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Deutschland braucht 
eine neue Aktienkultur
Die Deutschen schätzen die Aktie nicht, viele  
meiden sie sogar. Aktionäre gelten als Spekulanten,  
die Börse als Casino.

Kurioserweise war es offenbar auch eine „Volksaktie“, 

die dem Volk die Aktie bis heute verleidet. Viele deut-

sche Kleinanleger machen seit der Enttäuschung mit 

der T-Aktie oder dem „Neuen Markt“ um Aktien einen 

großen Bogen. Manche haben bei den Börsengängen der 

Deutschen Telekom AG zum ersten Mal Aktien gekauft. 

Andere haben sich vielleicht von der Interneteuphorie 

um die Jahrtausendwende zu riskanten Investitionen 

in junge Technologie- und Telekommunikationsunter-

nehmen verleiten lassen. Sie mussten durch das Platzen 

der „Dotcom“-Blase erhebliche Verluste einstecken.

 

Die Folge der Enttäuschung: Der Anteil der Aktien am 

Geldvermögen privater Haushalte in Deutschland ist seit 

dem New-Economy-Boom von mehr als 14 Prozent auf 

nur noch 5 Prozent zurückgegangen. Die Zurückhaltung 

beim Thema Aktie in Deutschland ist so stark wie in kaum 

einem anderen großen Industrieland. In den USA besitzt 

mehr als jeder zweite Bürger Aktien, in Großbritannien 

jeder vierte, in der Schweiz jeder fünfte und in Schweden 

jeder sechste. Einer von 11 Franzosen hält Aktien. Doch 

hierzulande gilt das nur für einen von 16 Menschen. 

Das Misstrauen sitzt tief.  
So tief, dass selbst der Höhenflug  

der Indizes 2012/2013  
kein Umdenken bewirkt hat.

Diese Reaktion ist individuell nachvollziehbar, aber lang-

fristig betrachtet fatal. Wenn die Deutschen sich auf Dau-

er von Aktien fernhalten, dann gründen sie zum Beispiel 

ihre Altersvorsorge zu großen Teilen auf Anlageformen, 

die schon seit Jahren und vermutlich noch auf Sicht vie-

ler Jahre nur noch minimale Zinsen abwerfen. Hier droht 

eine kalte Enteignung, die gewaltige Vernichtung von 

Privatvermögen. Und das erschwert die Sicherung des 

erreichten Wohlstandsniveaus – gerade in einem Land, in 

dem die Bevölkerung altert und schrumpft.

Der deutsche Anleger ist konservativ,  
das ist per se nicht falsch.  

Aber es wäre ein Fehler, die  
Veränderungen auf den Finanzmärkten 

zu ignorieren. Umfragen zeigen  
beispielsweise, dass viele Deutsche  

trotz der globalen Staatsschuldenkrise 
noch immer Staatsanleihen für  

sicherer und risikoärmer halten als Aktien. 
Doch stimmt das tatsächlich noch? 

Was unabhängig von dieser Frage für viele Deutsche 

unumstößlich gilt: Sachwerte bedeuten Krisensicherheit. 

Damit ist in erster Linie Betongold gemeint – weniger hin-

gegen Aktien. Dabei stehen diese ebenfalls für reale Wer-

te. Genau genommen sind sie unternehmerische Beteili-

gungen, Aktionäre investieren in das Produktivvermögen 

von Aktiengesellschaften. Historisch gesehen hat sich die 

Investition in einen Unternehmenswert – verglichen mit 

mancher Staatsanleihe – in Krisen nicht als die schlech-

tere Entscheidung erwiesen. Und heute bietet eher die 

Aktie Renditechancen.

Fakt ist, der steile Anstieg der Aktienkurse 2012/2013 ist 

keineswegs eine Blase – das zeigen die Kurs-Gewinn-Ver-

hältnisse, die unter dem langjährigen Durchschnitt liegen. 

Das Verhältnis des Aktienkurses zum Gewinn je Aktie der 

30 Dax-Werte lag zu Beginn 2013 bei circa 12 und damit nur 

gut halb so hoch wie im Börsenboomjahr 2000, als der 

Dax auf einem ähnlichen Niveau war wie heute. Der heu-

tige Dax-Höchststand ist viel besser mit Unternehmens-

gewinnen unterlegt als der damalige Rekordstand. Hinzu 

kommt: Der Dax ist ein Performance-Index, Dividenden 

fließen in die Berechnung mit ein. Hohe Kurse spiegeln 

also nicht zuletzt den Unternehmenserfolg des letzten 

Jahrzehnts. Die Börse ist ein Kaufhaus, kein Spielcasino. 

Wer sich von Vorurteilen gegen Aktionäre 
leiten lässt, vergibt eine Chance.

Aktuell werfen zum Beispiel Anleihen von Staaten mit 

guter Bonität oder auch manche Lebensversicherung nur 

noch sehr niedrige Renditen ab – die inflationsbereinigt 

kaum mehr Renditen heißen dürften. Hingegen bieten die 

starken Kursgewinne und steigenden Dividenden der An-

lagegattung Aktie einen willkommenen Ausgleich für den 

Anleger. Doch bislang nutzen dies vor allem professionelle 

Investoren im In- und Ausland. 

Viele Deutsche lassen diese Gelegenheit aus, Aufklärung 

ist gefragt. Der erste Schritt: fundierte Information. Dieses 

Factbook stellt Daten und Fakten zur Aktie für Sie bereit. 

Ich wünsche Ihnen viel Vergnügen bei der Lektüre und 

bin mir sicher, dass sie wertvolle Anregungen mitnehmen 

werden.

Deutschland braucht eine neue Aktienkultur – nicht im 

Sinne einer unkritischen Begeisterung, sondern im Sinne 

eines informierten, vorurteilslosen Umgangs mit einer un-

verzichtbaren Anlageform. Banken, Verbände und auch 

die Politik stehen hier gleichermaßen in der Verantwor-

tung. Wir sind bereit, unseren Beitrag zu leisten. Lassen Sie 

uns auf Basis der Fakten diskutieren.

