ESMA verbietet bindare Optionen

DDV versucht Ausnahmeregel fiir Optionsscheine zu erwirken

Bereits im Dezember 2017 hatte die Euro-
pdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde ESMA angekiindigt, den Vertrieb und
Verkauf von bindren Optionen an Privatan-
leger verbieten und den Handel von ,finan-
ziellen Differenzkontrakten® (CFDs) massiv
einschranken zu wollen. Die Konsultations-
phase zu diesen Mafinahmen endete Anfang
Februar. Jetzt hat die ESMA ihre Entschei-
dung bekannt gegeben: Sie wird die ange-
drohten Produktinterventionen umsetzen.

Unklar ist bislang aber noch, ob auch In-
line-Optionsscheine sowie Stay High- und
Stay Low-Optionsscheine unter das Verbot
fallen. Wie bei bindren Optionen gilt auch
hier das ,,Alles oder Nichts“-Prinzip, nach
dem Anleger mit den Papieren entweder den
Hochstbetrag zuriickerhalten oder einen To-
talverlust erleiden. Der Deutsche Derivate
Verband (DDV) hatte die ESMA bereits wih-
rend der Konsultationsphase aufgefordert,
eine griindliche Definition der betroffenen
Produkte vorzunehmen. Dieser Forderung
sind die Aufseher allerdings nicht nachge-
kommen. Die Zertifikateemittenten befiirch-
ten nun, dass auch die drei Typen von Opti-
onsscheinen von dem Verbot betroffen sein
konnten. In einem Positionspapier weist der
DDV den Regulator deshalb darauf hin, dass
samtliche Punkte, die bindre Optionen in
die Kritik gebracht haben, auf bérsengelis-
tete verbriefte Derivate nicht zutrafen. Kon-
kret nennt der Verband die teils dubiosen
Geschaftspraktiken bei bindren Optionen,
die aggressive Werbung und, dass Firmen

teilweise im Ausland sitzen und somit nicht
greifbar seien. Hingegen unterldgen Opti-
onsscheine einer strengen Regulierung.

Starke Einschrdankungen fiir CFDs

Nicht ganz so weit wie bei bindren Optio-
nen geht die ESMA bei CFDs, deren Handel
allerdings stark eingeschrankt werden soll.
Da die Produkte {iber Lindergrenzen hinweg
vertrieben werden, sehen die Aufseher hier
vor allem die Notwendigkeit einer EU-weiten
Regulierung. Denn in Deutschland hatte die
Bafin bereits 2017 ein Teilverbot fiir solche
CFDs verhangt, bei denen eine Nachschuss-
pflicht erfolgen kann. An deutsche Privatan-
leger diirfen Kontrakte, bei denen der Verlust
nicht auf das eingesetzte Kapital beschrankt
bleibt, seitdem nicht mehr verkauft werden.

Ein Verbot der Nachschusspflicht ist jetzt
auch in den von der ESMA beschlossenen
MaBnahmen enthalten. Dariiber hinaus soll
der Hebel bei der Er6ffnung einer Position
beschrdankt werden — je nach Assetklasse
auf 30:1 bis 2:1. Eine automatische Schlie-
Bung der Position soll erfolgen, wenn die
Margin bis zu einem bestimmten Prozent-
satz fallt. Auch bonusgetriebene Werbe-
mafinahmen fiir CFDs sollen kiinftig mit Re-
striktionen belegt werden und schlie3lich
schreiben die Regulierer eine standardi-
sierte Risikowarnung fiir die Produkte vor.

