
5 / 0 6    B a n k m a g a z i n

Tr e n d 1 3
G a s t k o m m e n t a r

E
in Teil des Derivatehandels wird über die Frank-
furter Wertpapierbörse im Segment „Smart Tra-
ding“ abgewickelt. Um einen fairen und rei-
bungslosen Handel zu gewährleisten, haben sich

die Deutsche Börse AG und deren Skontroführer zu
einem so genannten Smart Trading Commitment ver-
pflichtet. Die Eckpfeiler für den fairen Handel von
strukturierten Produkten sind ein Limit-Überwa-
chungssystem, eine Aus-
führungsgarantie und eine ge-
eignete Mistrade-Regel. Letztere
ermöglicht es den Teilnehmern,
Geschäfte zu stornieren, die
nicht zu einem marktgerechten
Preis zustande gekommen sind.

Um Transparenz und Qualität
im Handel zu gewährleisten,
sind die Skontroführer technisch direkt an die Quotes
der Emittenten angebunden. Dies schafft die Voraus-
setzung für einen hohen Standard der Preisqualität.
Darüber hinaus hat der unmittelbare Zugriff auf die
Quotes der Emittenten einen erheblichen Einfluss auf
die Ausführungsgeschwindigkeit der Orders.

Eine Order wird in maximal 30 Sekunden 
ausgeführt
Im Durchschnitt werden auf dem Frankfurter Parkett
rund 75 Prozent der ausführbaren Kauf- und Ver-
kaufsaufträge in Derivaten innerhalb von zehn Sekun-
den gehandelt. Insgesamt garantieren die Skontrofüh-
rer eine Ausführungszeit von maximal 30 Sekunden.
Diese Garantie wird nur dann eingeschränkt, wenn
besondere Umstände im Bereich der Emittenten oder
Skontroführer vorliegen. In diesem Fall benachrichti-
gen die Betroffenen zunächst die Handelsüberwa-
chungsstelle. Anschließend veröffentlicht die Deut-
sche Börse AG die Information zeitnah auf ihrem Por-
tal.

Die Vorteile für den Handel in verbrieften Deriva-
ten über die Frankfurter Wertpapierbörse machen

sich auch in den Umsätzen bemerkbar. Nach einem
zunächst sehr verhaltenen Start des neuen Zertifikate-
und Hebelprodukte-Segmentes im Herbst 2003 stieg
der Umsatz in den vergangenen 15 Monaten in den
Anlagezertifikaten von rund 750 Millionen Euro auf
rund drei Milliarden Euro im Monat an. Bei den He-
belprodukten beträgt die Steigerung sogar 500 Pro-
zent. Diese Entwicklung ist auf die kontinuierliche

Qualität im Handel, die Mar-
ketingaktivitäten und der da-
mit einhergehenden Bekannt-
heit der Marke „Smart Tra-
ding“ zurück zu führen. Dazu
kommt noch, dass der Deriva-
temarkt insgesamt ein enor-
mes Wachstum vollzogen hat.
Der Siegeszug der Zertifikate

sorgte dafür, dass das Umsatzvolumen erstmals über
dem der Hebelprodukte lag.

Elektronisches Order-Routing führt zu
mehr Effizienz im Derivatehandel
Aufgrund dieser Entwicklung wurde der Markt für
verbriefte Derivate modernisiert und einzelne Teil-
funktionen des Handelsprozesses elektronisch unter-
stützt. Diese weitgehende Automatisierung des Deri-
vatehandels macht Sinn. Elektronische Order-Rou-
ting-Systeme oder nachgelagerte Systeme zur Unter-
stützung von Clearing und Settlement steigern die
Effizienz beim Handel mit derivativen Wertpapieren.
Viele Abläufe lassen sich präziser, schneller und kos-
tengünstiger abwickeln.

Damit leistet der Skontroführer in seiner Funktion
als Vermittler im Derivatehandel einen nicht uner-
heblichen Beitrag, um Marktqualität und Transparenz
zu sichern.

