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150000 nter scharfer Beobachtung

‘ g der Aufsichtsbehdérden sind

Differenzkontrakte (CFDs).

Die Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht (Bafin) hat seit

August 2017 die Nachschusspflicht bei

Konten von privaten Anlegern verbo-

ten. Mit diesem Schritt will die Behdérde

das Risiko der Kunden verringern. Da-

raufhin mussten die CFD-Broker reagie-
ren und Anpassungen vornehmen.

Denn CFD-Anleger hinterlegen aufih-
rem Handelskonto nicht den gesamten
Preis des Basiswerts, sondern nur eine
Sicherheitsleistung, die Margin. Die ist
meist deutlich geringer als die Kosten
des Basiswerts. Vorteil: Investoren kdn-
nen grofSe Summen mit vergleichsweise
geringem Kapitaleinsatz handeln.

Ein Beispiel: Angenommen, ein Anle-
ger spekuliert mit einem Long-CFD auf
einen steigenden DAX, und der Index
notiert bei 13000 Punkten. Hinterlegt
der Anleger eine Margin von einem
Prozent des gehandelten Werts, also
130 Euro, so betrdgt der Hebel 100. Hin-
tergrund: Steigt der DAX um ein Prozent
auf13130 Punkte, sonimmt der Anleger
voll am Kursanstieg teil; der Gewinn be-
tragt 130 Euro. Wahrend der Basiswert
nur um ein Prozent steigt, gewinnt der
Kontrakt um 100 Prozent an Wert.

Enorme Verluste sind moglich

Gefédhrlich wird es hingegen, wenn
der Markt in die entgegengesetzte Rich-
tunglauft. Falls sichim oben genannten
Beispiel der DAX um ein Prozent nach
unten bewegen sollte, kommt es zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals.
Denn der Hebel von 100 wirkt auch bei
Kursverlusten. Der Anleger hitte in die-
sem Fall 130 Euro verloren. Bricht der
Index noch weiter ein und ist das Han-
delskonto nicht mehr gedeckt, mussten
Anleger frither dem Broker sogar Geld
nachschieflen. Im schlimmsten Fall
konnen daraus extreme Verluste ent-
stehen, die einen Anleger ruinieren
konnen. Das war beispielsweise bei der
Aufhebung der Euro-Franken-Bindung
. . im Januar 2015 der Fall. Die trieb auch
NaChSChuSSpﬂlCht » Kaum habeﬂ S|Ch den Broker Alpari in die Pleite, was ei-

MAGEEEs  CFD-Handler an das Bafin-Verbot angepasst, nigen Kunden der Bank Verluste be-

CFDs . scherte, weil sie ihr Geld nicht vollstin-
droht ihnen neues Ungemach aus der EU dig zurickbekamen.

Solche Vorfille wollte die Bafin ver-

oo hindern, weshalb sie Konten mit Nach-

schusspflicht verbot. Das zwang die
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von einer Reduzierung dieser hohen
Hebel ausgegangen, damit das Geld auf
den Kundenkonten weniger schnell auf-
gebraucht wird.

Beim Anbieter ActivTrades sind
400er-Hebel noch moglich. Allerdings
nur bis zu bestimmten Grenzen. Uber-
schreitet eine Position eine definierte
Grenze, verdoppelt sich die Margin, die
Kunden zahlen miissen. Jedoch miissen
schon grofde Summen bewegt werden,
bis diese Regelung greift. Erst wenn je-
mand mehr als 100 DAX-Kontrakte er-
wirbt, was einer Summe von rund
330000 Euro entspricht, wiirde sich die
Margin von 825 Euro auf 1650 Euro
verdoppeln, was den Hebel auf 200 re-
duzieren wiirde. Die ndchste Verdoppe-
lung der Margin wire erst beim Kauf
von 250 DAX-Kontrakten fallig.

Beim Handel iiber Nacht oder am
Wochenende, wenn die BoOrsen ge-
schlossen sind, gelten aber viel gerin-
gere Obergrenzen. Da der Kurs bis zur
Wiedereroffnung der Markte stark sin-
ken kann, steigt das Risiko, dass die
Margin auf dem Konto nicht ausreicht.

— Anzeige

Positiv Die Mehrheit der
CFD-Anleger begriBt
das von der Bafin
verfligte Verbot der
Nachschusspflicht

VERBOT VON KONTEN MIT
NACHSCHUSSPFLICHT
WAS HALTEN SIE DAVON?

59,6%

Quelle: CFD Verband e. V.