Die Interventionsmanahmen gelten zu-
nachst nur als ,voriibergehend“ und sind
nach Inkrafttreten fiir drei Monate giiltig. Bei
Bedarf konnen sie verlangert werden. DZB

Knock Outs selbst konfigurieren

Mit my.one direct bietet die HypoVereins-
bank seit zwei Jahren das einzige Werkzeug
am Markt, mit dem Trader ihr eigenes He-
belprodukt selbst konfigurieren kdnnen.
Bislang war dieser Service aber nur Kunden
des Online-Brokers Flatex vorbehalten. Das
hat sich nun gedndert. Seit Ende Mdrz ist
der Konfigurator auch auf der Investment-
und Analyseplattform Guidants verfiigbar.
Genutzt werden kann my.one direct dort
bereits ab der kostenlosen Basis-Version.
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Somit ist lediglich eine einmalige Regis-
trierung notwendig, um das Tool zu nutzen.
Innerhalb weniger Minuten kdnnen Trader
dann Turbos und Mini Futures der HypoVer-
einsbank auf mehrals 150 Indizes und Aktien
erstellen. Gerade bei starken Kursspriingen
werden diese Hebelinstrumente oft reihen-
weise ausgeknockt. Bis Emittenten frische
Produkte nachemittieren, kann es eine Weile
dauern. Mit dem HVB-Werkzeug kdonnen Tra-
der die Zeitliicke jetzt selbst schlieRen. DZB
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Roadshow mit den Experten der UBS

24. Mai — Hamburg
29. Mai - Diisseldorf
05. Juni — Stuttgart
06. Juni — Miinchen

Beginn ist jeweils um 17:15 Uhr. Die Teil-
nahme ist fiir DZB-Abonnenten kostenfrei.
Anmeldung und Informationen unter:
www.zertifikateberater.de/unterwegs

-5

 Portfolio mmm

Markte und Echtgelddepots

Jeweils am ersten Dienstag im Monat kom-
mentiert DZB-Herausgeber Tobias Kramer
die aktuelle Situation an den Kapitalmark-
ten und in den beiden Echtgelddepots von
DZB Portfolio in einem Webinar. Die nédchs-
ten Termine mit Links zur Registrierung:

08. Mai (www.bit.ly/Portfolio-1805)
05. Juni (www.bit.ly/Portfolio-1806)
03. Juli (www.bit.ly/Portfolio-1807)

Beginn jeweils 18 Uhr, Dauer ca. 1 Stunde

ETF-Webinare © In Kooperation mit iShares
hat die ETF-Plattform justETF eine Webi-
narreihe fiir Profis und erfahrene Anleger
gestartet. Von Mai bis Oktober stehen
noch sieben Termine an, bei denen unter
anderem wichtige ETF-Kennzahlen vorge-
stellt und Informationen zur steuerlichen
Behandlung von ETFs gegeben werden.
Infos und kostenlose Anmeldung unter:
www.justetf.com/de/academy/webinar/

Borsentag Schweiz © Am 17. Mai sind Be-
rater und Anleger zur neuen Anlegermesse
in Ziirich eingeladen. Der Eintritt ist frei.
Anmeldung und Info: www.boersentag.ch

ZertifikateAwards 2018/2019 © Bereits
heute steht der Termin fiir die Verleihung
der ZertifikateAwards in diesem Jahr fest.
Am 22. November 2018 vergibt der Zertifi-
kateberater wieder zusammen mit n-tv die
begehrten Auszeichnungen in der Bertels-
mann-Hauptstadtreprdsentanz in Berlin.
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Urteile & Aktuelles

Xetra-Gold © Die steuerliche Behandlung
von Gold-ETCs ist immer wieder Streit-
gegenstand vor deutschen Gerichten.
Zuletzt hatte der Bundesfinanzhof (BFH)
in einem Revisionsverfahren zu entschei-
den, ob Kldger, die sich nach einem Kauf
von Xetra-Gold das Gold innerhalb eines
Jahres physisch hatten ausliefern lassen,
die Wertsteigerung des Edelmetalls
besteuern miissen. Der BFH schloss sich
der Vorinstanz an und verneinte die Steu-
erpflicht. Die Auslieferung kdme keiner
VerauB3erung gleich. Durch die Einlosung
erhielten die Anleger nur das, was ihnen
ohnehin gehdore, so die Richter. Auch bei
diesem Urteil gilt allerdings wieder der
Grundsatz, dass es nicht ohne weiteres
auf dhnliche ETCs iibertragbar ist.