Dr. Thorsten Reitmeyer

Vorstandsvorsitzender der comdirect bank AG
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Die Folge der Enttäuschung: Der Anteil der Aktien am 
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der Indizes 2012/2013  
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das ist per se nicht falsch.  
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gut halb so hoch wie im Börsenboomjahr 2000, als der 

Dax auf einem ähnlichen Niveau war wie heute. Der heu-

tige Dax-Höchststand ist viel besser mit Unternehmens-

gewinnen unterlegt als der damalige Rekordstand. Hinzu 

kommt: Der Dax ist ein Performance-Index, Dividenden 

fließen in die Berechnung mit ein. Hohe Kurse spiegeln 

also nicht zuletzt den Unternehmenserfolg des letzten 

Jahrzehnts. Die Börse ist ein Kaufhaus, kein Spielcasino. 

Wer sich von Vorurteilen gegen Aktionäre 
leiten lässt, vergibt eine Chance.

Aktuell werfen zum Beispiel Anleihen von Staaten mit 

guter Bonität oder auch manche Lebensversicherung nur 

noch sehr niedrige Renditen ab – die inflationsbereinigt 

kaum mehr Renditen heißen dürften. Hingegen bieten die 

starken Kursgewinne und steigenden Dividenden der An-

lagegattung Aktie einen willkommenen Ausgleich für den 

Anleger. Doch bislang nutzen dies vor allem professionelle 

Investoren im In- und Ausland. 

Viele Deutsche lassen diese Gelegenheit aus, Aufklärung 

ist gefragt. Der erste Schritt: fundierte Information. Dieses 

Factbook stellt Daten und Fakten zur Aktie für Sie bereit. 

Ich wünsche Ihnen viel Vergnügen bei der Lektüre und 

bin mir sicher, dass sie wertvolle Anregungen mitnehmen 

werden.

Deutschland braucht eine neue Aktienkultur – nicht im 

Sinne einer unkritischen Begeisterung, sondern im Sinne 

eines informierten, vorurteilslosen Umgangs mit einer un-

verzichtbaren Anlageform. Banken, Verbände und auch 

die Politik stehen hier gleichermaßen in der Verantwor-

tung. Wir sind bereit, unseren Beitrag zu leisten. Lassen Sie 

uns auf Basis der Fakten diskutieren.

Dr. Thorsten Reitmeyer

Vorstandsvorsitzender der comdirect bank AG
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Dies gilt auch für den Fall, dass die Zentralbanken 

eine Rückführung der Schuldenstandquoten – wenn 

nicht sogar einen Schuldenabbau – durch Inflation 

zulassen. Wahrscheinlich ist eine solche Komplizen

schaft mit der Politik nicht, doch historische Erfah-

rungen zeigen, dass man diese Möglichkeit nicht außer 

Acht lassen sollte.  

 

Der Renaissance der Aktie als Anlageform für die Masse 

der deutschen Kleinanleger steht aber ein großes Hinder-

nis entgegen: Die Anlage in Aktien wird in weiten Teilen 

der Bevölkerung als eine spekulative Sparform gesehen. 

Jenseits von Finanz- und Anlageberatern gibt es nur we-

nige überzeugte Fürsprecher einer Vermögensbildung  

in Aktien. 

Das um die Jahrtausendwende zart erblühende Pflänz-

chen einer deutschen Aktienkultur wurde arg gerupft: 

durch die negativen Erfahrungen vieler Privatanleger  

mit der „Volksaktie“ der Deutschen Telekom AG, und die 

massive, von deutlichen Kursverlusten begleitete Verun-

sicherung auf den Finanzmärkten infolge der globalen  

Finanzkrise 2008 sowie die darauf folgende Weltrezession 

des Jahres 2009.

Diese Ereignisse brachten es mit sich, dass die Aktien-

rendite aus Kursentwicklung und Dividendenzahlungen 

im letzten Jahrzehnt eher unter als über der Rendite von 

Staats- und Unternehmensanleihen lag – die zudem als 

sicher galten. Das bestärkte die Bevölkerung in ihrer skep-

tischen Haltung gegenüber der Vermögensbildung mit 

Aktien. Auch in den Jahrzehnten davor hatte es immer 

wieder Phasen gegeben, in denen von einem Rendite

vorsprung des Aktiensparens keine Rede sein konnte. 

Die Folge ist, dass die Aktie in deutschen Vermögens

portfolios eine Art Schattendasein führt. 

So erreichte das Geldvermögen der  
privaten Haushalte in Deutschland  

nach Angaben der Bundesbank  
Ende des dritten Quartals 2012 mit  

knapp 4,9 Billionen Euro  
einen Höchststand. 

Doch davon haben die Privathaushalte kaum mehr als  

5 Prozent oder umgerechnet 250 Mrd. Euro direkt in Aktien 

und etwa 235 Milliarden Euro in Aktienfonds angelegt.

Sehr viel größerer Beliebtheit erfreuen sich dagegen  

Tagesgeld- und Sparkonten, auf denen fast 2 Billionen Euro 

liegen. Hinzu kommen Anlagen in Lebens- und Rentenver-

sicherungen mit einem Volumen von etwas mehr als 1,4 

Billionen Euro. Diese Bestandsaufnahme legt den Schluss 

nahe, dass in unserer alternden Bevölkerung das Bedürf-

nis nach einer möglichst sicheren Vermögensanlage sehr 

stark ausgeprägt ist. Andere naheliegende Anlageziele wie 

der reale Erhalt des Geldvermögens spielen dagegen eine 

vergleichsweise untergeordnete Rolle. 

Aufgrund der mit einer Anlage in Aktien typischerweise 

verbundenen temporären Wertschwankungen gilt diese 

Anlageform daher gegenwärtig für einen Großteil der Spa-

rer nicht als sonderlich attraktive Form der nachhaltigen 

Vermögensbildung. 

Aktien werden an Attraktivität gewinnen

Das könnte und sollte sich in der nächsten Zeit ändern. 

Die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 

2008/2009 sind noch nicht verdaut, die europäische 

Staatsschulden- und Bankenkrise schwelt weiter, die 

USA und Japan versuchen ihre lahmende Konjunktur 

mit schuldenfinanzierten Paketen anzukurbeln, und alle 

wichtigen Zentralbanken betreiben eine extrem expan-

sive Geldpolitik. Die Sinnhaftigkeit, ja Notwendigkeit von 

Aktieninvestments zur Erhaltung des Realwertes des 

Geldvermögens wird deshalb in absehbarer Zukunft im-

mer mehr – insbesondere den sicherheitsorientierten – 

Anlegern deutlich werden. 