Im Auftrag von Transparenz
und Ordnung
J E N S  O L I V E R  K R E I T E R

Jens Oliver Kreiter ist Skontroführer für die ICF
Kursmakler AG, Frankfurt am Main, und Mitglied
im International Bankers Forum (IBF).

Verwendete Mac Distiller 5.0.x Joboptions
Dieser Report wurde automatisch mit Hilfe der Adobe Acrobat Distiller Erweiterung "Distiller Secrets v1.0.7" der IMPRESSED GmbH erstellt.
Sie koennen diese Startup-Datei für die Distiller Versionen 4.0.5 und 5.0.x kostenlos unter http://www.impressed.de herunterladen.

ALLGEMEIN ----------------------------------------
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.2
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
     Piktogramme einbetten: Ja
     Seiten automatisch drehen: Nein
     Seiten von: 1
     Seiten bis: Alle Seiten
     Bund: Links
     Auflösung: [ 300 300 ] dpi
     Papierformat: [ 595.276 793.701 ] Punkt

KOMPRIMIERUNG ----------------------------------------
Farbbilder:
     Downsampling: Ja
     Berechnungsmethode: Durchschnittliche Neuberechnung
     Downsample-Auflösung: 144 dpi
     Downsampling für Bilder über: 216 dpi
     Komprimieren: Ja
     Automatische Bestimmung der Komprimierungsart: Ja
     JPEG-Qualität: << /VSamples [ 2 1 1 2 ] /HSamples [ 2 1 1 2 ] /Blend 1 /QFactor 0.9 /ColorTransform 1 >>
     Bitanzahl pro Pixel: Wie Original Bit
Graustufenbilder:
     Downsampling: Ja
     Berechnungsmethode: Durchschnittliche Neuberechnung
     Downsample-Auflösung: 144 dpi
     Downsampling für Bilder über: 216 dpi
     Komprimieren: Ja
     Automatische Bestimmung der Komprimierungsart: Ja
     JPEG-Qualität: Mittel
     Bitanzahl pro Pixel: Wie Original Bit
Schwarzweiß-Bilder:
     Downsampling: Ja
     Berechnungsmethode: Durchschnittliche Neuberechnung
     Downsample-Auflösung: 300 dpi
     Downsampling für Bilder über: 450 dpi
     Komprimieren: Ja
     Komprimierungsart: CCITT
     CCITT-Gruppe: 4
     Graustufen glätten: Nein

     Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja

SCHRIFTEN ----------------------------------------
     Alle Schriften einbetten: Ja
     Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Ja
     Untergruppen bilden unter: 100 %
     Wenn Einbetten fehlschlägt: Warnen und weiter
Einbetten:
     Immer einbetten: [ ]
     Nie einbetten: [ /Symbol /ZapfDingbats /Courier-BoldOblique /Helvetica-BoldOblique /Courier /Helvetica-Bold /Times-Bold /Courier-Bold /Helvetica /Times-BoldItalic /Times-Roman /Times-Italic /Helvetica-Oblique /Courier-Oblique ]

FARBE(N) ----------------------------------------
Farbmanagement:
     Farbumrechnungsmethode: Alle Farben zu sRGB konvertieren
     Methode: Standard
Arbeitsbereiche:
     Graustufen ICC-Profil: Adobe Gray - 20% Dot Gain
     RGB ICC-Profil: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK ICC-Profil: U.S. Web Coated (SWOP) v2
Geräteabhängige Daten:
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Nein
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Beibehalten
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Prolog/Epilog verwenden: Nein
     PostScript-Datei darf Einstellungen überschreiben: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Nein
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Illustrator-Überdruckmodus: Nein
     Farbverläufe zu weichen Nuancen konvertieren: Nein
     ASCII-Format: Nein
Document Structuring Conventions (DSC):
     DSC-Kommentare verarbeiten: Nein

ANDERE ----------------------------------------
     Distiller-Kern Version: 5000
     ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
     Optimierungen deaktivieren: 0
     Bildspeicher: 524288 Byte
     Farbbilder glätten: Nein
     Graustufenbilder glätten: Nein
     Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
     sRGB ICC-Profil: sRGB IEC61966-2.1