Indexnachahmer © Aktiv verwaltete
Fonds, die sich sehr nah am Vergleichsin-
dex bewegen, geraten zunehmend in die
Kritik. Auch die britische Finanzaufsicht
FCA hat dazu Untersuchungen vorgenom-
men. Laut Medienberichten kam sie darin
zu dem Schluss, dass die Management-
gebiihren vieler Fonds iiberzogen sind.
Allzu oft wdren die Manager einfach nur
dem Index gefolgt. Als Reaktion darauf
zahlten die Asset Manager Fondsgebiih-
ren in Hohe von 34 Millionen Pfund an die
Anleger zuriick. Dies sei aber auf freiwil-
liger Basis erfolgt, eine offizielle Anord-
nung der FCA habe es nicht gegeben.

Negativzinsen © Der viel beachtete Streit
um Negativzinsen der Volkshank Reutlin-
gen geht laut Medienberichten nichtin
eine weitere Runde. Einige Beobachter
und selbst der Richter am Landgericht
Tiibingen hatten vermutet, dass der Fall
mit Signalwirkung letztlich vor dem BGH
landen wird. Doch weder die Verbraucher-
zentrale Baden-Wiirttemberg als Klagerin
noch die Bank als Beklagte gehen in
Berufung. Die Frist dafiir ist mittlerweile
abgelaufen. Das LG hatte der Kldgerin bei
der Verhandlung im Januar Recht gege-
ben: Fiir bestehende Geldanlagen diirfen
keine Negativzinsen eingefiihrt werden.
Die Bank hatte zuvor iiber Aushange
bekannt gegeben, auf verschiedene An-
lagen Negativzinsen fiir Neu-, aber auch
Bestandskunden einfiihren zu wollen.

Bafin will Provisionen auf 2,5 % deckeln
Lebensversicherungen sollen fiir Kunden giinstiger werden

Politikern und Verbraucherschiitzern sind
die teils hohen Provisionen bei Lebensver-
sicherungen seit geraumer Zeit ein Dorn im
Auge. Jetzt hat sich die Finanzaufsicht Bafin
dieses Thema auf die Fahnen geschrieben.

In den vergangenen Jahren wurde die
Last der Provisionen fiir die Kunden immer
schwerer. Denn wahrend Zinsen und damit
auch die Renditen der Versicherungen deut-
lich absackten, blieb dieser Kostenblock
fiir Versicherte nahezu unverdndert. Laut
Medienberichten diskutieren die Aufseher
jetzt eine Deckelung der Kundenbelastung.
Demnach sollen Versicherer reguldr kiinf-
tig hochstens 2,5 Prozent der Beitrdge, die
ein Kunde wédhrend der Vertragslaufzeit
insgesamt einzahlt, fiir die Vergiitung von
Maklern und Vertrieben auszahlen diirfen.
Dariiber hinaus kénnten einzelne Vermittler
einen Aufschlag bekommen, wenn sie be-
stimmte Qualitatskriterien erfiillen — etwa
geringe Kiindigungsquoten oder besonders
wenige Beschwerden. Wer solchen Ansprii-
chen gerecht wird, kénnte weitere 1,5 Pro-
zent erhalten. Die Aufsicht hatte bereits im
November angedeutet, dass sie keine harte
Deckelung der Provisionen vorgeben will,

sondern nur einen ,Richtwert“. Die Bafin
reagiert mit den Pldnen auf Anderungen
im Versicherungsaufsichtsgesetz, die ab
Oktober 2018 angewendet werden miis-
sen. Sie dienen dazu, die EU-Richtlinie IDD
(Insurance Distribution Directive) umzuset-
zen. Darin ist vorgeschrieben, dass Versi-
cherer keine Anreize schaffen diirfen, die
Vermittler verleiten, ein bestimmtes Ver-
sicherungsprodukt zu empfehlen, obwohl
ein anderes besser fiir die Bediirfnisse des
Kunden geeignet wdre. Die Aufsicht sieht
hohe Provisionen potenziell als einen sol-
chen Fehlanreiz, den es auszurdaumen gilt.

