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Themen

Kontext und Inhalte

Im Zuge der Automatisierung des Handels wird den Handelsalgorithmen im Finanzmarktumfeld eine immer grofRere Be-
deutung zugeschrieben. So nutzen Handler Algorithmen nicht nur zur Abwicklung von groRen Handelsauftrégen von Kun-
den, sondern auch zum Handel auf eigene Rechnung, dem sogenannten Hochfrequenzhandel. Dies fiihrt zu einem Wettbe-
werb zwischen den Marktteilnehmern tber kontinuierliche Strategieanpassungen und Technologieinnovationen. In diesem
Seminar werden algorithmische Handelsstrategien und Strategien im Hochfrequenzhandel vorgestellt und diskutiert.

Im Rahmen von Seminararbeiten sollen solche Strategien — unter Nutzung eines durch den Lehrstuhl bereitgestellten Ent-
wicklungswerkzeugs — entwickelt, implementiert und im Rahmen einer schriftlichen Ausarbeitung (inkl. Literaturaufbe-
reitung) dokumentiert werden. Zudem sollen die Algorithmen systematisch getestet werden, d.h. eine geeignete Perfor-
manceanalyse durchgefiihrt werden, die unabhangig von der vorherrschenden Marktphase die Qualitat des Algorithmus
evaluiert. Da die Seminarteilnehmer fiir die Zeit des Seminars Teil eines Projekts zur Weiterentwicklung einer Python
Backtesting-Library sind, bietet das Seminar auch Raum fiir Verbesserungsvorschlage und Bewertung des Projektes selbst.
Hierbei sollen generell die Python Backtesting-Library, die im Seminar aufgetretenen Probleme und Herausforderungen
im Umgang mit der Library sowie potenzielle Verbesserungs- und Weiterentwicklungsméglichkeiten der Library diskutiert
werden.

Da im Rahmen der Seminararbeiten Handelsalgorithmen programmiert werden sollen, sind grundlegende Programmier-
kenntnisse unabdingbar. Fortgeschrittene Programmierkenntnisse bzw. die Bereitschaft, sich wéahrend des Seminars fort-
geschrittene Programmierkenntnisse anzueignen, werden empfohlen.
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Themenbereich 1: High-Frequency Trading — Market Making Algorithmen

Market Maker stellen kontinuierlich zweiseitige Quotes bestehend aus einer Bid- und einer Ask-Limitorder, zu der sie ein
Wertpapier zu kaufen und zu verkaufen bereit sind. Die Differenz zwischen Bid- und Ask-Preis, der Spread, kann als
Vergiitung fur das Risiko adverser Selektion durch besser informierte Markteilnehmer, der Kosten der Inventarhaltung und
der permanenten Verfugbarkeit betrachtet werden (Madhavan, 2000). Die passive Rolle des Market Makers besteht in der
Aktualisierung seiner Quotes als Reaktion auf sich verdndernde Markt- oder Fundamentaldaten der Instrumente und auf
getatigte Transaktionen der Marktteilnehmer. Der Market Maker als risikoaverser Intermediar steht folglich kontinuierlich
vor der Entscheidung, wie lange er die durch seine Aktivitat aufgebauten Positionen halt (Hendershott & Menkveld, 2010).
Sein Fokus liegt auf der Minimierung von direktionalen Risiken, denen sein Inventar unter starkeren Preisbewegungen
ausgesetzt ist — im Gegensatz zu anderen Handelsstrategien profitiert das Market Making insbesondere bei nicht-direktio-
naler Volatilitdt und unter Abwesenheit von einem zugrundeliegenden Preistrend.

Im Projektseminar bieten wir im Themenbereich Market Making Algorithmen zwei verschiedene Themenstellungen an,
welche sich in der konkreten Form des Market Making und damit in den Verpflichtungen und Privilegien des Marktteil-
nehmers unterscheiden.
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Thema 1.1: Market Making als regulierter Market Maker

Ein regulierter Market Maker ist auf dem Trading Venue Xetra dazu verpflichtet, gewisse Mindestanforderungen in den
von ihm abgedeckten Instrumenten einzuhalten. Primar umfassen diese eine Prasenzpflicht, nach welcher der Marktteil-
nehmer im Monatsdurchschnitt zu mindestens 50% der Zeit im kontinuierlichen Handel partizipieren muss. Ebenso ver-
pflichtet er sich zur Einhaltung eines maximalen Spreads und eines Volumens, welches nicht mehr als 50% auf Kauf- und
Verkaufsseite abweicht. Dies hat Implikationen fiir das Strategie-Design — im Zuge der harten Durchsetzung obenstehender
Mindestanforderungen ist ein regulierter Market Maker konfrontiert mit Handelskosten, welche seine Handelsstrategie
wiederum kompensieren muss, kann sich daflr aber dank der weniger strikten Prasenzpflicht auf jene Zeitrdume konzent-
rieren, welche tendenziell vorteilhaftere Rahmenbedingungen bieten. Hervorzuheben ist, dass ein regulierter Market Maker
unter auBergewodhnlichen Umsténden von seiner Quotierungspflicht entbunden ist.

