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» Donnerstag, 15. Januar 2015. Gegen 10:30 Uhr zentraleuropéischer Zeit gibt die
Schweizerische Notenbank (SNB) vdllig Uberraschend den Franken-Kurs frei. Seit September
2011 hatte sie aufgrund massiver Franken-Kaufe und der damit verbundenen Aufwertung
den Mindestkurs gegenliber dem Euro auf 1,20 festgelegt. Sie wollte damit die eigenen
Exporte schiitzen und eine Abwanderung heimischer Wirtschaftsunternehmen verhindern.
Daher war der Schritt unerwartet und erschitterte die Markte. In diesem Artikel geht es
darum, was seither passiert ist und was die Marktteilnehmer daraus gelernt haben. «

Die liberraschende Freigabe hatte zur Folge, dass
der Kurs — zuvor noch knapp Uber 1,20 — schlag-
artig massiv einbrach. Fir private und instituti-
onelle Handler, die den Schweizer Franken uber
Broker und Banken handelten, bedeutete dies teils
erhebliche Verluste. Wenn Uberhaupt ein Handel
stattfinden konnte, wurden Kurse von unter 0,85
notiert; der Euro verlor gegenliber dem Schweizer
Franken kurzzeitig fast 30 Prozent an Wert. Gegen
Abend des 15. Januar 2015 notierte der Schweizer
Franken dann auf Paritat zum Euro (1:1). Es gab

sollte also gut abgewogen werden.
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sogar Broker, die die am 15. Januar 2015 getatig-
ten Geschafte mit dem Schweizer Franken nach-
traglich berichtigten oder stornierten.

Die Auswirkungen auf die Welt des Devisen-
handels wurden schnell bekannt. Gerlichte ver-
breiteten sich binnen Stunden. Broker seien in
finanzielle Schwierigkeiten geraten, manchen
drohe die Insolvenz. Foren flillten sich mit Beitra-
gen. Zum grofRten Teil wurde von Negativsalden
und Forderungen seitens des Brokers gespro-
chen. Es herrschte Chaos an den Markten und
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Der 15.01.2015 trat als historischer Tag fiir den Forex-Markt und die gesamte FX- und CFD-Branche in
Erscheinung. Das Vertrauen in die Notenbanken wurde schwer erschiittert. Anleger wie Trader mussten und
missen sich in Zukunft fragen, welches Vertrauen tiberhaupt noch existiert. Die Wahl des Handelspartners

Christian Kémmerer, Head of German Speaking Markets bei JFD Brokers Ltd.
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bei vielen Tradern auch zu Hause. Einige waren
im Ausblick auf ein ,sicheres” Geschaft so hoch
gehebelt, dass der Kurssprung zu Existenz bedro-
henden Negativsalden flihrte. Privatinsolvenzen
wurden offen diskutiert.

Tatsachlich hat es Insolvenzen bei Brokern
gegeben. Einige kleinere, aber auch namhafte Bro-
ker mit weltweiten Reprasentanzen verschwan-
den von der Bildflache. Andere, laut eigener
Aussage fiihrende Broker, bendtigten kurzfristig
Kredite, um Uberleben zu kénnen. Aktienkurse
von Brokern brachen innerhalb weniger Tage um
bis zu 90 Prozent ein. Es wurde von Ubernahmen
gesprochen.

Warum der grof3e Knall?