Richtig

28,8 %

I 5

Falsch  Nicht betroffen

Daher verlangt ActivTrades in diesem
Fall schon beim Kauf von mehr als zehn
DAX-Kontrakten die zweifache Margin
und bei iiber 25 Stiick die vierfache. Die
Comdirect erhoht die Margin beim DAX
sogar sofort auf das Vierfache.

Margin-Anhebung bei mehr Risiko

ActivTrades wiederum schaut sich
die Depots der Kunden genau an. Ist ein
Konto breit diversifiziert, greifen die
Risikobegrenzungsmaffnahmen spéter
als bei Kunden, die nur einen Basiswert
handeln. Zudem wird die Margin er-
hoht, falls wichtige Daten veroffentlicht
werden oder Wahlen anstehen.

Auchiber diesen kann das Risiko ver-
mindert werden. WH Selfinvest etwa
macht das so. Vor der Bafin-Verfiigun;

wurde bei den Luxemburgern

Nun hat WH Selfinvest
dieses Niveau auf 95 Prozent erh6ht. Das
bringt mehr Sicherheit fiir den Broker.
Fiir Anleger hat es den Nachteil, dass
diese deutlich frither aus ihren Positio-
nen herausgeworfen werden.

Zudem begrenzt WH Selfinvest den
Hebel auf 50, bei Aktien sogar auf zehn.
Fiir grofde Konten ab 30 000 Euro miis-
sen nun 50 Prozent mehr Margin hinter-
legt werden. Das betrifft nach Auskunft
der Luxemburger allerdings nur rund
300 Kunden. Nach Handelsschluss ver-
langt der Broker jedoch nicht, wie viele
andere Anbieter, dass mehr Geld als
Sicherheit hinterlegt wird. Dafiir hat
WH Selfinvest sein Eigenkapital deut-
lich auf zehn Millionen Euro aufge- p
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REINES DIFFERENZGESCHAFT

Der Begriff CFD bedeutet Contract for Diffe-
rence (Differenzgeschaft). Mit CFDs spekulie-
ren Anleger auf die Differenz zwischen Kauf-
und Verkaufskurs eines Basiswerts. Das sind
Indizes, Aktien, Rohstoffe oder Devisen. Der
Basiswert wird nicht physisch erworben.
Anleger kdnnen auf steigende oder fallende
Kurse setzen. Sie investieren nur einen klei-
nen Teil des Kapitals, so entsteht ein Hebel-
effekt. CFDs eignen sich nur flr erfahrene
Anleger, die hohe Risiken eingehen. Total-
verluste sind méglich, aber auch enorme
Gewinne.

BROKER

Ehe Anleger CFDs handeln kénnen, missen
sie bei einem Broker ein Depotkonto eréffnen.
Differenzkontrakte sind rechtlich gesehen eine
Vereinbarung zwischen Anleger und Broker.
Der stellt die Kurse, legt Bedingungen fest
und offeriert Handelsmdglichkeiten. Vor der
Wahl des Anbieters sollten Trader deren AGBs
studieren. Vor allem Sitz, Regulierung und
Einlagensicherung sind Auswahlkriterien.

HEBEL

Der Hebel entsteht dadurch, dass Anleger nur
einen kleinen Teil des Basiswerts als Sicher-
heitsleistung (Margin) hinterlegen mussen.

Es gilt: je kleiner die Margin, desto groBer

der Hebel. Dieser berechnet sich, indem
PositionsgroBe durch Margin dividiert wird.
Beispiel: Eine Margin von einem Prozent des
Basiswerts bewirkt einen Hebel von 100. Die
Margin von zehn Prozent ergibt Hebel zehn.

Margin-Satz | Hebel

in %

1| [N 7]
2 | [ 50

5 | 20

10 | o

100 | 1

PROFESSIONELLER CFD-TRADER

Nur Privatanleger sind vom Nachschusspflicht-
verbot und der ESMA-Regulierung betroffen.
Professionelle Trader kdnnen sich auf Antrag
befreien lassen. Sie missen zwei der drei fol-
genden Kriterien erftillen: Uber 500000 Euro
Bankguthaben haben, im Schnitt zehn Trades
pro Quartal wahrend eines Jahres tatigen und
mindestens ein Jahr lang am Kapitalmarkt ar-
beiten. Die Befreiung hat aber Nachteile: Der
rechtliche Schutz ist geringer ebenso wie der
Anspruch auf Einlagensicherung. Zudem ist
das Beschwerdeverfahren aufwendiger.

Bild: Andrey Popov/123RF

stockt, um Verluste ausgleichen zu kon-
nen, die trotz verbesserten Risikoma-
nagements auftreten koénnten. Uber-
haupt haben viele Broker in diesem
Punkt laut eigenen Angaben nachjus-
tiert, um vor Volatilitdtsspriingen und
unerwarteten Ereignissen besser ge-
schiitzt zu sein.