Die Entwicklung der Aktienmärkte im vergangenen Jahr 

kann als ein erstes Indiz für eine Wiederentdeckung der 

Aktie interpretiert werden. 

Der Dax stieg um 30 Prozent und der 
MDax sogar um rund 35 Prozent –  

und das obwohl weite Teile des  
Euro-Raumes als Folge unvermeidlich 

gewordener Konsolidierungs- und  
Restrukturierungsmaßnahmen  

in eine Rezession abrutschten und selbst 
in China das Wachstumstempo  

etwas nachließ.  

Bei diesem beeindruckenden Comeback der Aktienmärkte 

handelt es sich jedoch nicht um eine Scheinblüte. Denn für 

ihren Aufschwung gibt es eine ganze Reihe guter Gründe.

Spätestens seit dem Schuldenschnitt in Griechenland 

oder dem Zugriff auf die Sparguthaben in Zypern ist ein 

Paradigmenwechsel an den Finanzmärkten festzustel-

len. Die jahrzehntelange Annahme von Investoren, dass 

Anleihen zumindest der entwickelten westlichen Staaten 

eine risikolose Anlageform seien, erwies sich mit dem 

Haircut auf griechische Staatsanleihen als Irrglaube. Und 

die Anleihen der Länder, die nach wie vor als sicher gel-

ten, bieten dem Anleger gegenwärtig nur noch minimale 

Renditen. Die Rendite zehnjähriger Bundesanleihen liegt 

gegenwärtig bei 1,5 Prozent, für kürzer laufende festver-

zinsliche Wertpapiere deutlich unter 1 Prozent. Die Rendi-

te von Papieren der anderen mit der besten Bonitätsnote 

AAA bewerteten Staaten ist kaum höher. 

Das bedeutet:  
Unter Berücksichtigung der aktuellen 

Inflationsrate von 1,4 Prozent  
und der Besteuerung müssen Anleger  

mit diesen Papieren reale  
Vermögensverluste hinnehmen. 

Die Aktie, die Beteiligung an einem börsennotierten Un-

ternehmen, hat im vergangenen Jahr als sichere und 

dazu noch deutlich rentablere Alternative im Vergleich zu 

Staatsanleihen so etwas wie ein Comeback erlebt. In vie-

len Industrieländern beweisen zahlreiche Unternehmen 

seit Jahrzehnten, dass sie auf Dauer besser wirtschaften 

als die Regierungen ihrer jeweiligen Heimatstaaten. Zu 

nennen sind Unternehmen wie Novartis oder Nestlé in 

der Schweiz, Johnson & Johnson und Exxon in den Verei-

nigten Staaten, BASF, Linde und Fresenius in Deutschland. 

Es sind Unternehmen, die klug in die Zukunft investieren, 

ihre Wettbewerber überflügeln und die – anders als die 

pauschal als „sicher“ geltenden Staaten – das Geld ihrer 

Anleger nicht nur bewahren, sondern auch vermehren.

Sicherlich lässt sich eine Kursentwicklung wie die des 

Jahres 2012 nicht so einfach in die Zukunft fortschreiben. 

Aber auch wenn es keine Kursgewinne gegeben hätte, 

hätten die Aktionäre schon durch die Dividendenrendite 

bei einer Investition in den aus 30 Unternehmen beste-

Das Jahrzehnt  
der Aktien
Die Staatsschulden sind in vielen Ländern aus  
dem Ruder gelaufen. Nicht zuletzt im Interesse  
einer Konsolidierung der öffentlichen Budgets werden 
die wichtigen Zentralbanken der Welt noch eine ganze  
Reihe von Jahren die Leitzinsen sehr niedrig halten.  
Damit werden Aktien für Sparer und Investoren, 
die zumindest den Wert ihres Vermögens erhalten  
wollen, zur wichtigsten Anlageform. 
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Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes die Belas

tungen ihrer Staatshaushalte durch den Schuldendienst 

zu senken. Dadurch gewinnen diese Staaten haushalts-

wirtschaftliche Spielräume und haben es sehr viel leich-

ter, ihre Finanzen zu konsolidieren. Niedrige Zinsen helfen 

ihnen, die Schuldenstandquote, also das Verhältnis von 

Staatsschulden zum Bruttoinlandsprodukt, zu senken. 

Denn grundsätzlich gibt es fünf Möglichkeiten, einen 

Staatshaushalt zu konsolidieren – drei seriöse und  

zwei unseriöse. 

	 •   �Die angenehmste, aber unsicherste Konsolidierung  

ist die, durch ein kräftiges und nachhaltiges reales 

Wirtschaftswachstum aus den Schulden herauszu-

wachsen. 

	 •   �Die beiden anderen seriösen Wege einer Sanierung 

der Staatsfinanzen, nämlich „Ausgaben kürzen“ und 

„Steuern erhöhen“, sind unpopulär und deshalb 

in jeder Demokratie mit hohen politischen Kosten 

verbunden. Sie führen zumindest kurzfristig zu Be-

schäftigungs- und Wachstumseinbußen und bringen  

deshalb für jede Regierung das Risiko des Machtver-

lustes mit sich – wie sich in vielen Ländern Europas 

gezeigt hat. 

 

	 •   �Die Regierungen hochverschuldeter Staaten ha-

ben deshalb – ohne dies jemals laut zu sagen – in 

der Vergangenheit oft den unseriösen, aber be-

quemeren Weg einer Weginflationierung ihrer 

Schulden gewählt. Bei einer Inflation wird gutes 

in der Vergangenheit aufgenommenes Geld mit 

schlechterem Geld der Gegenwart zurückgezahlt.  

 

�Eine Inflation bewirkt, dass das Steueraufkommen 

wegen der Progression überproportional steigt, und 

ein auch nur nominaler Anstieg des Bruttoinlands-

produkts lässt die Schuldenstandquote sinken. Nur, 

Inflation „machen“  nicht der Staat oder die Politik, 

sondern die Unternehmen, denn diese setzen die 

Preise. Damit Preiserhöhungen auf breiter Front mög-

lich sind, müssten die Unternehmen die erforderliche 

Preissetzungsmacht haben, und es müssten sowohl 

die Löhne als auch die für die Kaufkraft auf den Güter-

märkten relevante Geldmenge M3 deutlich steigen.  