Wie konnte es Gberhaupt so weit kommen? In der
Erwartung, ein absolut sicheres Geschaft zu tati-
gen, hatten sich seit 2011 mehr und mehr Handler
darauf verlassen, dass die SNB ihr Versprechen
halten wirde — fiir immer. Besser noch, um es
.der Welt” zu zeigen, sollte die SNB am besten
den Mindestkurs auf 1,25 bis 1,30 festsetzen. Als
Folge wurden immer groRere Positionen aufge-
baut, die auf eine weitere Abwertung des Schwei-
zer Frankens setzten. Stopp-Orders fiir den Fall
der Falle wurden knapp unter 1,20 gesetzt, aber
einige handelten auch ganz ohne Absicherung.
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Nach dem Schweizer Franken-Schock hat sich einiges in den Képfen der Finanzdienstleister geandert — spezi-
ell die Risikobetrachtung der Handelsinstrumente. So wurden Exoten mehr und mehr aus der Angebotspalet-
te entfernt und Margin-Anforderungen angehoben. Aber auch Aufsichtsbehdrden haben reagiert und den ma-
ximalen Hebel begrenzt. Die Anleger sind sehr viel sensibler geworden. Friiher wurde mehr Augenmerk auf
den hochsten angebotenen Hebel gelegt. Heute zahlen die Regulierung und das Griindungsjahr der Anbieter.

Rafael Neustadt, Geschaftsfihrer der FXFlat Wertpapierhandelsbank

Denn wozu tberhaupt einen Stopp setzen, wenn
doch die SNB den Mindestkurs selbst festgesetzt
hatte und immer wieder verteidigte? Alle Anzei-
chen fiir einen moglichen Ausstieg der SNB wur-
den ignoriert. Das Goldreferendum im Herbst
2014 zum Beispiel. Oder die Tatsache, dass einige
Broker die Margin-Anforderung fiir die Trades im
Schweizer Franken deutlich erhéhten.

Viele Handler, egal ob privat oder instituti-
onell, verschliefen diese Warnzeichen. Broker
ohne eigenen Handels-Desk, die fiur den direkten
Marktzugang die Kundenorders an einen Pool von
Liquiditatsanbietern durchleiten, verlieBen sich
darauf, zu 100 Prozent (oder zumindest zu einem
erheblichenTeil) darliber abgesichert zu sein.

Keiner erinnerte sich mehr daran, wie der
Schweizer Franken im September 2011 von unge-
fahr 1,12 im nachsten Moment mit deutlich Gber
1,20 zum Euro notierte. Das Gap war damals
groBer als 800 Pips. Die Market Maker — also
jene Broker mit eigenem Handels-Desk — waren
meist diejenigen, die die Margin-Anforderungen
erhohten. Ob dies der gebotenen Vorsicht oder
der Angst vor eigenen Verlusten geschuldet war,
bleibt offen.

Gllcklicherweise kamen die meisten Privat-
Trader mit einem blauen Auge davon und viele
Broker buchten ihnen die Negativsalden aus, was
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An diesem Beispiel konnen wir sehr deutlich sehen, wie dramatisch solche Entscheidungen an den Kapitalmark-
ten aufgenommen werden. Die Wahrnehmung der Anleger beziiglich Markt beeinflussender Ereignisse hat sich
drastisch sensibilisiert. Neben dem faden Beigeschmack, den dieses Szenario ausgeldst hat, konnten wir positiv
feststellen, dass sich Anleger wieder starker mit den Risiken auseinandersetzen und mehr Zeit investieren,
diese (iberschaubar zu machen. Wir arbeiten stets daran, etwaige Risiken entsprechend zu minimieren.

G6tz Posner, Managing Director bei XTB
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viele Privatinsolvenzen verhinderte. Die Verluste
von institutionellen Kunden blieben. So hat zum
Beispiel ein groBer Hedgefonds alleine mit der
Franken-Krise tber 800 Millionen US-Dollar ver-
loren und wurde wertlos. Die Privatkunden, die
weniger Glick mit ihrem Broker hatten, sehen
sich teils heute noch heftigen Forderungen nach
Ausgleich der Negativsalden ausgesetzt.

Nichts daraus gelernt?

