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David Stryker ist als wenn sie ihre Transaktionen nicht am OTC-Markt, sondern in Futures
Partner Teil des tdtigen. Marktteilnehmer, bei denen regulatorische Kosten durch

Markets Teams unseres B . . .
Ueness urd el S Basel Ill anfallen, kbnnen dabei sogar noch gréBere Einsparungen

auf Fixed Income, erreichen.
Devisen und Aktien
spezialisiert. Doch reine Kosteneinsparungen sind nicht der einzige Grund,

Devisenfutures in Betracht zu ziehen. Sell-Side-Héndler wéhlen ihre
primaren Zielkunden zunehmend selektiver aus, was den Zugang zu
Liquiditat fir manchen Buy-Side-Hé&ndler erschweren kénnte. Andere
wiederum haben den Eindruck, dass sie bei bestimmten Kontrahenten
nicht mehr im Mittelpunkt stehen und weniger Dienstleistungen
erhalten. Folglichkénnten Futures als Alternative die Auswirkungen des
verdnderten Verhaltens der Sell-Side abmildern.

Ungeachtet der potenziellen Kosteneinsparungen kann der Wechsel
in den Futures-Markt fiir manche Devisenhandelsteilnehmer dennoch
nicht sinnvoll sein, wenn diese nur selten handeln oder geringe
Volumina titigen. Zudem hegen einige Anleger eine gewisse

Skepsis hinsichtlich der verfigbaren Liquiditédt in einem bdérslich
gehandelten Umfeld - wenngleich jingste Statistiken beweisen, dass
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das durchschnittliche Tagesvolumen (ADV) der Devisenfutures dem
Volumen an einem grofRen Kassahandelsplatz entspricht, oder dies sogar
Ubersteigt.

Die Ergebnisse unserer Analyse beweisen, dass der Handel von
Devisenfutures eindeutige wirtschaftliche Vorteile bieten kann, selbst
wenn man die potenziell nachteiligen regulatorischen Effekte auf

die Handelskosten auBer Acht ldsst. Daher rechnen wir damit, dass
Devisenfutures auch kiinftig als Alternative zum OTC-Handel an
Bedeutung gewinnen.

Mit einem taglichen Handelsvolumen von Uber 5 Billionen USD ist der
Devisenmarkt bei weitem der groRte und liquideste Finanzmarkt
weltweit. Dort bewegt sich ein breites Spektrum von Marktteilnehmern:
von Vermégensverwaltern mit billionenschweren Mandaten zu
multinationalen Unternehmen und Privatpersonen, die jahrlich nur einige
wenige spekulative Positionen handeln. Somit hatten jegliche strukturelle
Veranderungen in diesem Markt - ungeachtet dessen, ob sie durch
Wettbewerbseffekte oder regulatorischen Druck verursacht werden -
umfangreiche Auswirkungen.

In vielen verschiedenen Assetklassen hatte die EinfUhrung und
Etablierung von Futures einen entscheidenden Einfluss auf die
Handelsgewohnheiten der Investoren. Allerdings lasst sich das Verhalten
der Anleger nicht einfach Uber Nacht andern, indem man ein neues
Produkt einfUhrt. Stattdessen ist eine gewisse Tragheit festzustellen:
Investoren mussen informiert und durch nachweisbare wirtschaftliche
Anreize Uberzeugt werden.

Druck durch Basel Il und
Margin-Anforderungen bei
nicht zentral geclearten
Derivaten

Die am meisten gehandelten Deviseninstrumente - Swaps und
Devisentermingeschafte - sind teilweise von den strikteren
regulatorischen Anforderungen ausgenommen, die anderen Arten von
Derivaten auferlegt wurden (Clearing-Pflicht, Hinterlegung von Initial
Margin). Doch ist der Devisenmarkt von den Kapitalanforderungen
geman Basel Il und von Margin-Anforderungen flr nicht zentral
geclearte Derivate betroffen - wie die Variation Margin (VM) auf
lieferbare Swaps und Termingeschafte in der EU (ab Januar 2018), sowie
Initial Margin (IM) und VM auf NDFs und OTC-Devisenoptionen. Obwohl

Um Anleger zu einer
Anderungen ihrer
Handelsgewohnheiten
zu bewegen, missen
sie informiert und
durch nachweisbare
wirtschaftliche
Anreize Uberzeugt
werden.
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in keinem Land eine Clearingstelle fir Devisen entstehen durfte, wird
der Kostendruck sehr wahrscheinlich an die Stelle eines regulatorischen
Katalysators treten.

