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GLOSSAR

Margin Anleger missen bei CFDs nur einen
kleinen Teil des Basiswerts als Sicherheits-
leistung (Margin) hinterlegen. Je kleiner die
Margin, desto groBer der Hebel.

Hebel Eine Margin von einem Prozent
entspricht einem Hebel von 100, der in
beide Richtungen wirkt. Dadurch sind hohe

Gewinne, aber auch groBe Verluste moglich.

EXTREME HEBEL

Nur fiir sehr Mutige

CFDs eignen sich vor allem fur risikobereite
Trader. Auch nach dem Verbot der Nach-
schusspflicht sind hohe Hebel maglich.
Welcher Broker auf beliebte Basiswerte den

hochsten Hebel ermdéglicht, zeigt die Tabelle.

Broker Basiswert Hebel

ActivTrades DAX 400

ActivTrades EUR/USD 400

CMC Markets Dow Jones 200

CMC Markets Gold 200

G Nasdaq 100
Stand: 13.03.2018 Quelle: Anbieter

Chart: Bloomberg/smallCharts; Bild: Michael Nagle/Bloomberg

CFDs » Noch immer sind mit Differenzkontrakten riskante
Spekulationen moglich. Wie der jingste Bérseneinbruch
bei den Brokern hierzulande verlaufen ist

Mit grofien Hebeln
durch den Flash-Crash

VON GIAN HESSAMI

a war er wieder, der

Schwarze Schwan.

Er kommt nicht oft.

Aber wenn, dann
ldsst er es an der Borse so rich-
tig krachen. Der Flash-Crash
am 5. Februar an der Wall
Street lief den Dow Jones vo-
riibergehend um acht Prozent
in die Tiefe stiirzen. Am Ende
des Tages stand immer noch
ein Minus von 4,6 Prozent auf
der Anzeigetafel. Rund 1175
Punkte ging es abwirts —so viel
wie noch nie an einem Han-
delstag. Der freie Fall griffauch

auf andere Leitindizes tiber.
Positive Wirtschaftsdaten hat-
ten in den USA Spekulationen
ausgelost, die Notenbank
konnte den Leitzins schneller
und deutlicher erhohen als er-
wartet. Schwarze Schwine
sind an den Finanzmarkten ein
Synonym fiir hochst unwahr-
scheinliche Ereignisse. Was sie
fiir spekulative Anleger bedeu-
ten konnen, die auf Differenz-
kontrakte (Contracts for Diffe-
rence, kurz: CFDs) setzen, ist
bestens bekannt.

Gut in Erinnerung ist der
Franken-Crash vor dreiJahren.
Damals gab die Schweizer Na-

tionalbank (SNB) den Mindest-
kurs von 1,20 Franken je Euro
iiberraschend auf. Binnen Mi-
nuten stiirzte der Euro in der
Spitze um fast 30 Prozent ab.
Traderkonten rutschten ins
Minus — zum Teil in den sechs-
stelligen Bereich. Durch die
Nachschusspflicht waren ei-
nige Anleger plotzlich hoch
verschuldet. Zu den Betroffe-
nen gehorten vor allem dieje-
nigen, die mit grof’en Hebeln
von 100, 200 oder gar 400
agiert hatten und auf dem fal-
schen Fuf§ erwischt wurden.
Aber auch CFD-Anbieter ka-
men unter die Rider. So schlit-



Borse in New York: Am 5. Februar brachen die Aktienmarkte plétzlich ein.

Der Dow Jones verlor 1175 Punkte - so viel wie noch nie zuvor an einem Handelstag

terte der britische Broker Alpari
in die Insolvenz. Sein Risiko-
management war aufgrund der
fehlenden Liquiditit zusam-
mengebrochen.

Solche Katastrophen soll es in
Deutschland nicht mehr geben.
Die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bafin)
hat im vorigen Jahr die Nach-
schusspflicht bei Konten von
Privatanlegern verboten. Damit
will die Behorde das Risiko der
Kunden verringern. Anders als
von vielen Marktbeobachtern
erwartet, konnen Privatanleger
aber immer noch Hebel bis zu
400 nutzen. Das Risiko der
Nachschusspflicht liegt hierbei
jedoch allein bei den Brokern.

Stabile Handelsplattformen

Der nach Kunden grofite
CFD-Anbieter hierzulande, CMC
Markets, hat seit dem Verbot der
Nachschusspflicht die Margins,
also die Sicherheitsleistung, fiir
alle Differenzkontrakte erhéht
und somit die Hebel verkleinert.
Aufliquide Basiswerte wie DAX,
Dow Jones, S&P 500 und auf
Gold sowie bestimmte Wih-
rungspaare wie Euro oder briti-
sches Pfund gegeniiber dem
US-Dollar sind trotzdem noch
Hebel von 200 moglich.

Bei Aktienindexpositionen
wie Dow Jones und DAX sichert
der Broker seine Zahlungsver-
pflichtungen iiber den Kauf von
Futures ab. ,Unsere Handels-
plattformen liefen am 5. Februar
stabil“, sagt Craig Inglis, verant-
wortlich fiir das Deutschland-
Geschift von CMC Markets.

