Cumberland.

FRÜHER INFORMIERT ALS ANDERE
Folge: Flash Boys können Daten aus dem
Kabel spielend überholen. Natürlich ist die
Mikrowelle teurer, doch das ist das kleinste
Problem: Hochfrequenzhändler kompen-
sieren den Preis durch ihren Zeitvorteil.
„Unsere Kunden würden nicht in die Mi-
krowellenverbindung investieren, wenn es
das Geld nicht wert wäre“, sagt Colt-Mann
Cumberland.
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Star Wars Der Marktdatenanbieter Nanex
sucht Manipulationsfälle und macht Hoch-
frequenzhandel sichtbar. Hier: Datenfluss
zum Indexfonds S&P 500 SPY zwischen
zwölf US-Börsen – in einer Millisekunde
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Zeitvorteile ganz anderer Art verkauft
die Deutsche Börse: Sie schickt Abonnen-
ten den oft kursbewegenden Einkaufsma-
nagerindex Chicago Purchasing Manager
Index (PMI) früher als der Öffentlichkeit,
die ihn kostenfrei bekommt. Dem Daten-
anbieter Thomson Reuters hat Ähnliches
schon Ärger mit dem New Yorker General-
staatsanwalt Eric Schneiderman eingehan-
delt: Der untersucht die Handelspraktiken
an der Wall Street und prüft, ob Hochfre-
quenzhändler illegal bevorzugt werden.
Thomson Reuters schickt Umfrageergeb-
nisse der Universität Michigan zur US-Ver-
braucherstimmung nicht mehr mit zwei
Sekunden Vorsprung an Händler. Die Da-
ten gelten als Indikator dafür, wie die Kon-
junktur sich entwickelt, sie können Börsen-
kurse heftig bewegen.

SO NAH DRAN WIE MÖGLICH
Der Einkaufsmanagerindex ist nicht der
einzige Service der Börse für Flash Boys:
Sie lässt sie auch ganz nah an ihre Rechen-
zentren ran. Die Trader mieten ihre Com-
puter beim Anbieter Equinix ein, direkt ne-
ben den Hauptrechnern der Börse. Doch
das Platzieren von Computern in Börsen-
Rechenzentren, Co-Location genannt, he-
belt das Prinzip Börse, das auf Gleichbe-
rechtigung zielt, aus. Wer dort eingemietet
ist, kann zum Beispiel Aufträge blitzschnell
stornieren.

Die BaFin hat einem Händler schon
24 000 Euro abgeknöpft, weil er den Markt
mit seinen Stornos manipuliert hat. Er hat-
te massenhaft Kauforders als Lockmittel
ins Handelssystem gestellt, um Nachfrage
vorzutäuschen und Käufer für eigene Pa-
piere anzulocken. Da sich die Kurse nach
Angebot und Nachfrage richten, kann der
Preis bei einer solchen Aktion tatsächlich

steigen. Kaum hatte er seine Papiere ver-
kauft, löschte er binnen 0,31 Sekunden sei-
ne Kaufaufträge. Insgesamt dauerte die Ak-
tion drei Sekunden.

Verglichen mit anderen Aufsichtsbehör-
den aber, ist die BaFin lammfromm. Aufse-
her in Großbritannien und den USA haben
einem Händler und seiner Firma schon
mal fast sechs Millionen Dollar aufgebür-
det. Die Behörden hatten es als erwiesen
angesehen, dass der in Amerika ansässige
Händler die Märkte mit Spam-Aufträgen
manipuliert hat. Er soll allein 400 000 Or-
ders auf der Plattform der US-Terminbörse
CME platziert haben, wovon 98 Prozent
wieder gelöscht worden seien. Sein Algo-
rithmus soll damit mindestens 1,4 Millio-
nen Dollar verdient haben.