Schwarzer Schwan nicht vom Tisch

Nichtsdestotrotz, falls es wieder ei-
nen Schwarzen Schwan wie den Fran-
ken-Crash geben sollte, ist es dennoch
moglich, dass nicht bei allen Brokern
die Sicherheitsmafnahmen greifen.
Dann ist es wichtig, dass Kunden- und
Firmengelder getrennt sind, damit das
Anlegerkapital nicht unter die In-
solvenzmasse fillt. Bei den grofien
Anbietern ist das der Fall. ActivTrades
hat sogar bei Lloyds eine Versicherung
abgeschlossen, um Anleger iiber den
gesetzlich geforderten Einlagenschutz
von 50 000 britischen Pfund hinaus bis
zu einer Million Pfund abzusichern.

Insgesamt kommen die verstarkten
RisikomafRnahmen bei den Tradern of-
fenbar gut an, obwohl einige Broker ihre
Kosten leicht erh6hten. Fast 60 Prozent
halten das Verbot von Konten mit Nach-
schusspflicht fiir richtig (siehe Grafik

auf Seite 29). »Wir konnen nach den ers-

ziehen. Nur sehr wenige Kunden haben
fiir die vorgenommenen Anpassungen
kein Verstéindnis gezeigt*, so Craig Ing-
lis, Deutschland-Chefvon CMC Markets.
Andere Broker duflern sich dhnlich.
Das scheint bei einer erneuten Regu-
lierung durch die europiische Auf-
sichtsbehorde ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority) anders zu
sein. Viele Anleger scheinen diese nach
Auskunft der Broker als Gingelei abzu-
lehnen, da aufer dem Verbot der Nach-
schusspflicht noch strengere Vorgaben
als die der Bafin vorgesehen sind. Vor
allem eine starke Begrenzung der Hebel

Die Umset-
zung der Vor-
schldge der
ESMA wdre
eine Uber-
regulierung.”

Alex Pusco,
Geschaftsfih-
rer ActivTrades
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CFD-Trader: Flr Privatanleger wirde sich durch die vorgeschlagene ESMA-Regulierung viel verandern

und ein garantierter Stopp fiir jede De-
potposition erhitzen die Gemiiter der
Broker und ihrer Kunden. Die Hebel sol-
len abhédngig von der historischen Vola-
tilitdt des Basiswerts nur noch zwischen
fiinfund 30 liegen. Zudem héingt der He-
bel von der Einordnung in bestimmte
Anlagegruppen ab. ,Diese Klassifizie-
rung ist willkiirlich“, sagt Alex Pusco,
Griinder und Geschiftsfiihrer von Ac-
tivTrades. So werden der Euro Stoxx 50
und der Schweizer Leitindex SMI alsris-
kanter angesehen als der DAX. Auf den
ware Hebel 20 moglich, auf die anderen
beiden Indizes nur einer von zehn.
Einzelaktien diirften nur noch fiinffach,
Rohstoffe zehnfach gehebelt werden.
Ebenfalls sauer st6f3t den Anbietern
auf, dass die ESMA jede Depotposition
ab einem gewissen Verlust glattstellen
mochte und nicht mehr wie bisher das
gesamte Anlegerkonto mit allen Einzel-
positionen nach Erreichen eines vorge-
gebenen Limits. ,,Die Umsetzung der
Vorschlige der ESMA wiire eine Uber-
regulierung®, sagt Pusco.

Verbot von bindren Optionen

Nichtin der Kritik stehen dagegen ein
Werbeverbot fiir CFDs in der EU und
Warnhinweise an Anleger, dass CFDs
ein hohes Risiko aufweisen und welche
Verluste auf dem Konto bereits aufgelau-
fen sind. Zudem sollen bindre Optionen,
die Wetten dhneln, verboten werden.

Noch bis zum 5. Februar lduft die Kon-
sultationsphase, bei der Broker ihre
Vorbehalte geltend machen konnen.
Sollte die ESMA ihre Vorstellungen
durchsetzen, diirfte esin der CFD-Bran-
che in der EU zu einer Konsolidierung
kommen. Marktbeobachter treibt die
Sorge um, dass kleinere Anbieter ein-
fach ihr Geschift auf Lander aufserhalb
der EU wie die Seychellen verlegen und
von dort aus weitermachen — ohne Kon-
trolle und Anlegerschutz. Dann kénnte
der Schuss nach hinten losgehen. @
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