In solchen volatilen Markt-
phasen miissten mehr Positio-
nen automatisch glattgestellt
werden als sonst, berichtet der
CFD-Experte. Allerdings konne
man die jiingsten Turbulenzen
kaum mit dem Franken-Crash
aus dem Januar 2015 verglei-
chen. ,,Der Einbruch kam dieses
Mal nicht so heftig und iiberra-
schend®, meint Inglis.

Uber das Hedging von CMC
Markets sagter: ,,Angesichts der
hohen Zahl an aktiven Kunden
gleichen sich Kiufe und Ver-

kdufe in den wichtigsten Instru-
menten zum Grof3teil aus. Den
Rest, der auflerhalb unserer Ri-
sikobereitschaft liegt, sichern
wir im zugrunde liegenden
Markt ab. In der Vergangenheit
haben des Ofteren — zumeist
kleinere — Anbieter Gegenposi-
tionen aufgebaut, um als Broker
hohere Gewinne zu erzielen.
Dies kann beim Hedging fiir den
Broker gefahrlich werden.*

Beim CFD-Broker IG ist es
moglich, den DAX mit einem
Hebel von 200 zu handeln. Bei
den US-Indizes Dow Jones und
Nasdaq betrigt der maximale
Hebel 100, ebenso bei Devisen.
Dies ist etwa bei Wahrungspaa-
ren wie Euro, australischer Dol-
lar und britisches Pfund gegen-
tiber dem US-Dollar méglich.

,Wihrend des Flash-Crashs
waren die CFD-Trader bei IG
mit ihren garantierten Stopps
gut aufgehoben®, sagt Michael
Lippa, Deutschland-ChefvonIG.
Dabei wird die Order immer ge-
nau zu jenem Kurs ausgefiihrt,
den ein Anleger als Stop-Loss-
Marke eingibt.

IG sichert seine Zahlungsver-
pflichtungen iiber den Future-
Markt und den Interbankenhan-
del ab. In bestimmten Markt-
situationen kiindigt der Broker
Margin-Erh6hungen an, um den
Hebel der Differenzkontrakte zu
verringern. ,,IG orientiert sich
anbevorstehenden Ereignissen,
die die Markte stark bewegen
konnen, zum Beispiel wichtige
Wahlen oder ein Referendum
wie das fiir den Brexit“, erldu-
tert Lippa. Allerdings sei stdn-
diges Verdndern der Margins
nicht im Interesse der Kunden.
So etwas kiindige man in der Re-
gel 14 Tage vorher an.

Hebel von 400

Auch bei ActivTrades konnen
die Margin-Betrége vor Ereignis-
sen wie Wahlen heraufgesetzt
werden, um das Investment-
risiko zureduzieren. Der Broker
hat bereits vor fiinf Jahren frei-
willig die Nachschusspflicht ab-
geschafft. ,Durch den Schutz
unserer Kunden schiitzen wir

letztlich auch uns selbst®, sagt
Alex Pusco, Griinder und Ge-
schiftsfiihrer von ActivTrades.

Bei Euro/US-Dollar als einem
der meistgehandelten Wih-
rungspaare konne ActivTrades
grundsitzlich einen Hebel von
bis zu 400 anbieten, ebenso fiir
die gingigen Indizes wie S&P
500, DAX oder CAC 40. Fiir In-
dizes aus der Schweiz, Spanien
und Italien sinke dieser Hebel
auf 200, bei Rohol auf 100.

Regulierung in Sicht

Nach Aussage von Pusco funk-
tionierte bei ActivTrades das Ri-
sikomanagement wdhrend des
Flash-Crashs tadellos. ,,Daskann
man sich als eine Kette von Maf2-
nahmen vorstellen. Zunéchst
geht es um die Analyse des He-
bels fiir verschiedene Produkte.
Diesen konnen wir je nach
Marktlage anpassen. Dartiber hi-
naus stehen die Kapitalisierung
der Kundenkonten, deren Tra-
dingprofile und -volumina sowie
deren individuelle Risikobereit-
schaft im Fokus*, erklirt er.

Wie lange Anleger noch iiber
CFDs mit kleinen Geldbetrigen
grofle Summen bewegen kon-
nen, ist indes bis dato unklar.
Die europdische Aufsichtsbe-
horde ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority)
plant, die Hebelstérken kiinftig
drastisch zu begrenzen. Dies
soll nur Privatanleger betreffen.
Branchenexperten befiirchten,
dass die Differenzkontrakte fiir
viele damit jedoch ihren Reiz
verlieren konnten.

Dem Vernehmen nach sind
zwei prominente Broker bereits
dazu libergegangen, einigen ih-
rer Privatkunden den Status als
professionelle Anleger anzubie-
ten. Denn Profis diirfen hohe
Hebel einsetzen. Im Gegenzug
gilt fiir diese jedoch die Nach-
schusspflicht, die hierzulande
lediglich fiir Privatanleger abge-
schafft wurde.

Und genau das konnte sich
richen. Beispielsweise dann,
wenn irgendwann wieder der
Schwarze Schwan aus dem
Nichts auftauchen sollte. ~ @
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