Weil Börsen an den hohen Handelsum-
sätzen der Flash Trader und an Zusatzleis-
tungen gut verdienen, hofieren sie die
schnellen Händler. Doch was Börsen auf
der einen Seite gewinnen, kann ihnen auf
der anderen Seite verloren gehen. Viele
Verwalter großer Vermögen versuchen

heute, den Flash Boys auszuweichen.
Marktführer BlackRock geht verstärkt über
alternative Plattformen. Allianz Global In-
vestors (AGI) hat nicht nur massiv in Tech-
nologie investiert, sondern nutzt ebenfalls
„alternative Plattformen“ oder „Broker, die
größere Orders geräuschlos platzieren
können, um der Ungleichbehandlung
durch die Börsen entgegenzuwirken“, heißt
es bei der Allianz-Tochter. AGIs Aktienblö-
cke sind groß, an der Börse kann das Haus
seine Orders kaum verstecken: Weltweit
hat AGI 2013 rechnerisch 500 Millionen
Euro pro Handelstag umgesetzt.

Auch Union Investment ist „aktiver an
alternativen Handelsplätzen als noch vor
einigen Jahren“. Um den Flash Boys zu ent-
gehen, haben Trader in den USA gar die
Börse IEX gegründet. Aufträge werden dort
verzögert, Flash Boys bleiben freiwillig
draußen. Das Gleiche gilt für sogenannte
Dark Pools, die Hochfrequenzhändler aus-
schließen. Auf diesen Plattformen können
Anleger große Mengen von Aktien – „Blö-
cke“ im Fachjargon – anonym handeln. Im
Dark Pool Liquidnet etwa dürfen nur Ver-
mögensverwalter handeln, keine Flash
Trader.

ZERSPLITTERTE LIQUIDITÄT
Dank der Dark Pools und alternativer elek-
tronischer Plattformen hat die Zahl der
Handelsplätze immens zugenommen. An-
gebot und Nachfrage werden immer mehr
zersplittert, Fonds mit großen Orders sind
gezwungen, diese auf mehreren Plattfor-
men aufzugeben. „Wir suchen verzweifelt
nach Liquidität“, sagt der Aktienchef eines
großen Hauses. Auch das ist teuer und kos-
tet Anleger Rendite.

Weil die Flash Boys immer schneller
werden, müssen andere langsamer wer-
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Future in Flammen Die Nanex-Software
macht die Tiefe des Orderbuchs sichtbar.
Sie zeigt, wie viele Aufträge zu welchen Kur-
sen im E-Mini Future auf den Index S&P 500
am 1. April kurz vor Handelsende eingingen
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den. Orders werden, um die Hochfre-
quenzhändler abzublocken, absichtlich
verzögert. Die Investmentbank Goldman
Sachs etwa, die für große Fonds als Broker
arbeitet, kannOrders von einemOrt in der
Nähe von London binnen sechs Millise-
kunden auf das deutsche Xetra-System ja-
gen. NachMadrid braucht eine Order aber
schon 31 Millisekunden. Schickt der Bro-
ker zweiOrders für die gleicheAktie anbei-
de Börsen, käme die inMadrid also 25 tau-
sendstel Sekunden später an – eine halbe
Ewigkeit fürHochfrequenzhändler.
Deren Programme erkennen Nachfrage

nach der Aktie in Frankfurt und ziehen
deshalb in Madrid den Preis nach oben –
indem sie vorkaufen oder günstige Ange-
bote stornieren. „Allein,weil einAuftrag an
einer Börse ausgeführt worden ist, ver-
schwinden die Angebote für diese Aktie an
den anderen Börsen. Wennman nicht sel-
ber dieHochfrequenz-IT hat, istmanmaß-
los unterlegen“, sagt der Chefhändler des
Frankfurter Fondshauses.

