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Jene Jiivcher Jeitung

Im Netz der Bauerntinger

Auf Zypern lizenzierte Online-Broker nutzen die Unwissenheit von Kleinanlegern aus

OLGA SCHEER

Der Baselbieter Landwirt Bernhard
Keller* hatte einen Traum: Eines Tages
sollte eines seiner vier Kinder den Hof
iibernehmen. Dafiir wollte der 50-jdh-
rige Bauer, der von der Kirschenernte
gut leben kann, fiir sich und seine Frau
ein neues Haus erwerben. Nur etwas
Geld fehlte ihm dafiir noch. So spielte
Keller mit dem Gedanken, einen Be-
trag am Aktienmarkt zu investieren. Er
dachte dabei an rund 10 000 Fr., die er
mit Gewinn spéter fiir die Anzahlung
des Hauses verwenden wollte.

Doch es sollte anders kommen: Bern-
hard Keller investierte nicht 10 000 Fr.,
sondern 120 000 € und verlor die gesamte
Summe. Statt in Aktien investierte er in
hochspekulative Finanzprodukte, die fiir
Kleinanleger wie Keller, die weder iiber
ein frei verfiigbares Barvermogen noch
iiber die notigen Kenntnisse der Finanz-
mirkte verfiigen, absolut nicht geeignet
sind. Auf der Online-Plattform Europe
FX wurde Bernhard Keller zum On-
line-Trader, handelte Derivate mit gros-
sem Hebel und schoss Geld nach — bis
schliesslich nichts mehr iibrig war. Laut
Keller iibten die Anlageberater von
Europe FX immer wieder Druck auf ihn
aus, weitere Transaktionen zu titigen und
mehr Geld auf sein Depot zu tiberwei-
sen. Europe FX bestreitet den Vorwurf,
Druck auf Keller ausgetibt zu haben.

Weder Bernhard Keller noch die
Plattform Europe FX sind Einzelfille.
Ausser vor Europe FX warnen Anleger-
schutzanwilte unter anderem auch vor
den Plattformen Tradedwell, ROInves-
ting und Basel Capital Markets. Die Ma-
sche der Plattformen sei laut Kritikern
stets dhnlich. Nichtprofessionelle An-
leger wiirden vom Handel mit Anlage-
produkten iiberzeugt, die fiir sie tiber-
haupt nicht geeignet seien. Geworben
werde mit haarstrdubenden Erfolgs-
storys. Uber die Risiken wiirden die
Plattformen hingegen nicht im gleichen
Mass aufkldren. Permanente Anrufe von
Anlageberatern der Plattformen gehor-
ten ebenfalls zur Masche. Tradedwell
sicht von einer Stellungnahme zu diesen
Vorwiirfen ab. Europe FX und ROIn-
vesting bestreiten die Vorwiirfe und ver-
weisen auf ihre Lizenzen aus Zypern.
Basel Capital Markets teilt auf Anfrage
der NZZ ihr Bedauern mit, sollte Druck
auf einen ihrer Kunden ausgeiibt worden
sein. Gegen manche der Plattformen lau-
fen in Deutschland und Osterreich straf-
rechtliche Ermittlungen, zum Teil breit
angelegt und seit mehreren Jahren.

Lizenziert sind die Plattformen auf
Zypern, und sie verfiigen iiber den so-
genannten «européischen Pass». Weder
die schweizerische, die deutsche noch
die Osterreichische Aufsichtsbehorde
sind somit zusténdig. Sie alle verweisen
auf Zypern. Bis auf wenige Ausnahmen
hatten Beschwerden bisher aber keine
Konsequenzen.

Sponsor von Hertha BSC

Bei seiner Recherche zu Anlagemoglich-
keiten stiess der Landwirt Keller im Mai
2019 auf die Website von Europe FX.
Dass der Online-Broker in der Winter-
saison 2018/19 Sponsor des deutschen
Fussballvereins Hertha BSC war, iiber-
zeugte ihn. Der Sponsor hat mittlerweile
gewechselt. Eine andere Trading-Platt-
form sponsert nun den Verein: Basel Ca-
pital Markets.

Kurz nach dem Website-Besuch er-
hielt Keller laut seinen Angaben den ers-
ten Anruf von Europe FX. Ein Vertreter
der Firma habe ihm vom Handelskrieg
zwischen den USA und China erzihlt,
in dem angeblich bald eine Einigung
erzielt werde. Vom Handelskrieg hatte
Keller schon gehort. Tiefer befasst hatte
er sich mit der Materie aber nicht. Doch
der baldige Abschluss des Handelskriegs
sei eine einmalige Chance, nun Geld in
den amerikanischen Index Dow Jones
zu investieren, habe der FX-Mitarbeiter
gesagt. Sei der Handelskrieg Geschichte,
wiirden die Borsen, allen voran die ame-
rikanischen, das positiv aufnehmen. Der
Dow Jones wiirde steigen, so die Pro-
gnose. Fiir Keller klang das logisch.