Dieses ist bislang nicht der Fall und in den nächsten 

Jahren für die Euro-Zone auch nicht zu erwarten –

vielleicht in begrenztem Maße für Deutschland. Und 

selbst wenn es zu einem merklich über zwei Prozent 

liegenden Preisanstieg kommen sollte, würde eine 

inflationsgetriebene Entschuldung der Staaten nur 

dann funktionieren, wenn die EZB trotz kräftig stei-

gender Löhne und Kreditwachstum in einer Kom-

plizenschaft mit der Politik die Zinsen niedrig hält, 

sie keine Liquidität aus dem Bankensystem absaugt,  

und die Anleger keine entsprechend höheren Zinsen 

erhalten. 	

	 •   �Realistischer ist dagegen eine andere, ebenfalls  

wenig seriöse Form der Komplizenschaft zwischen 

Staat und Zentralbank: Eine möglichst lange Fortset-

zung der exzessiven Niedrigzinspolitik. Denn auch 

auf diese Weise lassen sich die fiskalische Belastung 

durch hohe Schulden verringern und Finanzierungs-

spielräume zur Wachstumsstimulierung schaffen. 

Beides kann zudem als Voraussetzung für eine „Kon-

solidierung durch Wachstum“ verkauft werden. 

Leidtragende dieser Politik wären zweifelsohne die 

Investoren in vermeintlich sichere Anlagen. 

Egal, ob die Zukunft steigende Inflationsraten oder  

– wesentlich wahrscheinlicher – mittel- bis langfristig 

niedrige Zinsen bringt: Die Anlage in Aktien würde von  

beiden Szenarien profitieren. Sie bleibt somit unter Rendite- 

 und Risikogesichtspunkten in den nächsten Jahren die  

attraktivste Investition sowohl für Privat- als auch für  

institutionelle Anleger.

Fazit: Das Jahrzehnt der Aktien ist angebrochen

Professor Dr. Bert Rürup

Präsident des Handelsblatt Research Institute

henden Dax im vergangenen Jahr ihr Vermögen um etwa 

4 Prozent gemehrt. Durch die Ausschüttung von Dividen-

den beteiligen die Unternehmen die Anleger am Erfolg 

des abgelaufenen Jahres. Hinzu kommt die Chance, über 

Kurssteigerungen an den Geschäftserfolgen der Zukunft 

zu partizipieren. 

Anleger sollten sich nicht  
von der oft geäußerten Behauptung 

 irritieren lassen, die kräftig  
gestiegenen Aktienkurse seien  

alleine das Ergebnis der von den 
 Zentralbanken betriebenen  
„Politik des billigen Geldes“. 

So einleuchtend das Argument von der „Asset Price In-

flation“, einer vom billigen Zentralbankgeld erzeugten 

Blase klingt, so falsch ist es. Das beweist sehr eindrucks-

voll die Entwicklung der Kurs-Gewinn-Verhältnisse, 

die die Entwicklung der Aktienkurse zur Entwicklung 

der Unternehmensgewinne ins Verhältnis setzen. Hier 

zeigt sich für die Dax-Werte, dass das aktuelle Kurs-

Gewinn-Verhältnis (KGV) mit 12,6 Punkten unter dem 

langjährigen Durchschnitt liegt. 2007, als der Dax das 

letzte Mal über 8.000 Punkten lag, betrug das KGV im 

Jahresmittel 13,1. Im Jahr 2000, als der Dax im Zuge 

der Internetblase das erste Mal die 8.000er-Marke 

überstieg, war es mit 23,2 sogar fast doppelt so hoch  

wie heute. Das heißt: Die Aktienkurse sind aktuell  

keineswegs überhöht, sondern zeichnen nur die kräftige 

Gewinnentwicklung der letzten Jahre nach.  

Die 8.533 Punkte vom 22. Mai  
sind zwar ein neues Rekordniveau,  

faktisch notiert dieses Kursbarometer 
aber immer noch deutlich unter den 

Hochständen von 2000 und 2007. 

Als der Dax in der zweiten Maiwoche die 8.200-Punkte-

Marke durchbrach und ein neues Allzeithoch erreichte, 

haben eine ganze Reihe von Zeitgenossen in Sachen Ak-

tieninvestments – salopp formuliert – kalte Füße bekom-

men. Sie dachten und denken, die Kursrallye sei damit 

beendet – zu Unrecht. 

Den Dax gibt es in zwei Versionen: als Performanceindex 

und als Kursindex. Es ist die Performanceversion, die sich 

überragenden öffentlichen Interesses erfreut. Der Unter-

schied zwischen beiden Indizes ist der folgende: Bei den 

Berechnungen des Dax-Kursindex werden die an die 

Anteilseigner der Dax-Unternehmen gezahlten Dividen-

den nicht berücksichtigt. Bei der Berechnung des  Perfor-

manceindex dagegen werden die Ausschüttungen 

berücksichtigt.  

Der von nicht wenigen Experten als „echter“ Dax bezeich-

nete, aber in der Öffentlichkeit recht wenig beachtete 

Kursindex lag Mitte Mai bei – fast bescheidenen – 4.400 

Punkten. Denn im März 2000 waren es fast 6.000 Punkte 

und im Juli 2007 über 5.000 Punkte. 

Wenn man diese Dax-Version als Benchmark nimmt, ist 

noch eine ganze Menge Luft nach oben. Denn im  Ver-

gleich zum Frühjahr 2000 sind heute die in diesem Index  

vertretenen Aktien um fast die Hälfte und im Vergleich 

zum Sommer 2007 immerhin noch um 20 Prozent billiger. 

Diese Befunde in Verbindung mit den mutmaßlich noch 

eine ganze Zeit lang fehlenden renditeträchtigen Alter-

nativen zur Aktienlage sind der Grund dafür, dass viele 

Analysten erwarten, dass der Performance-Dax sogar die 

10.000 Punktemarke erreichen wird – nicht dieses Jahr, 

wohl aber in der mittleren Zukunft.  

Der Renditevorsprung der Aktien gegenüber halbwegs 

sicheren festverzinslichen Papieren sollte daher ebenso 

wenig eine flüchtige Episode sein, wie es das steigende  

Publikumsinteresse an dieser Anlageform im vergange-

nen Jahr gewesen ist. 