KÜNSTLICH GEBREMST
Seine Abwehrstrategie: „Unsere Broker
drosseln unsere Orders und versuchen,
dass alle Teilaufträge gleichzeitig an den
verschiedenen Börsen eintreffen“, sagt er.
So fehlt den Flash Boys die Zeit, auf die
über mehrere Börsen verteilten Orders zu
reagieren – und die Fonds können ihre Pa-
piere zumaktuellenPreis kaufen.
Eine Zeit lang geht das gut. „Ich versu-

che, so lange wie möglich unter dem Ra-
darschirm zu fliegen, aber nach 30 bis 45
Minuten weiß der Markt, dass da eine gro-
ße Order unterwegs ist“, sagt einer, der bei
einemmilliardenschwerenVermögensver-
walter das globale Aktiengeschäft verant-
wortet.

Probleme der Flash Boys sein. Geld wird
Virtu nicht gebraucht haben. Eine andere
Vermutung liegt näher: Das Geschäftsmo-
dell hat seine besten Zeiten hinter sich, die
Eigner wollten noch schnell via Börsen-
gang abkassieren.
Tatsächlich wird der Markt, nachdem

immense Gewinne viele neue Hochfre-
quenzhändler angelockt haben, zuneh-
mend härter. Weil große Aufträge abseits
der Börsen abgearbeitet werden, könnte
denAlgorithmendas Futter ausgehen.

TECHNIK AM LIMIT
Khartchenko von Intel hat tatsächlich in
letzter Zeit Kunden gesehen, die sich zu-
rückgezogen haben. „Einige Hochfre-
quenzhändler mussten in der Vergangen-
heit einen Gewinneinbruch hinnehmen,
nachdem viele neue Spieler in den Markt
gekommen sind und der Wettbewerb grö-
ßerwurde“, sagt er.
Hinzu kommt, dass der technische Fort-

schritt ausgereizt scheint. Khartchenko er-
wartet in Sachen Schnelligkeit „vorerst kei-
neRevolutionmehr, dafür einigeVerbesse-
rungen“. Cumberland von Colt sagt, dass
die Grenzen der Physik bald erreicht sein
dürften. „Wir kommen den theoretisch
schnellsten Verbindungen bereits sehr na-
he“, sagt Cumberland. Schneller als Licht
geht ebennicht.
So sind auch an der Frankfurter Börse

der Anteil des Hochfrequenzhandels am
Gesamtumsatz und die Zahl der Kunden,
die ihre Rechner nahe der Börse aufstellen,
zurückgegangen. Offenbar stoßen die ers-
ten Flash Boys an ihre Grenzen. Immerhin
einHoffnungsschimmer: AufDauer gibt es
eben doch keinen Gratis-Lunch – auch
nicht ander Börse. n
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Von Ultra oder Core der Deutschen Bör-
se hat er noch nie etwas gehört. Seine Auf-
träge platziert er bei Brokern, die werden
ihm schon günstige Preise organisieren,
hofft er. Immerhin: Er kontrolliert sie, ver-
gleicht, an welchem Platz es die besten
Kurse gabundzuwelchenermitAktienbe-
dient worden ist. Arbeitet ein Broker
schlecht, bekommt er keine Aufträgemehr
unddamit auch keineProvision.
Befürworter des Hochfrequenzhandels

sagen, dass die Flash Boys Liquidität brin-
gen – Angebot undNachfrage, die letztlich
zu günstigeren Kursen führen. Der Chef-
händler des großen Fondshauses ist da
skeptisch: „Wenn einer verdient, muss ein
anderer abgeben – daher denke ich, dass
derHochfrequenzhandel unsGeld kostet.“
Wie viel Geld, das hat der vorläufige

Wertpapierprospekt vonVirtu Financial of-
fenbart. Allerdings: Dass der extrem profi-
table Hochgeschwindigkeitshändler über-
haupt an die Börse geht, Gewinne also
plötzlich mit anderen Anlegern teilen will,
könnte auch ein Signal für aufkommende

iChart Zehn Sekunden Handel mit Apple-Ak-
tien am 25. Juli 2012, visualisiert von Nanex.
Linien in Rot-Tönen = Verkaufsangebote an
einer von elf Börsen, in Blau = Kaufangebote,
Kreise = abgeschlossene Geschäfte
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