Die Auswirkungen aufsichtsrechtlicher Anderungen auf

das Handelsverhalten waren schon Gegenstand zahlreicher
Veroffentlichungen. Im Verlauf dieser Studie teilten uns mehr als

50% aller Buy-Side- und Sell-Side-Teilnehmer mit, dass sie bereits die
Auswirkungen von Margin-Anforderungen flr nicht zentral geclearte
Derivate auf den Devisenhandel detailliert untersucht haben. Zudem
haben 42% die méglichen Auswirkungen von Basel Il auf die Kosten
des Devisenhandels untersucht. Dabei Uberrascht es kaum, dass nahezu
alle Sell-Side-Hauser und Market-Maker diese Veranderungen eingehend
untersucht haben. Diese Unternehmen sind fUr inre Kunden von der
Buy-Side zweifellos eine wichtige Informationsquelle.

REGULATORISCHE EINFLUSSE AUF BUY- UND SELL-SIDE

Frage: Haben Sie die Auswirkungen von Basel lll oder der Margin-Anforderungen
far nicht zentral geclearte Derivate auf die Kosten des Devisenhandels analysiert?

Auswirkungen der Margin- Auswirkungen von
Anforderungen bei Basel Ill auf die Kosten des
Derivaten ohne zentrales Devisenhandels—Buy Side

Clearing—Buy-Side

Auswirkungen von Margin- Auswirkungen von
Anforderungen bei Basel Ill auf die Kosten des
Derivaten ohne zentrales Devisenhandels —Sell Side

Clearing —Sell Side

1%

B Ja [ Nein [ WeiB nicht/Keine Antwort

Hinweis: Aufgrund von Rundungseffekten kénnen die Summen von 100% abweichen. Basiert auf
den Antworten von 41 Buy-Side- und 9 Sell-Side-Teilnehmern.
Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures Trading Study
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Von den befragten Buy-Side-Teilnehmern, die die Auswirkungen von
Margin-Anforderungen bei nicht zentral geclearten Derivaten untersucht
hatten, sind zwei Drittel nicht fest entschlossen, andere Produkte

als bisher zu nutzen. Dies passt ins Bild, denn die Mehrheit der
Buy-Side-Teilnehmer war bisher nicht von der Einschusspflicht fir nicht
zentral geclearte Derivate betroffen und es wurden bisher noch keine
wesentlichen Kosten an sie durchgereicht. Dies dUrfte sich allerdings
andern, da die Kosten allmahlich weiterbelastet werden und Margin-
Anforderungen auch abseits der gro3en Handelshauser zum Tragen
kommen.

Die Vortelle von
De\/ | se I"]]CU t ures NUTZUNG VON DEVISENFUTURES—

ALS ZUSATZ ODER ALTERNATIVE

ZU OTC-DEVISENINSTRUMENTEN
Angesichts des Wachstums des Handels mit Devisenfutures wollten wir

die moglichen wirtschaftlichen Vorteile untersuchen, die sich aus der
Umstellung vom OTC-Handel zu Futures ergeben. Dabei sind wir nicht
die einzigen: Auf unsere Frage, ob sie den Handel von Futures als
Alternative im Devisenhandel in Betracht gezogen hatten, antwortete
die Halfte der Buy-Side-Teilnehmer mit Ja.