ENDE DES REPORTS ----------------------------------------

IMPRESSED GmbH
Bahrenfelder Chaussee 49
22761 Hamburg, Germany
Tel. +49 40 897189-0
Fax +49 40 897189-71
Email: info@impressed.de
Web: www.impressed.de

Adobe Acrobat Distiller 5.0.x Joboption Datei
<<
     /ColorSettingsFile ()
     /LockDistillerParams true
     /DetectBlends false
     /DoThumbnails true
     /AntiAliasMonoImages false
     /MonoImageDownsampleType /Average
     /GrayImageDownsampleType /Average
     /MaxSubsetPct 100
     /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
     /ColorImageDownsampleThreshold 1.5
     /GrayImageFilter /DCTEncode
     /ColorConversionStrategy /sRGB
     /CalGrayProfile (Adobe Gray - 20% Dot Gain)
     /ColorImageResolution 144
     /UsePrologue false
     /MonoImageResolution 300
     /ColorImageDepth -1
     /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
     /PreserveOverprintSettings false
     /CompatibilityLevel 1.2
     /UCRandBGInfo /Remove
     /EmitDSCWarnings false
     /CreateJobTicket false
     /DownsampleMonoImages true
     /DownsampleColorImages true
     /MonoImageDict << /K -1 >>
     /ColorImageDownsampleType /Average
     /GrayImageDict << /HSamples [ 2 1 1 2 ] /VSamples [ 2 1 1 2 ] /Blend 1 /QFactor 0.9 >>
     /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated (SWOP) v2)
     /ParseDSCComments false
     /PreserveEPSInfo false
     /MonoImageDepth -1
     /AutoFilterGrayImages true
     /SubsetFonts true
     /GrayACSImageDict << /VSamples [ 2 1 1 2 ] /HSamples [ 2 1 1 2 ] /Blend 1 /QFactor 0.76 /ColorTransform 1 >>
     /ColorImageFilter /DCTEncode
     /AutoRotatePages /None
     /PreserveCopyPage false
     /EncodeMonoImages true
     /ASCII85EncodePages false
     /PreserveOPIComments false
     /NeverEmbed [ /Symbol /ZapfDingbats /Courier-BoldOblique /Helvetica-BoldOblique /Courier /Helvetica-Bold /Times-Bold /Courier-Bold /Helvetica /Times-BoldItalic /Times-Roman /Times-Italic /Helvetica-Oblique /Courier-Oblique ]
     /ColorImageDict << /HSamples [ 2 1 1 2 ] /VSamples [ 2 1 1 2 ] /Blend 1 /QFactor 0.9 >>
     /AntiAliasGrayImages false
     /GrayImageDepth -1
     /CannotEmbedFontPolicy /Warning
     /EndPage -1
     /TransferFunctionInfo /Preserve
     /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
     /EncodeColorImages true
     /EncodeGrayImages true
     /ColorACSImageDict << /VSamples [ 2 1 1 2 ] /HSamples [ 2 1 1 2 ] /Blend 1 /QFactor 0.9 /ColorTransform 1 >>
     /Optimize true
     /ParseDSCCommentsForDocInfo true
     /GrayImageDownsampleThreshold 1.5
     /MonoImageDownsampleThreshold 1.5
     /AutoPositionEPSFiles false
     /GrayImageResolution 144
     /AutoFilterColorImages true
     /AlwaysEmbed [ ]
     /ImageMemory 524288
     /OPM 0
     /DefaultRenderingIntent /Default
     /EmbedAllFonts true
     /StartPage 1
     /DownsampleGrayImages true
     /AntiAliasColorImages false
     /ConvertImagesToIndexed true
     /PreserveHalftoneInfo false
     /CompressPages true
     /Binding /Left
>> setdistillerparams
<<
     /PageSize [ 595.276 841.890 ]
     /HWResolution [ 300 300 ]
>> setpagedevice