Aufgabe: Implementierung und Auswertung einer Market Making Strategie, welche die Anforderungen an einen regulier-
tern Market Maker erfillt. Fiir mehr Informationen, siehe regulierter Market Maker.
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Thema 1.2: Market Making als Designated Sponsor

Ein Designated Sponsor ist auf dem Trading Venue Xetra dazu verpflichtet, gewisse Mindestanforderungen in den von
ihm abgedeckten Instrumenten einzuhalten. Primér umfassen diese eine Prasenzpflicht, nach welcher der Marktteilnehmer
im Monatsdurchschnitt zu mindestens 90% der Zeit im kontinuierlichen Handel partizipieren muss. Er hat zudem einen
maximalen Spread und ein Mindestquotierungsvolumen zu erftillen, welche sich nach der Liquiditatsklasse des jeweiligen
Instruments richten. Ein Designated Sponsor ist prinzipiell ein regulierter Market Maker mit hdheren Auflagen, unter deren
Einhaltung er von einer vollstdndigen Riickerstattung der Handelskosten profitiert. Dies hat Implikationen flr das Strate-
gie-Design — im Zuge der harten Durchsetzung obenstehender Mindestanforderungen ist ein Designated Sponsor konfron-
tiert mit einer strikten Prasenzpflicht, welche unter unvorteilhaften Rahmenbedingungen potentiell zu Verlusten in einzel-
nen Wertpapieren fihrt, kann diese insgesamt dank dem Privileg erstatteter Handelskosten und der dementsprechend ho-
heren Profitabilitat aber idealerweise wieder kompensieren.

Aufgabe: Implementierung und Auswertung einer Market Making Strategie, welche die strikteren Anforderungen an einen
Designated Sponsor erfiillt, aber im Gegenzug auch von den einhergehenden Privilegien profitiert. Fiir mehr Informatio-
nen, siehe Designated Sponsor.

Themenbereich 2: Algorithmic Trading — Optimal Execution Algorithmen

Ein Execution Algorithmus wird eingesetzt, um die konkrete Investment-Entscheidung eines Portfolio Managers maglichst
effizient zu implementieren, typischerweise im Kontext des Portfolio Rebalancing. Die Investmententscheidung selbst ist
dabei charakterisiert durch eine groRe Parent Order pro Wertpapier, welche vor dem Hintergrund begrenzter Liquiditat
nicht als Ganzes von dem Markt absorbiert werden koénnte. Ein Execution Algorithmus teilt eine solche Parent Order in
eine Reihe von kleineren Child Orders auf und strebt damit eine zeitlich optimale Allokation an, um die Transaktionskosten
zu minimieren. Zu den Transaktionskosten zahlen nicht nur die Handelskosten, sondern insbesondere auch der Market
Impact, also die Veranderung der im Limit-Orderbuch reflektierten Liquiditat als Reaktion auf eine konkrete Order, welche
sich typischerweise unvorteilhaft auf die weitere Ausfiihrung auswirkt. Im Gegensatz zu anderen Handelsstrategien ent-
scheidet eine Execution Strategie nicht darlber, was gehandelt werden soll —sie entscheidet dar(iber, wie gehandelt werden
soll, gegeben die Parent Order als exogenen Input. Aus theoretischer Sicht steht hinter einem Execution Algorithmus das
Optimal Order Execution Problem, welches mit der Ausfiihrung einer groBen Order Uber einen definierten Zeithorizont
befasst ist (Almgren & Chriss, 2001).

Im Projektseminar bieten wir im Themenbereich Execution Algorithmen zwei verschiedene Themenstellungen an, welche
sich im Zeithorizont und damit auch im Grad der Dringlichkeit unterscheiden, die einer Ausfiihrung zugrunde liegen.
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Thema 2.1: Optimal Execution in einem low-urgency Setting

In einem low-urgency Setting besteht eine niedrige Dringlichkeit der Ausfiihrung, sodass die Execution Strategie tenden-
ziell eher passiv handeln und eine Parent Order {iber einen langeren Zeitraum abarbeiten kann (mehrere Stunden bis Tage).
Dies hat Implikationen flir das Strategie-Design — typischerweise ist man weniger an die zugrundeliegende Schedule ge-
bunden und es bleibt dadurch mehr Raum fiir opportunistische Entscheidungen, sodass eine Parent Order langsamer (trade
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behind) oder auch schneller (trade ahead) im Vergleich zur Schedule abgearbeitet werden kann. Insbesondere unterstiitzt
auch der Einsatz von Vorhersagemodellen dabei, Trends mittelfristig zu identifizieren und darauf basierend die Schedule
selbst zu optimieren.

Aufgabe: Implementierung und Auswertung einer Execution Strategie, welche mit niedriger Dringlichkeit und langerem
Zeithorizont eine Parent Order abarbeitet. Fir ein Beispiel, siehe Strobe Algorithmus von Quantitative Brokers.

Thema 2.2: Optimal Execution in einem high-urgency Setting

In einem high-urgency Setting besteht eine hohe Dringlichkeit der Ausfiihrung, sodass die Execution Strategie tendenziell
eher aggressiv handeln und eine Parent Order innerhalb eines sehr kurzen Zeitraumes abarbeiten muss (wenige Minuten
bis Stunden). Dies hat Implikationen fur das Strategie-Design — typischerweise ist man stérker an die zugrundeliegende
Schedule gebunden und muss mehr Kompromisse eingehen, um die rechtzeitige Ausfuihrung der Parent Order sicherstellen
zu konnen. Inshesondere unterstiitzt auch der Einsatz von VVorhersagemodellen dabei, Chancen kurzfristig (auf Tick-Basis)
zu identifizieren und zu realisieren.

Aufgabe: Implementierung und Auswertung einer Execution Strategie, welche mit hoher Dringlichkeit und kiirzerem Zeit-
horizont eine Parent Order abarbeitet. Fir ein Beispiel, siehe Octane Algorithmus von Quantitative Brokers.
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