Die Niedrigzinspolitik wird fortgesetzt

Die wichtigsten Notenbanken der Welt werden ihre Nied-

rigzinspolitik noch eine ganze Reihe von Jahren beibehal-

ten. Die Europäische Zentralbank (EZB) wird es tun, um zu 

einer Lösung in der immer noch schwelenden Euro-Krise 

beizutragen. Die US-amerikanische Notenbank, die Bank 

of England und die Bank of Japan werden es zur Stimulation 

der schwächelnden Wirtschaften ihrer Länder tun. 

Für die Beibehaltung eines niedrigen Leitzinsniveaus 

spricht zudem, dass nicht nur die Krisenstaaten in der 

südlichen Peripherie Europas, sondern auch die USA, 

Großbritannien, Frankreich und vor allem Japan niedrige 

Zinsen brauchen, um schon bei vergleichsweise geringen 
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Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes die Belas
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Denn grundsätzlich gibt es fünf Möglichkeiten, einen 

Staatshaushalt zu konsolidieren – drei seriöse und  
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verbunden. Sie führen zumindest kurzfristig zu Be-

schäftigungs- und Wachstumseinbußen und bringen  

deshalb für jede Regierung das Risiko des Machtver-

lustes mit sich – wie sich in vielen Ländern Europas 
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 und Risikogesichtspunkten in den nächsten Jahren die  
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Nur jeder sechste  
Deutsche besitzt Aktien

 
14,7 %

der Deutschen besitzen Aktien – entweder direkt oder 

aber indirekt über Investmentfonds. Direkte Aktionäre 

sind nur 4,5 Millionen, also sieben Prozent, der gut 80 Mil-

lionen Einwohner Deutschlands. Zur Jahrtausendwende, 

mitten im Internetbörsenboom, waren es noch 1,7 Millio-

nen Anteilseigner mehr. Der Vergleich mit anderen Nati-

onen macht deutlich: Die Bundesrepublik hat in Sachen 

Aktie Nachholbedarf. In den Vereinigten Staaten ist die 

Börse ein viel stärkerer Bestandteil der Geldanlagekultur.  

 56 Prozent der US-Amerikaner sind direkt oder indirekt Ak-

tionäre. In Japan sind es 28 Prozent und in Großbritannien  

23 Prozent. Statt auf Aktien setzen die Deutschen lieber 

auf vermeintlich sicherere, dafür aber auch renditeärmere 

Anlageklassen, wie zum Beispiel Sparbuch, Tages- und 

Festgeldkonto. Das war nicht immer so: In den Anfangs-

jahren der Bundesrepublik betrug der Anteil der Aktie am 

Geldvermögen der privaten Haushalte 27 Prozent – heute 

sind es nur noch fünf Prozent. 

Fazit: Trotz einer hohen Sparquote von elf Prozent des 

Pro-Kopf-Einkommens macht die große Mehrheit der 

Deutschen einen Bogen um die Aktienanlage. Ein Grund 

dafür ist der Börsencrash nach dem Internetboom, der 

viel Vertrauen zerstört hat. Den Deutschen fehlt es aber 

auch an Wissen über Aktien und an einem nüchternen 

Abwägen der Risiken und Chancen verschiedener Anla-

geformen.

Euphorie ist ein schlechter  
Ratgeber – Enttäuschung 
auch

 
1.800.000

Privatanleger hat die Deutsche Telekom derzeit – mehr 

als jedes andere deutsche Unternehmen. Das hat seine 

Gründe: Als die Telekom 1996 an die Börse ging, war sie 

der erste Konzern, der massiv um das Geld der Kleinanle-

ger warb. In einer beispiellosen Werbekampagne entstand 

der Begriff T-Aktie. Der Schauspieler Manfred Krug pries 

das Papier in Werbespots gar als „Volksaktie“ an. Beim Bör-

sendebüt der Telekom griffen so viele Deutsche zu wie 

noch nie. Viele von ihnen wagten zum ersten Mal den Kauf 

einer Aktie – und wurden bitter enttäuscht. Im Jahr 2000 

erreichte das Papier der Telekom seinen Höchststand 

von 104,90 Euro. Dann platzte die Blase. Die T-Aktie fiel 

binnen zwei Jahren auf 8,50 Euro, ein Absturz von mehr 

als 90 Prozent. Die Aktien der im Börsensegment „Neuer 

Markt“ vereinten jungen Technologie- und Internetfirmen 

brachen nach dem Allzeithoch im März 2000 in nur drei 

Jahren sogar um 98 Prozent ein. Viele Anleger, die die Eu-

phorie um die T-Aktie und Internetwirtschaft erstmals an 

die Börse gelockt hatte, flohen aus dem Aktienmarkt und 

blieben ihm bis heute fern. 

Doch Enttäuschung ist ein ebenso schlechter Ratgeber 

wie Euphorie. Das zeigt der Blick auf den Dax: Um 10,3 

Prozent legte der wichtigste deutsche Aktienindex seit 

1975 durchschnittlich Jahr für Jahr zu – trotz aller Krisen 

und zwischenzeitlichen Kursstürze. Er schlug sich damit 

im Langfristvergleich besser als konservative Bundesan-

leihen, die im gleichen Zeitraum durchschnittlich 5,8 Pro-

zent Rendite pro Jahr einbrachten.

10 Fakten  
über Aktien 

Fazit: Vorsicht vor „Börsenhypes“ ist ratsam. Aber  

Anleger sollten sich weder von Euphorie noch von Ent-

täuschung leiten lassen. Wer den Aktienmarkt völlig 

meidet, verzichtet langfristig auf Rendite.

