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MESURES DE L'AUTORITAT EUROPEA DE VALORS | MERCATS PER RESTRINGIR
PROVISIONALMENT ELS CONTRACTES PER DIFERENCIES PER A CLIENTS MINORISTES

RESUM

El passat 1 de juny, I'Autoritat Europea de Valors i Mercats (ESMA per les seves sigles en anglés) va fer public en el Diari
Oficial de la Uni6 Europea la decisi6 de restringir provisionalment els contractes per diferéncies (CFD) que s'ofereixen a
clients minoristes en territori comunitari (Decisio (UE) 2018/796 de 22 de maig de 2018). En aquest pronunciament es
recullen una série de mesures d'intervencié consistents en la restriccié en la comercialitzacid, distribucié i venda dels CFD

a inversors minoristes. Aquesta nota informativa descriu aquestes mesures.

Aquesta Decisio, de caracter temporal, entrara en vigor I'1 d'agost de 2018 i 'TESMA I'’haura de renovar -i si és el cas revisar-la
per si hagués de actualitzar-la per abordar altres gliestions que puguin sorgir- almenys cada tres mesos. En el cas que no es
renovi en aquest periode, la Decisid expirara.

L'adopci6 d'aquesta Decisio obeeix a la preocupacio per part de I'ESMA per la proteccio dels inversors pel que fa als CFD. Aixo
es deu: (i) a la complexitat i possible falta de transparencia d'aquests productes; (ii) a les caracteristiques especifiques dels CFD
(palanquejament excessiu); (iii) a la disparitat entre la rendibilitat prevista i el risc de perdues; (iv) al rapid augment en la
comercialitzacid, distribuci6 i venda d’aquest producte a clients minoristes; i (v) a la utilitzacio de tecniques de comercialitzacid
agressives i a la manca d'informacio transparent que dificulta que els clients minoristes comprenguin els riscos que comporta

aquest instrument financer.
Entre les mesures de restriccions impulsades des de I'ESMA destaquen les seguents:
1. Protecci6 de la garantia inicial

L'establiment de limits de palanquejament en funcié de la naturalesa del subjacent protegira als clients en exigir-los el pagament
d'una garantia inicial (entesa com qualsevol pagament a I'efecte d'entrada en un CFD, excloses les comissions per operacio o
qualsevol altre cost relacionat), reduint la probabilitat de les perdues del client en comparacié amb les que s'esperarien si el client
negociés amb un major palanquejament. Aixo s'explica atés que un palanquejament menor esta associat a una millora dels

resultats per al client, entre els quals s'inclouen menors perdues per operacio i menors comissions totals per operacio.

En aquest sentit, I'Annex | de la Decisié estableix els limits de palanquejament en el moment de I'obertura d'una posicié d'un

client minorista o del pagament de la garantia inicial. Aixi, el client haura d'abonar:
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a) Un 3,33% del valor nocional (principal del contracte) quan el canvi de divises subjacent estigui compost per dos d'algunes

de les seglients monedes: dolar nord-america, euro, ien japonés, lliura esterlina, dolar canadenc o franc suis.

b) Un 5% del valor nocional quan l'actiu subjacent sigui algun dels indexs principals, un canvi entre divises compost per

almenys una moneda que no siguin les indicades en el punt a) anterior o l'or.

c) Un 10% del valor nocional quan el producte de matéria prima o index d'accions subjacent siguin producte de matéria

prima o qualsevol index d'accions diferents als indicats en el punt b) anterior.
d) Un 50% del valor nocional quan l'instrument subjacent és una criptodivisa.
e) Un 20% del valor nocional quan l'instrument subjacent sigui una accié o un actiu no indicat en els punts anteriors.

2. Protecci6 de liquidacié de la garantia

Una altra mesura establerta per 'ESMA és la proteccio de liquidacié de la garantia, consistent en I'establiment d'una obligaci6 als
proveidors de liquidar un o més CFD oberts d'un client minorista quan es produeixi el consum de la garantia inicial. En aquest
sentit, el que es pretén amb aquesta mesura és oferir la liquidacié d'un o més CFD d’acord amb termes més favorables per al
client minorista, per tal d'assegurar que el valor del compte del client no caigui per sota del 50% de la proteccid de la garantia

inicial total que es va pagar per celebrar tots els contractes de CFD.

Aquesta mesura complementa la incorporacié de la mesura anterior i redueix el risc dels clients minoristes a perdre més fons

significatius que els que havien invertits en un CFD en condicions normals de mercat.
3. Protecci6 del saldo negatiu

Aquesta mesura té per objecte protegir els clients minoristes en circumstancies excepcionals on hi hagi un canvi de previ en la
garantia que sigui prou gran i sobtat com per evitar que s'apliqui la proteccié de la liquidacié de la garantia i produeixi, en

conseqiiéncia, que el client tingui un valor en compte negatiu.

Per tant, aquesta mesura garanteix que les pérdues maximes de l'inversor es limitin al total de fons relacionats amb el compte

de negociacié de CFD de l'inversor.
4. Alerta sobre els riscos

Segons han informat les autoritats nacionals competents, algunes de les alertes sobre els riscos dels CFD que els proveidors
ofereixen als clients minoristes solen ser de baixa qualitat. S'’ha advertit que, en diverses ocasions, aquestes alertes no explicarien
clarament el potencial de patir pérdues rapidament que podrien excedir els diners invertits o no establirien el risc elevat i la
naturalesa complexa d'aquests productes.

Es per aix0 que 'ESMA, mitjancant aquesta mesura, configura alertes estandarditzades i eficaces que inclouen informacio sobre
el percentatge de perdues dels comptes de clients minoristes. Aquesta dada brindara als clients minoristes dades importants

sobre aquests productes particulars i una millora en I'enteniment del producte i dels seus riscos.
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5. Laprohibici6 dels beneficis monetaris i no monetaris (incentius)

L'tltima mesura adoptada per 'ESMA és la de restringir els incentius o beneficis que s'ofereixen (amb la condicié que dipositin
diners en un compte o executin cert volum d'operacions) per operar amb CFD en la mesura que poden distreure els clients de la

naturalesa d'alt risc d'aquests productes.
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