Politik wendet sich dem Thema zu

In den kommenden Wochen wird das
Thema auch auf politischer Ebene disku-
tiert werden. Im Mai wird das Finanzminis-
terium den Bericht zur Wirkung des Lebens-
versicherungsreformgesetzes (LVRG) aus
dem Jahr 2014 vorlegen. Auch dieses Ge-
setz hatte das Ziel verfolgt, die Abschluss-
kosten bei Lebensversicherungen spiirbar
zu reduzieren. Der neue Vorstof3 der Bafin
deutet aber wohl darauf hin, dass dieser
Anspruch noch nicht erfiillt worden ist. DZB

Borse Stuttgart erweitert Handelszeit

Die Borse Stuttgart hat jetzt auch die
Handelszeiten fiir Strukturierte Wertpa-
piere verlangert und damit die seit einigen
Jahren klaffende Liicke zum Bo6rsenhandel
mit Aktien und ETFs geschlossen. Seit dem
9. April kdnnen nun auch Zertifikate und
Optionsscheine von 8:00 bis 22:00 Uhr
iber die Borse gehandelt werden. Mit Aus-
nahme von DZ Bank und Vontobel hatten
bereits zum Start alle relevanten Anbieter,
die einen Fokus auf dem Geschaft mit He-
belpapieren haben, die neue Moglichkeit
genutzt. Die erweiterte Handelszeit gilt
nach Angabe der Borse zunachst fiir rund
700.000 verbriefte Derivate — darunter vor
allem Knock-Outs und Optionsscheine. Bei
Papieren, fiir die kein verldngerter Handel
angeboten wird, erfolgt ein entsprechender
Hinweis in den Produktstammdaten, die auf

der Internetseite der Borse einsehbar sind.

Nach eigener Aussage reagiert die Borse
damit auf den Wunsch vieler Privatanleger,
auch Zertifikate und Hebelprodukte langer
an der Borse handeln zu kdnnen. Als ent-
scheidenden Vorteil der verlangerten Han-
delszeit nennt Oliver Hans, Geschéftsfiihrer
der Baden-Wiirttembergischen Wertpapier-
borse, die groflere Marktndhe der Anleger.
Als Beispiel verweist er auf die Zinsentschei-
dungen der US-Notenbank. In der Regel
beginne die Pressekonferenz dazu gegen
20:00 Uhr MEZ. Derivateanlegern sei es dann
bislang nicht moglich gewesen, an einem
offentlich-rechtlich regulierten Handelsplatz
auf das Ereignis zu reagieren. Erkenntnisse
dazu, wie das neue Angebot von den Anle-
gern angenommen wird, gibt es wenige Tage
nach dem Start aber noch nicht. DZB
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Uberhitzt die deutsche Wirtschaft? von iarreicher

Die Wirtschaft in Deutschland lauft unter
Hockdruck. Das ldsst sich unter anderem
an den historisch niedrigen Arbeitslosen-
quoten, anziehenden Immobilienpreisen
und steigenden Inflationszahlen ablesen.
Und die Weichen sind nach wie vor auf
Wachstum gestellt. Die unverdndert ex-
pansive Geldpolitik in der Eurozone, aber
auch zahlreiche steuerliche Wachstumsan-
reize befeuern die inlandische Nachfrage,
die sich mittlerweile als Haupttreiber des
deutschen Konjunkturmotors entpuppt.