Anlageberater bieten auf Websites Produkte an, die schlicht Wetten auf steigende oder fallende Kurse sind.

Der Angestellte von Europe FX soll
Keller nach dessen Angaben immer wie-
der kontaktiert haben. Schliesslich er-
offnete Keller ein Depot iiber die Web-
site von Europe FX. Um mit dem bei
Europe FX verfiigbaren Produkt auf
den Dow Jones zu investieren, habe es
allerdings eine erheblich hohere Summe
gebraucht, als der Kunde urspriinglich
bereit war zu investieren. P16tzlich stand
die Summe von 110 000 € im Raum. Zu-
fallig verfiigte Keller tiber diese Summe,
weil er gerade eine seiner landwirt-
schaftlichen Maschinen verkauft hatte.
Diese Summe sollte ihm allerdings als
Riicklage fiir allfidllige Reparaturen auf
dem Hof dienen. Im Mai 2019 iiberwies
Keller 110 000 € auf sein Depot bei
Europe FX. Weitere 12 000 € habe er
auf Anraten von Europe FX noch nach-
geschossen. Der tatsdchlichen Anlage-
risiken sei er sich nicht bewusst gewe-
sen, sagt Keller.

Europe FX bestreitet die Vorwiirfe,
dass durch undurchsichtige Argumente
Uberzeugungsarbeit geleistet wurde,
Bernhard Keller zu animieren, eine deut-
lich hGhere Summe zu investieren, als er
urspriinglich habe ausgeben wollen.

Der Handel mit Derivaten

Damit stieg Keller in den Handel mit
Derivaten ein, genauer gesagt in denjeni-
gen mit Differenzkontrakten, kurz CFD
(Contracts for Difference). Ein CFD ist
ein Finanzinstrument, das eine Kapital-
anlage in eine Anlageklasse ermoglicht,
ohne dass man sie besitzt. Anders als bei
einer Aktie verfiigt der Investor nicht
tatséchlich iiber einen Anteil an einem
Unternehmen oder Ahnlichem. Der
Kéufer beteiligt sich schlicht an einer
Wette auf steigende oder fallende Kurse.
Hinzu kommt meist ein Hebel, der die
Wette verstirkt. Ist der Hebel 1 zu 20,
bedeutet das, dass sich geringere Kurs-
anderungen um das 20-Fache verstéarken.

Setzt der Investor zum Beispiel
10000 € auf die positive Entwicklung
eines Indexes und steigt dieser um 2%, so
steigt sein eingesetztes Kapital um 40%,
also 4000 €. Genauso hoch wie die Ge-
winnchance ist allerdings auch das Risiko
des Verlustes: Fillt der besagte Index um
2%, verliert der Kéaufer die 4000 € auf
einen Schlag. CFD sind hochspekulative
Anlageprodukte. Fiir das oben genannte
Beispiel bedeutet das: Bei einer mini-
malen Bewegung von 0,5% gegen den
Investor ist bereits sein ganzes Kapital
von 10 000 € aufgebraucht.

Der Anwalt Markus Moser, der auf
Anlagebetrug spezialisiert ist und fiir die
Kanzlei Herfurtner von Miinchen aus
operiert, kennt die Sorgen der Kunden
von Trading-Plattformen. Moser vertritt
Klienten aus der Schweiz, Osterreich

und Deutschland. «Die Plattformen
agieren oft nach dem gleichen Schema»,
sagt er. «Oftmals betonen sie vor allem
die Gewinnchancen, ohne iiber die ent-
sprechenden Risiken aufzuklédren, und
bauen einen immensen Druck auf.»

Hinzu kommen laut Moser regel-
massig Tricksereien bei der Einstufung
der Kunden. Denn wenn ein Finanz-
dienstleister eine Investmentberatung
vornehmen will, obliegt es seiner Pflicht,
bei der Eroffnung eines Kontos die Kun-
den einzustufen. Nur professionelle An-
leger diirfen tiber solche Produkte bera-
ten werden. Als professioneller Anleger
darf nur eingestuft werden, wer mindes-
tens zwei dieser drei Kriterien erfiillt:
Der Kunde muss in der Finanzbranche
arbeiten und iiber mindestens 500 000 €
verfiigen oder Erfahrungen im Aktien-
markt mitbringen.

Bernhard Keller erfiillt keines die-
ser drei Kriterien. Mit Verweis auf die
Datenschutzregelungen will Europe FX
keine Stellungnahme beziiglich Kel-
lers Einstufung abgeben. Plattformen
wie Europe FX fungieren prinzipiell als
Execution-only-Broker. Das bedeutet,
die Kundenbetreuer geben nach Auf-
fassungen der Plattformen keine Invest-
mentberatung, sondern stellen lediglich
Finanzinformationen bereit. Laut Kel-
ler wurden ihm gegeniiber aber indirekt
offenbar Handelsempfehlungen erteilt.