Nein Ja

Auf den folgenden Seiten werden wir einige Vorteile untersuchen, die
sich aus der Nutzung von Devisenfutures anstelle von vergleichbaren

. Hinweis: Basiert auf den Antworten von 41
OTC-Transaktionen ergeben. Buy-Side-Teilnehmern

Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures
Trading Study

Ausgangsdaten und
getroffene Annahmen

Wir haben eine Reihe von Szenarien geprift, um zu verstehen,
inwiefern sich der Pauschalrefinanzierungssatz, Geld-/Brief-Spannen,
Handelsvolumen (USD 1 Mio., 5 Mio., 10 Mio.), Haltedauer (30-120
Tage) und die Art der PositionsschlieBung zum Ende der Haltedauer
(Glattstellung oder Rollover) auf die Handelskosten im OTC-Markt und
im Futures-Handel auswirken. Eine Reihe weiterer Variablen wurden
konstant gehalten und richtete sich nach den Aussagen aus unserem
Befragungsprozess, wahrend andere Daten auf den im Markt Ublichen
Werten basierten.
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Durch Interviews Uberpruft

m Ausfiihrung von Futures zum Mittelkurs: Im Durchschnitt fUhrten die
Befragten Futures in 35% der Falle zum Mittelkurs aus, die Ausreil3er
liegen bei 10% und 90%.

m Hohe der beim Prime Broker fiir den OTC-Devisenhandel gestellten
Initial Margin: 3,5%, wobei manche grof3e Institutionen laut Umfrage
nahezu 0% hinterlegen.

m Durchschnittlich anfallende Plattformkosten pro Million bei
OTC-Devisengeschaften: USD 10, wobei manche Institutionen Betrage
von nur USD 5 - andere bis zu USD 20 nannten.

m Typische Ablehnungsquote: 6%, wahrend manche Institutionen
nahezu 0% und andere bis zu 20% angaben.

m Geld-/Brief-Spanne: Die Befragten berichten von Spreads von weniger
als einer Stelle sowie von Spreads von bis zu zwei bis drei Stellen bei
Transaktionen mit weniger als USD 20 Mio. Volumen.

Analyseergebnis

Unter Berlcksichtigung der Ergebnisse unserer Interviews und der Daten,
die uns die teilnehmenden Anleger und FCMs zur Verflgung gestellt
haben, zeigt unser Modell, dass Futures einen sicheren Platz im Arsenal
der Trader haben. In den meisten von uns getesteten Szenarien scheinen
Futures die glnstigere Alternative zur Ausfihrung einer ahnlichen
Transaktion am OTC-Markt zu sein. Allerdings wissen wir, dass einzelne
Situationen oder Szenarien davon abweichen kdnnen und sich die
tatsachlichen Einsparungen von denen in unserem Modell unterscheiden.

Ungeachtet dessen bleibt eine Frage offen: Wenn es wirtschaftlich
sinnvoll ist, Futures zu bevorzugen, warum gibt es dann keine
signifikante Verhaltensanderung? Obwohl durch die niedrigeren
Handelskosten bei Futures eindeutig ein wirtschaftlicher Vorteil besteht,
sind manche Handler nicht zu einer Umstellung ihrer Vorgehensweise
bereit, bis ihnen der Nutzen im Vergleich zum erforderlichen Aufwand
angemessen erscheint. Des Weiteren liegen die Volumina vieler
OTC-Devisengeschafte Uber die in unserem Szenario getesteten
Transaktionen. Wir rechnen jedoch damit, dass ein wachsender Anteil
algorithmischer Orderausfihrungen das durchschnittliche Volumen
pro Transaktion im Devisenhandel wahrscheinlich reduzieren und die
Einsparungen damit hoher ausfallen werden.

Die nachstehende Tabelle zeigt einige Beispiele mit Handelsvolumina
zwischen USD 1 Mio. und 10 Mio.
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KOSTENEINSPARUNGEN DURCH DEVISENFUTURES STATT OTC-HANDEL—HALTEDAUER VON 60 TAGEN

EUR/USD USD/JPY USD/CAD EUR/USD USD/JPY
USD 1 Mio. -UsD 153 -UsD 168 -USD 130 77% 76%
USD 5 Mio. -USD 646 -USD 588 -USD 255 64% 52%
USD 10 Mio. -UsD 1.120 -UsD 916 -USD 300 53% 39%

Wir haben hierzu folgende Annahmen getroffen:

Refinanzierungssatz (Gesamtzinssatz, zu dem Sie Mittel aufnehmen kénnen): 0,3%
Haltedauer: 60

Positionsglattstellung am Ende der Haltedauer (Glattstellung oder Rollover): Rollover
Falligkeit: vierteljahrlich

Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures Trading Study

Prozentual betrachtet sind die Kosteneinsparungen erheblich - in
manchen Fallen sogar mehr als 75%. Der absolute Betrag erscheint
dagegen etwas weniger beeindruckend, da er sich in bestimmten Fallen
nur auf einige hundert Dollar belduft. Selbst bei einer Verdopplung

der Haltedauer von 60 auf 120 Tage erzielen Futures gegenUber einer
vergleichbaren OTC-Transaktion proportional weiterhin wesentliche
Kosteneinsparungen.