Doch wie lange kann es so weiter gehen?
Muss man mit einer Uberhitzung rechnen,
die in eine Korrekturbewegung miindet?
Um diese Fragen zu beantworten, kénnte
ein Blick auf die letzten drei Wachstums-
phasen hilfreich sein: der durch die deut-
sche Einheit ausgeloste Boom in den fri-
hen 1990er Jahren, die Technologieblase
in den Jahren 2000 und 2001 und die Zeit
vor der Lehman-Pleite zwischen 2006 und
2008. Vergleicht man verschiedene Indi-
katoren von damals mit heute, scheint die
deutsche Gesamtwirtschaft derzeit noch
Entwicklungsspielraum nach oben zu ha-
ben. Die Kerninflationsrate beispielsweise
lag im Februar 2018 im Jahresvergleich bei
1,4 Prozent. In den drei genannten Boom-
perioden betrug diese 1,8 Prozent oder ho-

her. Allerdings beginnt das Gehaltsniveau
anzuziehen, was sich zeitlich verzégert
dann inflationstreibend auswirken kann.

Nichtsdestotrotz gehen die Experten
von UBS Global Research davon aus, dass
das inflationsbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in diesem Jahr um 2,5 Prozent
steigen wird. Danach wird die Wachs-
tumsdynamik nach Einschdtzung der UBS-
Analysten zwar nachlassen, sich mit einem
Plus von 2,0 Prozent aber auch 2019 wei-
terhin tiberdurchschnittlich entwickeln.

Vor diesem Hintergrund konnte auch
der deutsche Aktienmarkt noch Luft nach
oben haben. Wédhrend der genannten
Uberhitzungsphasen konnte der DAX in
den jeweils letzten zwdlf Monaten des
Booms im Schnitt um 26 Prozent zulegen.
In der aktuellen Marktphase kam der Auf-
wadrtstrend dagegen zu Jahresbeginn ins
Stocken, so dass der DAX im bisherigen
Jahrverlauf hinter der durchschnittlichen
Entwicklung vergleichbarer europdischer
Standardaktien zuriickgeblieben ist.

Den grofRten Anteil an dieser Underper-
formance diirfte der vergleichsweise star-
ke Euro tragen. Er bremst die Gewinne der
traditionell exportstarken deutschen Un-
ternehmen. Nach den Analysten von UBS
Global Research konnten drei Sektoren in

Roadshow

A

Lars Reichel
Executive Director
UBS

den ndchsten Monaten besonders im Fo-
kus stehen: Halbleiterindustrie, Banken
und Anbieter von Investitionsgiitern mit
einer starken inlandischen Ausrichtung.

Natiirlich miissen Investoren dabei auch
etwaige Verschdrfungen im Handelsstreit
im Auge behalten. Zwar konnte die EU die
von der US-Regierung angedrohte Einfiih-
rung von Strafzéllen auf Stahl und Alumi-
nium zundchst abwenden. Doch es bleibt
die Sorge, ob dies der Startschuss fiir eine
neue Ara des nationalen Protektionismus
war. Dies wiirde sich unweigerlich negativ
auf die Weltwirtschaft und damit auch auf
die hiesige Konjunktur auswirken.

In unserer neuen Veranstaltungsreihe ,,Effizientes Portfoliomanagement* freuen wir uns darauf, Sie im Mai und Juni gemeinsam
mit der UBS Europe SE zu vier jeweils halbstiindigen Vortragen zu begriiBen. Die Teilnahme ist fiir Abonennten des DZB kostenfrei.

Das erwartet Sie: Zum Auftakt geben wir
einen detaillierten Blick auf die 6konomi-
sche GroBwetterlage der Eurozone zwi-
schen Wachstum und EZB. Im Anschluss
werden Anlagelosungen fiir das Portfolio-
management aufgezeigt — vom Multifak-
tor-Investing {iber Aktien aus Schwellen-
landern bis zu Fremdwédhrungsstrategien.
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Rahmen & Ablauf

17:00 Uhr: Einlass & Empfang

17:15 Uhr: Vortrdge

19:30 Uhr: Get-together mit Imbiss
Eintritt: kostenfrei mit Anmeldung,
die Seminarpldtze sind begrenzt.
Jetzt Teilnahme sichern unter:
www.zertifikateberater.de/roadshow

Termine & Orte

24. Mai - Hamburg
29. Mai - Diisseldorf
05. Juni — Stuttgart
06. Juni — Miinchen
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