Wie Keller berichtet, dussert sich
ein Kundenberater von Europe FX am
Telefon wie folgt tiber den amerikani-
schen Index Nasdaq: Er konne ihn zu
nichts zwingen. Aber er solle doch ent-
scheiden, ob das gerade eine Verkaufen-
oder Kaufen-Situation sei. Die Analysen
sagten zu 100%, dass der Index gerade
steigen werde. Er konne es Keller nicht
garantieren. Aber er konne ihm sagen,
dass er keine Erinnerung aus der Ver-
gangenheit habe, in der es 100-prozen-
tiges griines Licht gab und es dann am
Ende rot gekommen sei. Europe FX be-
streitet den Vorwurf, Handelsempfeh-
lungen gegeniiber Keller oder anderen
Kunden gegeben zu haben.

25 000 € gegen den Dow Jones

Bei Keller kam es anders als erwartet:
Statt auf den Dow Jones, was Kellers ur-
spriinglicher Plan war, wettet er bei sei-
ner ersten Transaktion gegen das Bor-
senbarometer. Ein anderer Anlagebera-
ter sei mittlerweile fiir ihn zusténdig
gewesen, sagt er. Dieser habe ihm be-
richtet, dass in den USA bald Arbeits-
marktzahlen publiziert wiirden. Der An-
lageberater sei sich sicher gewesen, dass
die Mirkte die Zahlen schlecht auffas-
sen wiirden und sich der Dow Jones da-
her nach unten bewegen werde. Eine
einmalige Chance also, mit CFD gegen

27

SVEN SIMON/IMAGO

das Barometer zu wetten. Keller setzt
25000 € gegen den Dow Jones.

Doch nach der Verkiindung der
Arbeitsmarktzahlen fiel der Dow Jones
nicht wie erwartet, sondern stieg leicht —
und Kellers Portfolio lag mit 8000 €
im Minus. Keller war fassungslos: Wie
konnte das so schnell passieren? Er ver-
lor die gesamten 25000 €. «Das war
fur mich eine Katastrophe», sagt Kel-
ler heute. «Fiir mich war die Welt fortan
nicht mehr die gleiche.» Sein Anlage-
berater war laut Keller dennoch guter
Dinge. Er soll ihm gesagt haben: «Das
kriegen wir schon wieder hin.»

Permanenter Druck

Ahnliche Erfahrungen wie Bernhard
Keller hat Alois Stuber* aus Osterreich
gemacht. Der 70-jahrige Pensionér hat
iiber die Zeitspanne von drei Monaten
des vergangenen Jahres 340 000 € tiber
seine Aktivitdten auf der Plattform RO-
Investing verloren. ROInvesting verfiigt
ebenfalls iiber eine Lizenz aus Zypern,
wirbt auf seiner Website mit einer Part-
nerschaft mit dem Fussballverein AC
Mailand und bietet vor allem den Han-
del mit CFD an. Stuber gemadss rie-
fen ihn fast tdglich Anlageberater von
ROInvesting an, damit er Transaktio-
nen tdtige. Als bereits eine erhebliche
Summe seines Vermogens aufgebraucht
gewesen sei, hitten die Anlagebera-
ter ihn angewiesen, weiteres Geld auf
sein Depot zu tiberweisen. Schliesslich
ist sein gesamtes Barvermogen aufge-
braucht. ROInvesting bestreitet den
Vorwurf, Druck auf Stuber ausgeiibt zu
haben. ROInvesting stelle lediglich In-
formationen bereit und leiste technische
Hilfestellung, falls erwiinscht.

Auch bei Bernhard Keller héuf-
ten sich die Anrufe von Europe FX,
wie er sagt. Die Anlageberater wech-
selten zwar, doch die Masche und das
Aufbauen von Druck blieben laut sei-
ner Aussage gleich. Im Laufe des Jah-
res tatigte Keller zig Transaktionen. Ab
und zu fuhr er leichte Gewinne ein, aber
das grosse Ubel konnte er nicht mehr
abwenden. Am 23. Dezember 2019 sum-
mierten sich seine Verluste auf 120 000 €.

Knapp zwei Jahre nach dem ersten
Anruf von Europe FX steht Bernhard
Keller inmitten seiner Kirschbiaume. Er
hat Wildbienen bestellt, um die weni-
gen Knospen der Kirschen zu befruch-
ten, die noch nicht erfroren sind. Das
Konto bei Europe FX hat er noch nicht
geschlossen. Nur Geld hat er keins, um
einzuzahlen, da konnen die Anlagebera-
ter noch so oft anrufen. «Es klang alles
so einfach», sagt Keller und spricht von
dem Haus, das er so gerne gekauft hétte.