USD/CAD

64%
24%
14%

KOSTENEINSPARUNGEN DURCH DEVISENFUTURES STATT OTC-HANDEL—HALTEDAUER VON 120 TAGEN

EUR/USD USD/JPY USD/CAD EUR/USD USD/JPY
USD 1 Mio. -USD 143 -USD 164 -UsD 117 63% 63%
USD 5 Mio. -USD 639 -UsD 607 -USD 228 54% 45%
USD 10 Mio. -USD 1.206 -USD 1.053 -USD 348 47% 37%

Wir haben hierzu folgende Annahmen getroffen:

Refinanzierungssatz (Gesamtzinssatz, zu dem Sie Mittel aufnehmen kdénnen): 0,3%
Haltedauer: 120

Positionsglattstellung am Ende der Haltedauer (Glattstellung oder Rollover): Rollover
Falligkeit: vierteljahrlich

Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures Trading Study

Bei der Projektion der Kosten flr Buy-Side-Marktteilnehmer aus der
oben stehenden Tabelle haben wir berechnet, dass eine Verlagerung

von nur 10% des taglichen Buy-Side-Volumens von USD 513 Mrd. in den
Wahrungspaaren EUR/USD, USD/JPY und USD/CAD in den Futuresmarkt
ein Einsparungspotenzial von insgesamt mehr als USD 5 Mio. taglich und
fast USD 1,5 Mrd. jahrlich zur Folge hatte.

USD/CAD
47%
17%
12%
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AUSWIRKUNGEN DURCH BASEL Ill UND WEITERE KOSTEN

Marktteilnehmer, denen durch Basel Ill Kosten erwachsen, kdnnen durch den Einsatz von Futures (an Stelle
von OTC-Devisengeschaften) erhebliche Kostenvorteile erzielen - mit Futures stehen alle Marktteilnehmer
einer Clearingstelle als zentralem Kontrahent (CCP) direkt gegentber.

Bei der Berechnung der risikogewichteten Aktiva (RWA) und des Gesamtrisikoengagements (Total Leverage
Exposure, TLE) bei OTC-Geschaften kdnnen sich zusatzliche Kontrahenten ohne Netting erheblich auswirken
und das Risiko (sowie die damit verbundenen Kapitalanforderungen) exponentiell steigern. Beim Handel

von Futures entfallt dieses Problem, da alle Marktteilnehmer nur einen Kontrahenten haben: den zentralen
Kontrahenten (Central Counterparty, CCP). Das CCP-Modell erlaubt maximale Portfoliokompression

bei minimalem Aufwand. Beim OTC-Handel hat das Vorhandensein mehrerer Kontrahenten allgemein

zur Folge, dass eine gewisse Kapitalausstattung erforderlich ist, selbst wenn unter den verschiedenen
Kontrahenten keine Differenzierung aus Risikosicht vorliegt. Des Weiteren gilt fur Institute, die als global
systemrelevante Banken (G-SIBs) berichtspflichtig sind und damit verbundenen Zusatzkosten unterliegen,
dass Devisenfutures in den erforderlichen Kalkulationen unberulcksichtigt bleiben.

Fur diejenigen Institutionen, die besonderen Belastungen aus risikogewichteten Aktiva unterliegen, fallt bei
Engagements mit einer Qualifying Central Counterparty (QCCP) nur ein Risikogewicht von 2% an, wahrend
die Untergrenze im OTC-Handel bei 20% liegt. Zusatzlich entfallt bei Transaktionen mit zentralem Clearing
die Bewertungsanpassung flr die Kontrahentenbonitat (CVA): Teilnehmer kénnen ihre CVA vollstandig
neutralisieren, wenn sie alle Devisenprodukte Uber das Clearing abwickeln.