Die Deutschen sparen  
sich arm 

 
70 %

 

der Bundesbürger legen Geld auf die hohe Kante; die mei-

sten sparen regelmäßig. 70 Prozent planen zudem, im 

nächsten Jahr mindestens genauso viel zu sparen wie in 

den vergangenen zwölf Monaten. Höchste Wertschätzung 

bei den Deutschen genießt das Sparbuch: Nicht nur die 

Mehrheit der Senioren über 66 Jahre besitzt eines, son-

dern auch 40 Prozent derjenigen, die unter 49 Jahre alt 

sind. Doch schaut man sich das Nettovermögen an, sind 

die Deutschen trotz ihrer Sparsamkeit im internationalen 

Vergleich eher arm als reich. Das durchschnittliche Netto-

vermögen beträgt in der Bundesrepublik 195.170 Euro. In 

anderen etablierten Industrienationen liegt der Wert je-

weils weit über 200.000 Euro, zum Beispiel in Frankreich, 

Spanien und Österreich. Ein Grund für das relativ niedrige 

Vermögen der Deutschen sind die niedrigen Sparbuchzin-

sen von durchschnittlich unter einem Prozent. Auf dem 

Sparbuch liegt das Geld zwar sicher, aber die Inflation 

frisst oft die niedrigen Zinsen auf. Die Inflationsrate betrug 

im Jahr 2012 beispielsweise 2,1 Prozent. Mit Aktien lassen 

sich hingegen langfristig deutlich höhere Renditen erzie-

len: Der Dax übertrifft die Inflationsrate fast immer.

Fazit: Egal ob Sparbuch oder Festgeldkonten – bei Zinsen 

nahe null zehrt die Inflation die Renditen auf und greift 

sogar die Ersparnisse an. Für langfristig orientierte An-

leger, die Rückschläge und zwischenzeitliche Kursver-

luste aussitzen können, sind Aktien wesentlicher Teil 

der Altersvorsorge.

Den Anlegern fehlt Wissen – 
und Risikobereitschaft

 
55,1 %

der Deutschen entsprechen dem Anlegertyp „Chancen-

Verpasser“. Dieser Typ hat zwei weit verbreitete Merkmale: 

geringes Wissen über Aktien gepaart mit einer geringen 

Risikobereitschaft. Wer dieser Gruppe angehört, unterschätzt 

die finanziellen Chancen, die eine langfristige Geldanlage 

in Aktien bietet, beispielsweise für die eigene Altersvor-

sorge. Die kleinste Gruppe unter den Bundesbürgern ist die 

der „Chancen-Nutzer“: 9,9 Prozent haben vergleichsweise 

viel Börsenwissen und sind auch bereit, ein gewisses finan

zielles Risiko einzugehen. In Sachen Grundlagenwissen 

sind die Deutschen entsprechend selbstkritisch: 64 Pro-

zent finden, dass ein verbindliches Schulfach „Geld und  

Finanzen“ eingeführt werden sollte. Die Wissenslücken 

haben auch damit zu tun, dass Geldanlage hierzulande 

kein Thema für Small-Talk ist: Nur eine Minderheit von 37 Pro

zent tauscht sich mit Familie und Freunden darüber aus.

Fazit: Es gibt heute keine Ausrede mehr für Unwissen-

heit über Kapitalanlagethemen. Wer mit Freunden nicht 

darüber sprechen mag, findet in den Medien, in Fach

büchern oder im Internet genügend Informationen. 

Eine Altersvorsorge ohne 
Aktien ist unzureichend

 
60 % 

 

des letzten Bruttoeinkommens benötigt ein Rentner, um 

seinen Lebensstandard nach dem Ausscheiden aus dem 

Erwerbsleben zu halten. Die gesetzliche Rentenversiche-

rung und die Beamtenversorgung erreichen jedoch nur etwa 

40 Prozent. Diese Quote wird aufgrund der demografischen 

Entwicklung künftig eher noch sinken – die Beitragszahler 

müssen immer mehr Rentner versorgen. Das Problem ist den 

meisten Deutschen bewusst: Derzeit glauben nur 38 Pro

zent, dass sie ausreichend für das Alter vorgesorgt haben. 

Gleichzeitig rechnen 71 Prozent damit, dass sie im Alter 
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Vergleich eher arm als reich. Das durchschnittliche Netto-

vermögen beträgt in der Bundesrepublik 195.170 Euro. In 

anderen etablierten Industrienationen liegt der Wert je-

weils weit über 200.000 Euro, zum Beispiel in Frankreich, 

Spanien und Österreich. Ein Grund für das relativ niedrige 

Vermögen der Deutschen sind die niedrigen Sparbuchzin-

sen von durchschnittlich unter einem Prozent. Auf dem 

Sparbuch liegt das Geld zwar sicher, aber die Inflation 

frisst oft die niedrigen Zinsen auf. Die Inflationsrate betrug 

im Jahr 2012 beispielsweise 2,1 Prozent. Mit Aktien lassen 

sich hingegen langfristig deutlich höhere Renditen erzie-

len: Der Dax übertrifft die Inflationsrate fast immer.
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nahe null zehrt die Inflation die Renditen auf und greift 

sogar die Ersparnisse an. Für langfristig orientierte An-

leger, die Rückschläge und zwischenzeitliche Kursver-

luste aussitzen können, sind Aktien wesentlicher Teil 

der Altersvorsorge.

Den Anlegern fehlt Wissen – 
und Risikobereitschaft

 
55,1 %

der Deutschen entsprechen dem Anlegertyp „Chancen-

Verpasser“. Dieser Typ hat zwei weit verbreitete Merkmale: 
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darüber sprechen mag, findet in den Medien, in Fach
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Eine Altersvorsorge ohne 
Aktien ist unzureichend

 
60 % 

 

des letzten Bruttoeinkommens benötigt ein Rentner, um 

seinen Lebensstandard nach dem Ausscheiden aus dem 

Erwerbsleben zu halten. Die gesetzliche Rentenversiche-

rung und die Beamtenversorgung erreichen jedoch nur etwa 

40 Prozent. Diese Quote wird aufgrund der demografischen 

Entwicklung künftig eher noch sinken – die Beitragszahler 

müssen immer mehr Rentner versorgen. Das Problem ist den 

meisten Deutschen bewusst: Derzeit glauben nur 38 Pro

zent, dass sie ausreichend für das Alter vorgesorgt haben. 

Gleichzeitig rechnen 71 Prozent damit, dass sie im Alter 
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gezwungen sein werden, ihren Lebensstandard zu senken. 

Das beliebteste Instrument der Altersvorsorge ist immer noch 

die Lebensversicherung. 38 Prozent entscheiden sich dafür. 

Auf einen Aktiensparplan setzen dagegen nur 14 Prozent.