Es bleibt festzustellen, dass das Beben nach der
SNB-Entscheidung keine nachhaltigen Fortschritte
gebracht hat. So schlimm es sich anhoren mag,
speziell fur diejenigen, die infolge der Franken-
Krise viel Geld verloren haben — der Crash flihrte
nicht zu einem Lerneffekt. Die Mindesteinlagen
sind immer noch klein. Man hat keinen Puffer,
keine Riicklage und der kleinste Riickschlag fuhrt
zur Pleite. Die Hebel sind auch immer noch hoch.
Je hoher der Hebel, desto hoher die Chance des
Verlustes.

Es liegt also an den Tradern selbst, sich besser
zu informieren. Wenn man es richtig angeht, bie-
tet der Handel mit Devisen und CFDs durchaus
Chancen. Augen auf bei der Broker-Wahl! Wagen
Sie genau ab, bei welcher Art von Handelspartner
Sie mit Devisen traden méchten (einen Uberblick
gibt es auf Seite 48).

Fazit

Die heutige Generation ist die erste in der
Geschichte, die wiederholt und in immer kur-
zerer Folge Crash-Situationen hinnimmt oder
selbst heraufbeschwort. Im Jahr 1929 gab es den
sogenannten ,Schwarzen Donnerstag’ in dessen
Folge die Weltwirtschaftskrise ausgel6st wurde.
Im Oktober 1987 war die Zeit fir den ersten Bor-
sencrash nach dem zweiten Weltkrieg gekommen;

11

Der Franken-Schock zeigt: In Krisenzeiten sind Risiko-Management und Informationsaustausch entscheidend
—sonst werden Trader, die zu hoch hebeln oder Marktsignale verschlafen, gnadenlos bestraft. Wir glauben
daher, dass Risiko- und Transparenz-Tools gerade im Social Trading eine immer wichtigere Rolle spielen, da
hier der Informationsaustausch besonders hoch ist. Die Leute wollen sehen, welche Risiken andere Trader
identifizieren und welche Konsequenzen sie daraus ziehen — und davon profitieren schlussendlich alle.

Gabriel Michaeli, Regionalmanager Deutschland bei eToro

2002 der ,Neue Markt” Im Jahr 2007 begann die
globale Banken- und Finanzkrise als Teil der Welt-
wirtschaftskrise, die im Sommer 2007 als US-
Immobilienkrise (auch Subprime-Krise) ihren
Ursprung und ihren Hohepunkt im Jahr 2008 mit
dem Zusammenbruch der US-Grof3bank Lehman
Brothers fand.

Ferner lassen sich die Euro-Krise aus dem Jahr
2010/2011 oder die Griechenland-Krise nennen.
Immer wieder scheint es so, dass Anleger (privat
wie institutionell), Anbieter (Broker, Banken) und
die Big Player (Fonds, Versicherungen, Hedge-
fonds) aller Risiken und gemachten Erfahrungen
zumTrotz zu schnell auf einen Zug aufspringen, in
der Hoffnung, in klrzester Zeit enorme Gewinne
zu realisieren. Einzig und allein bei ihren Aussa-
gen sind einige Broker vorsichtiger geworden,
dass der Kunde hochstens seine Einlage verlieren
konnte. Regulatorisch hat sich auch nichts gean-
dert - zumindest nichts, was Auswirkungen fiir
den Privatkunden gehabt hatte.

Nattrlich gehen wir heutzutage mit den Begrif-
fen Krise, Katastrophe und Borsencrash inflatio-
narum. Aber die jingste Vergangenheit zeigt, dass
wir die gleichen Fehler immer wieder in immer
kiirzeren Abstanden machen. Wer sich diese Tatsa-
che zunutze macht, kann richtig profitieren.

Thomas Busch

Thomas Busch beschéftigt sich seit 1999
mit dem Thema Daytrading. 2010 griindete
er Smart Markets GmbH in Diisseldorf und
bietet dort klassisches Brokerage, Seminare,
Webinare und eine Trader-Ausbildung an.
Auf Live Trading Events (u.a. auf der WoT)
hat er sein Kénnen unter Beweis gestellt.
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