GRAFIK: KOSTENDRUCK DURCH BASEL Il BEIl HANDEL OHNE CLEARING GEGENUBER FUTURES
MIT CLEARING

OTC-Geschafte
mit Clearing/

Warum?

Kostendruck

Ohne Clearing Futures-

Kontrakte

Margin-Anforderungen sind ohne Clearingstelle
héher als bei Futures oder Produkten mit Clearing:
a) HVaR/SPAN vs. ISDA SIMM
b) Fehlende Netting-Effizienz durch
Zentralkontrahenten

Margin-Regelungen fiir nicht
geclearte Derivate

Bewertungsanpassung fiir die
Kontrahentenbonitdt (Credit

@ Aufsichtsrechtlich erfordern Transaktionen mit
Value Adjustment, CVA)

zentralem Clearing keine CVA

@ @ ® ©

Mi_nd(::s!:liquiditétsquote_ @ Effizienzeffekte durch CCP-Netting senken die

(Liquidity Coverage Ratio, LCR) Anforderungen

Credit lines Clearing-Engagements belasten bilaterale
Kreditlinien nicht

Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures Trading Study

Mit der Definition lieferbarer OTC-Devisenderivate geman MiFID Il werden weitere Margin-Komponenten
fUr nicht zentral geclearte Derivaten in Europa anwendbar. Zu erwarten ist die Erfordernis des Austauschs
von Variation Margin bei allen linearen, lieferbaren OTC-Devisenprodukten (auBerhalb des Kassamarkts),
sobald 2018 die Klassifizierung von lieferbaren OTC-Devisenprodukten nach MiFID Il veroffentlicht wird.
Diese Anderung der Variation Margin wird mit der Veréffentlichung der Definitionen alle Marktteilnehmer
betreffen, die Margin-Anforderungen nicht geclearter Derivate unterliegen. Anders als bei der Initial
Margin - im Rahmen der Margin-Anforderung flr nicht geclearte Derivate - wird es hier keine schrittweise
Einflhrungsphase geben. Fir manche Buy-Side-Institutionen wird es das erste Mal sein, dass sie im
Devisenhandel Sicherheitsleistungen austauschen.
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Basel |l kann den Einsatz
von Devisenfutures weiter
vorantreiben

Selbst wenn klnftig aus regulatorischer oder marktstruktureller Sicht
keine groRen Veranderungen anstehen, so kbnnen wir der
vorangehenden Analyse entnehmen, dass der Einsatz von Devisenfutures
wirtschaftlich sinnvoll sein kann.

Doch kdnnen wir nicht die Kostenbelastung aus Basel Il auBer Acht
lassen. Wie die vorhergehende Grafik verdeutlicht, sind die potenziellen
Auswirkungen von Basel lll enorm. Im selben Szenario wie oben haben
die Kapitalkosten und die Kosten der Mindestliquiditatsquote unter
Basel lll das Potenzial, die Gesamtkosten des OTC-Devisenhandels

fast zu verdoppeln. Umgekehrt versehen verdoppelt sich das
Einsparungspotential des Futures-Handels, wenn die Kosten von Basel lll
berlcksichtigt werden.

Und nicht nur die Sell-Side muss sich mit den Kostenaspekten von
Basel Il befassen. Unsere Nachfrage, ob die Prime Broker unter unseren
Studienteilnehmern bereits begonnen hatten, ausdrlcklich aus Basel Il
resultierende Kosten weiterzureichen, beantwortete einer von funf
Teilnehmern positiv.

Hindernisse beim Einsatz
von Devisenfutures

Obwohl wir viele Szenarien aufzeigen kénnen, in denen Futures die
logische Wahl gegenlber einem OTC-Geschaft sind, fallen Handler ihre
Entscheidungen nicht nach rein quantitativen Argumenten. Manchmal
sind qualitative Aspekte genauso wichtig.

Auf unsere Frage nach dem gréBten Hindernis bei der Nutzung von
Futures als Alternative zum OTC-Devisenhandel nannten fast zwei Drittel
der Studienteilnehmer die mangelnde Liquiditat als entscheidenden
Faktor. Sie waren nicht der Uberzeugung, dass sie im Futures-Markt

die gleiche Liquiditat antreffen wirden, die sie beim Vertrieb ihrer
Handelsadressen als selbstverstandlich gewohnt sind.