* Namen wurden von der Redaktion gedndert.

Sika ist immun
gegen das Virus

GIORGIO V. MULLER

Am Dienstag haben die Aktien des
Bauchemiekonzerns Sika knapp einen
neuen Bestwert markiert. Grund war
der fulminante Jahresbeginn. Der Um-
satz im ersten Quartal erreichte fast
2 Mrd. Fr., gemessen in Lokalwéhrung
fast 13% mehr als im Vorjahr. Selbst
wenn der akquisitorische Beitrag von
drei Firmeniibernahmen in Russland,
Brasilien und den USA herausgerech-
net wird, war die Zunahme um gut 11%
eindriicklich. Die Analytiker haben im
Vorfeld nur mit halb so viel gerechnet.
Derzeit befindet sich Sika in einer
solch robusten Verfassung, dass man
weit gehen muss, um Wermutstropfen zu
finden. Mit Ausnahme der Region Ame-
ricas (Umsatz +6,2%) lag der Umsatz-
zuwachs in allen Regionen im zweistelli-
gen Prozentbereich. In den USA driick-
ten Verschiebungen von Bauprojekten
in einigen Grossstiddten auf die Entwick-
lung. Doch der Knoten diirfte sich dort
bald l6sen und einen umso stérkeren
Nachholeffekt verursachen. Selbst der
Bereich Global Business, der stark von
der Entwicklung der Automobilbran-
che abhingig ist, wiachst wieder (+2,7%).
Rund einen Fiinftel der Einnahmen er-
zielt Sika ausserhalb der Bauwirtschaft.
Der gute Start ins neue Geschiéftsjahr
ermoglicht es, dass der Umsatz in diesem
Jahr tiber dem mittelfristigen Wachs-
tumspfad (6 bis 8%) zu liegen kommt
und die Gewinnmarge auf Stufe Ebit
erstmals 15% (2020: 14,4%) erreichen
sollte. Das ist jedoch erst ein Zwischen-
ziel; bis 2023 strebt Sika eine Verbesse-
rung der Ebit-Marge gegen 18% an.
Selbst eine Pandemie konnte Sika
bisher nicht stoppen. Schon 2020 verbes-
serte sich der Gewinn trotz Corona um
10%,2021 diirften es wohl eher 20% sein.
Kein Wunder, ist das Ende der Erfolgs-
strihne — der Aktienkurs hat sich in zehn
Jahren verzehnfacht — noch nicht in Sicht.

/ugang
nur fiir Frauen

THOMAS FUSTER

Die Europdische Zentralbank (EZB)
fihrt im November eine Konferenz
durch. Diskutieren will man dort neue
Forschungsarbeiten mit geldpolitischer
Relevanz. Ahnliche Veranstaltungen
gibt es zuhauf. Dieser Anlass hat es aber
in sich: Zugelassen sind nadmlich nur
wissenschaftliche Beitrdge von Frauen.
Auch auf den Panels sind keine Ménner
erlaubt. Die Einladung richtet sich nur
an «female experts».

Was ist davon zu halten? In privatem
Rahmen konnen Menschen natiirlich
frei entscheiden, wen sie einladen moch-
ten. Und ob ein Wanderverein nur Mén-
ner aufnimmt oder ein Schachklub nur
Frauen, geht niemanden etwas an. Da-
her spricht grundsitzlich nichts gegen
geschlechtergetrennte Zusammenkiinfte
von Okonominnen oder Okonomen.
Wer das will, soll das machen. Ein Verbot
wire einer freien Gesellschaft unwiirdig.

Bei einer Institution wie der EZB lie-
gen die Dinge aber anders. Sie iibt mit
offentlichen Mitteln ein gesetzliches
Mandat aus, ist also kein privater Akteur.
Entsprechend heikel ist es, wenn die
EZB bestimmte Gruppen ausschliesst,
etwa aufgrund ihres Geschlechts. Solche
Abgrenzungen sollten im 21. Jahrhun-
dert eigentlich keinen Platz mehr haben.
Man stelle sich den — berechtigten — Auf-
schrei vor, wenn die EZB bei einem An-
lass nur Médnner zulassen wiirde.

Die Sache spiegelt ein tieferes
Malaise. So scheint der EZB-Prisiden-
tin Christine Lagarde die Geldpolitik
ein viel zu enges Feld zu sein. Die Ex-
Politikerin will nicht Technokratin sein,
sondern auch Identitits-, Klima- oder
Finanzpolitik betreiben. Doch das endet
rasch in der Uberforderung. Denn Geld-
politik ist komplex genug. Es ist eine deli-
kate Aufgabe, bei der es gilt, moglichst
viele Stimmen einzuholen; deren Ge-
schlecht sollte dabei keine Rolle spielen.