Fazit: Die Niedrigzinsphase macht Lebensversicherun

gen immer unattraktiver. Aktien und Aktienfonds können 

Versorgungslücken im Alter wirkungsvoll verkleinern. 

Wer diese Chance nutzt, muss seinen Lebensstandard 

als Rentner weniger oder gar nicht herunterschrauben.

Eine dynamische Volkswirt-
schaft lebt von Aktien 

 
1,134 Billionen € 

 
setzten die 30 Dax-Konzerne im Jahr 2012 um. Allein VW 

erzielte einen Umsatz von 193 Milliarden Euro. Der Auto-

konzern ist ebenso wie etwa BASF, Fresenius und SAP 

weltweit erfolgreich. Das globale Geschäft lässt die Um-

sätze und Gewinne überdurchschnittlich steigen und ver-

setzt diese Weltkonzerne in die Lage, in Deutschland mehr 

zu forschen und zu produzieren. Deshalb steigt auch hier-

zulande die Zahl der Mitarbeiter. 3,7 Millionen Menschen 

sind bei den 30 Dax-Konzernen beschäftigt, und es wer-

den kontinuierlich mehr. Etwa die Hälfte dieser Menschen 

arbeitet im Inland. Die Aktienkurse der global tätigen Un-

ternehmen entwickeln sich überdurchschnittlich gut.

Fazit: Aktiengesellschaften leisten einen wichtigen Bei-

trag für die Volkswirtschaft. Wer langfristig in starke 

deutsche Unternehmen investiert, trägt zu einer soliden 

deutschen Wirtschaft bei und sichert Arbeitsplätze. 

Stabile Dividenden machen 
Aktienanlagen ertragreich

 
4.400 Punkte 

 

erreichte der Dax als Kursindex im Mai 2013. Darin spiegeln 

sich die Kurssteigerungen der 30 Dax-Konzerne wider. Un-

ter der Annahme, dass alle jährlich von den Unternehmen 

ausgeschütteten Dividenden sofort wieder in Aktien der 

entsprechenden Firmen angelegt werden, notiert der Dax 

im Mai 2013 bei 8.300 Punkten. Das ist der Dax, wie wir 

ihn kennen. Fast die Hälfte der bisherigen Kurszuwächse 

beruht also auf Dividenden. Vorbild für verlässliche und 

kontinuierlich steigende Dividenden sind die Amerika-

ner. So hob die Fastfood-Kette McDonald’s ihre Ausschüt-

tungen seit 1976 ununterbrochen an. Der Lohn: Egal ob 

auf Sicht von fünf, zehn oder 15 Jahren oder länger: Stets 

entwickelte sich die Aktie besser als der Dow-Jones-Index, 

in dem McDonald’s notiert. Doch man muss nicht nur über 

den großen Teich schauen, um Beispiele für solide Wert-

papiere zu finden. Auch deutsche Konzerne wie Fuchs Pe-

trolub und Fresenius erfreuen ihre Aktionäre seit Jahren 

verlässlich mit steigenden Dividenden.

Fazit: Die Entwicklung der Dividenden ist ein wichtiges 

Merkmal für die Auswahl von Wertpapieren. Die Aktien 

derjenigen Unternehmen, die ihre Dividenden Jahr für 

Jahr anheben und möglichst nie kürzen, entwickeln 

sich auf Dauer überdurchschnittlich gut. Wer Aktien 

kauft, sollte nach Unternehmen Ausschau halten, die in 

der Vergangenheit verlässlich Dividenden gezahlt und 

angehoben haben und dies auch als Verpflichtung für 

die Zukunft definieren. 

Starke Aktien aus dem  
Ausland nicht übersehen 

 
0,01 % 

 

der deutschen Unternehmen sind an der Börse notiert, 

nämlich nur 665 von fast 4,9 Millionen Firmen insge-

samt. Im internationalen Vergleich fällt Deutschland da-

mit deutlich hinter andere Länder zurück, denen es mit 

seiner wirtschaftlichen Stärke ansonsten mindestens 

ebenbürtig ist. Großbritannien zählt 2.179 börsennotierte 

Unternehmen, Japan 3.470 und die USA sogar 4.102. Alle 

US-Börsenfirmen zusammen sind umgerechnet rund 15 

Billionen Euro wert, Japans Unternehmen kommen auf 

4,6 Billionen Euro. Deutschland ist zwar die viertgrößte 

Wirtschaftsmacht der Welt, doch der Gesamtwert der 

börsennotierten Aktiengesellschaften beträgt hierzulan-

de nur 1,1 Billionen Euro. Das liegt vor allem daran, dass 

Familienunternehmen und mittelständische Firmen in 

Deutschland eine viel größere Rolle spielen als anderswo. 

Fazit: Die Auswahl an Aktien ist hierzulande relativ 

klein. In vielen Ländern gibt es wesentlich mehr Aktien

gesellschaften. Etliche von ihnen sind auch für deutsche 

Anleger attraktiv. Wer investieren will, sollte deshalb 

nicht nur den heimischen Aktienmarkt im Auge haben. 

Die Aktienkurse steigen 
öfter als sie fallen 

 
12,8 %

 

verlor der Dax am 16. Oktober 1989 – der größte Tagesver-

lust seiner Geschichte. Ursache war ein Kurssturz an der 

Wall Street, nachdem in den USA die Finanzierung der 

Fluggesellschaft UAL gescheitert war. Starke Kursschwan-

kungen auf Grund eines Ereignisses fernab der Heimat 

sind in der globalisierten Finanzwelt häufig. In den ver-

gangenen 20 Jahren verging kaum ein Quartal, in dem 

nicht mindestens einmal die Kurse um drei oder mehr 

Prozent einbrachen. Ausgelöst durch die Schuldenkrise 

in Europa und den USA büßte der Dax im dritten Quartal 

2011 ein Viertel seines Wertes ein, im gesamten Jahr 2002 

waren es sogar 43 Prozent.

Aber: Sehr viel häufiger als Dax, Dow Jones und andere 

große Börsenindizes fallen, steigen sie. Statistisch gesehen 

enden zwei von drei Handelstagen im Plus. Eine Baisse, 

also eine Phase sinkender Kurse, dauert erfahrungsge-

mäß weniger als halb so lang wie eine Hausse, also eine 

Phase stetig steigender Kurse. Die Verluste von 2011 waren 

2012 wieder wettgemacht, die von 2002 im Jahr 2005. 