In einem Markt mit einem durchschnittlichen Tagesumsatz im
Billionenbereich ist es nicht Gberraschend, dass Liquiditatssorgen an
erster Stelle stehen, wahrend der Tagesumsatz bei CME-Devisenfutures

WEITERBELASTUNG DER KOSTEN
VON BASEL Il DURCH HANDLER/
PRIMARY BROKER

Ja

Nein

Hinweis: Basiert auf den Antworten von
14 Buy-Side-Teilnehmern.

Quelle: Greenwich Associates 2017

FX Futures Trading Study

9 | GREENWICH ASSOCIATES



im Schnitt bei 82 Milliarden USD liegt (Stand: September 2017). Wie
die nachstehende Grafik jedoch zeigt, weichen die taglichen Volumina
in Devisenfutures nicht wesentlich von den Volumina an einem grof3en
elektronischen Kassamarkt ab.

CME FUTURES ANTEILIG ZUM EBS-SPOTMARKT

120%

100%

BB EB S0 585888 855335858538 28533328885838838853
Quelle: CME Group
Zudem hat sich seit 2009 die Anzahl der groBen Positionen im Open
Interest der CME-Devisenfutures um mehr als 150% erhoht: auf mehr als
1113 Positionen Mitte September - mit einem Rekord im Open Interest
von 2.985.000 offenen Kontrakten am 19. September 2017.
CME GROUP DEVISENFUTURES - GROSSE POSITIONEN IM OPEN INTEREST
1.200
1m7 113
1.000
800
600
400
200
[0}
2006 2007 2008 2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Anmerkung: Die CTFC definiert groe Positionen im Open Interest mit 400 offenen Kontrakten bei den Hauptdevisenfutures und mit mindestens
100 offenen Kontrakten in anderen Devisenfutures.

Quelle: CTFC
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LIQUIDITATSDRUCK IM DEVISENOPTIONSMARKT

Im Markt fGr Devisenoptionen kénnte sich ein Liquiditatsdruck bereits formieren. Wir fragten die
Studienteilnehmer nach den Spreads, die ihnen bei Optionsgeschaften in den letzten sechs bis zwolf
Monaten quotiert wurden: 30% beschrieben sie als zufallsbedingt oder zumindest sehr inkonsistent, sofern
die Liquiditadt zum Problem wurde. Unter den Hedgefonds erreicht diese Zahl nahezu 50%.

Insgesamt (20) Asset Managers (12) Hedgefonds/CTAs (7)

B Zunehmend umkémpft [ Gleichbleibend, normal [ Zufallsbedingt [l Sehr inkonsistent, Liquiditat wird ein Problem

Hinweis: Aufgrund von Rundungseffekten kénnen die Summen von 100% abweichen. Die Zahlen in Klammern geben die Anzahl
der Umfrageteilnehmer an.
Quelle: Greenwich Associates 2017 FX Futures Trading Study

Selbst wenn Devisenhandlern garantiert werden kénnte, dass der Handel von Futures in den meisten
Szenarien einen wirtschaftlichen Vorteil gegenltber OTC-Geschéften bieten wirde, so ware die
Beguemlichkeit der Teilnehmer ein erhebliches Hindernis. Nach unserer Studie hat die Halfte der Buy-
Side-Handler das Potenzial von Futures als Ersatz fir den OTC-Devisenhandel untersucht - die andere
nicht. In einem klassischerweise vom auBerbodrslichen Handel dominierten Markt gibt es nach wie vor eine
nennenswerte Anzahl von Marktteilnehmern, die sich bisher keine Gedanken gemacht haben, ob es eine
geeignete oder sogar wirtschaftlich sinnvolle Alternative zum Status quo gibt.

Zusatzlich zu Ligquiditatsbedenken und kulturellen Hindernissen gibt es eine Vielzahl von Marktakteuren, die
nur zdgerlich einige der individuellen Anpassungen aufgeben wollen, die im bilateralen Handel verflgbar
sind. Allerdings haben die befragten Hedgefonds-Manager berichtet, dass sie im Durchschnitt bereits fast
40% ihrer Volumina zu den IMM-Kontraktfalligkeiten ausflihren; bei den Vermdgensverwaltern lag diese
Zahl bei knapp Uber 35%. Somit wlrde der Wechsel zu Futures nicht bedeuten, dass diese Teilnehmer einen
wesentlichen Teil der Flexibilitat aufgeben muUssten, die sie derzeit genieB3en.
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Auswirkungen des Wandels
auf der Sell-Side

Neben den Aspekten, die den Futures-Markt direkt betreffen, sind

auch wechselnde Dynamiken der Sell-Side ein moglicher Anreiz fUr die
Buy-Side, Devisenfutures in Betracht zu ziehen. So schreiben wir in
unserem Bericht Seeking Profits in FX, Many Dealers Narrow Their Focus,
der 2017 verodffentlicht wurde:

Einige der weltweit fahrenden Devisenhandelshduser verschlanken
ihr Angebot und konzentrieren sich auf jene Instrumente, in denen
sie das héchste Gewinnpotenzial sehen. Beispielsweise geben
elinige Banken in den G10-Wé&hrungen Swaps den Vorzug vor
Kassamarkttransaktionen. Andere konzentrieren ihre Strategien
auf bestimmte Kunden und richten ihre Ressourcen vorrangig

auf Banken, Hedgefonds und andere Finanzunternehmen oder
auf Aggregatoren fir Privatanleger aus. Zuletzt werden manche
Banken auch wesentlich anspruchsvoller, was die Wahl der
Geschdftskandle betrifft, in denen sie miteinander konkurrieren.
Diese Banken unterscheiden nicht nur zwischen margentrdchtigeren
Transaktionen mit engem Kundenkontakt und weniger rentablen
elektronischen Orderausfiihrungen. Sie unterscheiden auch nach
verschiedenen Arten von elektronischen Handelspldtzen.

FUr manche Buy-Side-Handler bedeuten diese Verschiebungen

letztlich, dass sie auf ihre auszufihrenden Transaktionen von ihren
Handelspartnern weniger aggressive Quotierungen erhalten als in der
Vergangenheit. Andere wiederum haben den Eindruck, dass sie bei
bestimmten Kontrahenten nicht mehr im Mittelpunkt stehen und weniger
Dienstleistungen erhalten. Folglich kdnnten Futures als Alternative die
Auswirkungen des veranderten Verhaltens der Sell-Side abmildern.
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KUnftiges Potenzial fur
Devisenfutures

Es wére naiv zu glauben, dass Devisenfutures den bilateralen Markt
vollstandig ablésen wirden - der OTC-Devisenhandel ist und bleibt ein
robuster, globaler Markt. Vielen Marktteilnehmern ist es den
Kostenaufschlag wert, ihre Engagements maf3geschneidert anzupassen
oder entsprechende Strategien umzusetzen.

Wer des Weiteren nur selten handelt, kann unter Umstanden keinen
ausreichenden Vorteil erzielen, der die mit dem Futures-Handel
verbundenen Kosten ausgleicht. Allerdings rechnen wir damit, dass sich
die Verlagerung in Richtung bérslichem Handel weiter beschleunigt
und dieser sich als wichtige Liquiditatsquelle im Devisenhandel weiter
etabliert.

Greenwich Associates ist der Ansicht, dass Devisenfutures kurz- und
mittelfristig weiterhin zulegen werden. Unsere dargestellte Analyse
beweist, dass der Handel von Devisenfutures eindeutige wirtschaftliche
Vorteile bieten kann, selbst wenn man die potenziell nachteiligen
regulatorischen Effekte auf die Handelskosten auBer Acht lasst.

Zusatzlich durften die gestiegenen Anforderungen flr die beste
Orderausfihrung (,,Best Execution”) und Liquiditat nach MaBgabe
von Regularien wie MIFID Il ebenfalls positive Auswirkungen auf
Devisenfutures haben.

Zusammen mit dem Druck, der hinsichtlich ihrer Kapital- und
Renditeanforderungen auf der Sell-Side lastet, erwarten wir in den
nachsten Jahren ausschlief3lich einen weiteren Anstieg der impliziten

und expliziten Kosten des OTC-Devisenhandels. Da die Liquiditat an den
Futures-Markten weiter ansteigt, wird der borsliche Handel von Devisen

einfacher sein als je zuvor.

Wir sind der Ansicht,
dass Devisenfutures
kurz- und mittelfristig
weiterhin zulegen
werden.




Studienhintergrund

Als Basis flr diesen Bericht nutzen wir ein proprietares quantitatives
Modell zur Analyse der Kosten, die jeweils mit dem auBerbodrslichen
Devisenhandel und vergleichbaren Devisenfutures verbunden sind. Das
Modell berechnet die Kosten flr die Eréffnung, das Halten und die
Glattstellung einer Position. Diese Kosten werden grob in die folgenden
Kategorien eingeteilt:

m Spread-Kosten: Definiert durch die Geld-/Brief-Spanne des jeweiligen
Instruments

m Margining- und Refinanzierungskosten: Beinhaltet die H6he der fur
das Produkt gestellten Margin und deren Finanzierungskosten

m VermittlungsgebUhren: Vom FCM oder Prime Broker berechnete
HandelsgebUlhren, ClearinggeblUhren und Geblhren flr
Kapitalinanspruchnahme

m Plattformkosten/CCP-Gebihren: Von der Clearingstelle oder
der Handelsplattform berechnete Bérsen-, Handels- und
Clearinggeblhren

Um die wichtigsten Ausgangsdaten des Modells zu Uberprifen und
Feedback zur derzeitigen Nachfrage fiir sowie Uberlegungen zum
Handel von Devisenfutures zu erlangen, hat Greenwich Associates
zwischen Januar und April 2017 insgesamt 51 Telefoninterviews mit
Devisenhandlern der Anlageseite (,,Buy-Side”) sowie aus dem Vertrieb
(,,Sell-Side™) durchgefUhrt. Die Studienteilnehmer erbrachten Daten
Uber die durchschnittlichen Geld-/Brief-Spannen bei Devisengeschaften
verschiedener Volumina, durchschnittliche Plattformkosten pro
OTC-Devisengeschaft, den Anteil der zum Mittelkurs ausgefihrten
Future-Kontrakte und einigen weiteren qualitativen und quantitativen
Aspekten.

Aus diesen Ergebnisse wurden mehrere Szenarien entworfen,
anhand derer gepruft werden sollte, in welchen Fallen Futures eine
sinnvolle (und in einigen Fallen ganz offensichtliche) Alternative
zum OTC-Devisenhandel darstellen oder ob die derzeitigen
Handelsgewohnheiten beibehalten werden sollten.

Dieser Bericht wurde urspriinglich in Englisch als A Bright Future
for FX Futures verdffentlicht. Greenwich Associates ist far etwaige
Ungenauigkeiten in der Ubersetzung nicht verantwortlich.

This report was originally published in English as A Bright Future for FX
Futures. Greenwich Associates is not responsible for any inaccuracies in
this translation.

PROFIL DER BEFRAGTEN

Buy-side,

sonstige
Sell side/
Market
makers

Branche Vermdgens-
verwalter

Hedgefonds

Europa
Nord- und
Stdamerika
Unter
UusD 10
Mrd. Uber
Grosse g USD 100
Mrd.
USD 10-100 Mrd.

Hinweis: Aufgrund von Rundungseffekten kdnnen
die Summen von 100% abweichen.
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Die in diesem Dokument angefthrten Daten spiegeln ausschlieBlich die Ansichten der von Greenwich Associates befragten
Studienteilnehmer wider. Die Teilnehmer kénnen Uber ihren Gebrauch und die Nachfrage nach Finanzprodukten und
-Dienstleistungen sowie zur Anlagepraxis in den relevanten Markten befragt worden sein. Greenwich Associates flugt die
erhaltenen Daten zusammen, fuhrt statistische Analysen durch und bereitet sie zu Préasentationszwecken auf, um zu den
dargestellten Ergebnissen zu gelangen. Soweit nicht anders angegeben, sind Meinungen und Marktbeobachtungen ausschlieBlich
unsere eigenen.
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