Fazit: Weil es für steigende Kurse meistens keine he-

rausstechenden Nachrichten als Begründung gibt, fin-

den schlechte Börsentage größere Aufmerksamkeit in 

den Medien als gute. Das mag den Eindruck erwecken, 

dass die Aktienkurse öfter und nachhaltiger fallen als 

steigen. Das Gegenteil ist aber richtig.

Der Blick auf Kennzahlen 
lohnt sich 

 
5.000 %

 

hat die Apple-Aktie in den zehn Jahren bis 2013 zugelegt. 

Wer 2003 für 3.000 US-Dollar 400 Apple-Aktien zum Kurs 

von 7,50 US-Dollar kaufte, freute sich zehn Jahre später 

über einen Depotwert von 172.000 Dollar. Lohnt sich der 

Verkauf? „An Gewinnmitnahmen ist noch niemand arm 

geworden“, lautet eine Börsenweisheit. Insofern sollte 

über einen Verkauf nachdenken, wer seinen Depotwert 

versilbern will. Erst dann wirkt sich der höhere Depotwert 

in der Geldbörse aus. 

Kennzahlen, richtig angewandt, helfen bei der Verkaufs-

entscheidung: Gemessen an der Ertragskraft des Unter-

nehmens erscheint die Apple-Aktie immer noch günstig 

bewertet – trotz der 5.000-prozentigen Kurssteigerung. 

Der Grund: Apples Nettogewinn ist im selben Zeitraum 

um 60.000 Prozent gestiegen, von 69 Millionen Dollar im 

Jahr 2003 auf 41,7 Milliarden Dollar im abgelaufenen Ge-

schäftsjahr. Der Gewinn erhöhte sich also stärker als der 

Aktienkurs. Deshalb wurde die Aktie billiger. Doch Vor-

sicht: Die Börse wettet nicht nur auf Gewinne, sondern 

auch auf Perspektiven. Verdient der Apple-Konzern künf-

tig weniger, droht aus der preiswerten eine teure Aktie zu 

werden – und Gewinnmitnahmen könnten sich als richtig 

erweisen. 

Fazit: Die richtigen Zeitpunkte für Kauf und Verkauf von 

Aktien kann nur finden, wer sich richtig informiert: Wie 

hoch ist das Kurs-Gewinn-Verhältnis? Wie hoch ist die 

Dividende? Welche wirtschaftliche Entwicklung wird 

für das Unternehmen und für seine Branche erwartet? 

Wer diese Hausaufgaben macht, ist als Aktionär erfolg-

reicher. Risiken lassen sich obendrein mit Stoppkursen 

begrenzen, die einen automatischen Verkauf auslösen, 

wenn die Aktie einen festgelegten Kurs erreicht. So stel-

len Anleger sicher, dass Verluste begrenzt und Gewinne 

wirklich eingefahren werden. 

Dr. Ulf Sommer 

Unternehmensanalyse und Marktbeobachtung
Handelsblatt Research Institute
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Deutschland – das Land 
der Aktienmuffel

In den 90er-Jahren gewannen die Deutschen die Aktie 

lieb. In gut einem Jahrzehnt verdoppelte sich die Zahl 

der Aktionäre. Doch das Platzen der Internetblase nach 

der Jahrtausendwende und der weltweite Absturz der  

Börsen verschreckte viele Anleger. Die Folgen sind bis 

heute spürbar: Die Zahl der Aktionäre steigt nur zögernd. 

GESAMTZAHL der Aktionäre in DEUTSCHLAND

ANTEIL DER AKTIE 
AM GELDVERMÖGEN sinkt

Bargeld und Einlagen Aktien Ansprüche aus Versicherungen 
und Pensionen

Sonstige Wertpapiere, Beteiligungen 
und Investmentzertifikate

Anteil der Aktionäre an der Bevölkerung 
über 14 Jahre

4,5 Millionen Aktionäre zählt Deutschland heute.  
Das sind 1,7 Millionen weniger als zur Jahrtausendwende.

Vermögensbilanz 
privater Haushalte in Deutschland

2012

1992

1997

2002

Gesamtvermögen 

4.939 Mrd. €

Gesamtvermögen 

4.476,2 Mrd. €

Gesamtvermögen 

3576,0 Mrd. €

Gesamtvermögen 

2.961,8 Mrd. €

Gesamtvermögen 

2.059,3 Mrd. €

5,2 %

1990 5,4  %

1970 11,2 % 

2012 5,2 %

1950 26,5 %

Quelle: Deutsche Bundesbank

Quelle: Deutsche BundesbankQuelle: DAIQuelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts (DAI)
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Deutschland – das Land 
der Aktienmuffel

In den 90er-Jahren gewannen die Deutschen die Aktie 

lieb. In gut einem Jahrzehnt verdoppelte sich die Zahl 

der Aktionäre. Doch das Platzen der Internetblase nach 

der Jahrtausendwende und der weltweite Absturz der  

Börsen verschreckte viele Anleger. Die Folgen sind bis 

heute spürbar: Die Zahl der Aktionäre steigt nur zögernd. 

GESAMTZAHL der Aktionäre in DEUTSCHLAND

ANTEIL DER AKTIE 
AM GELDVERMÖGEN sinkt

Bargeld und Einlagen Aktien Ansprüche aus Versicherungen 
und Pensionen

Sonstige Wertpapiere, Beteiligungen 
und Investmentzertifikate

Anteil der Aktionäre an der Bevölkerung 
über 14 Jahre

4,5 Millionen Aktionäre zählt Deutschland heute.  
Das sind 1,7 Millionen weniger als zur Jahrtausendwende.
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privater Haushalte in Deutschland
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1950 26,5 %
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Quelle: Deutsche BundesbankQuelle: DAIQuelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts (DAI)
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Ein Entwicklungsland 
bei der Aktienkultur

Mehr als jeder zweite Amerikaner besitzt Aktien – direkt 

oder indirekt über Investmentfonds und Pensionskas-

sen. Daran gemessen ist Deutschland ein Entwicklungs-

land. Unter den etablierten Industrieländern ist der An-

teil der Aktionäre nur in Österreich noch geringer. Die 

Deutschen bevorzugen vermeintlich sicherere, dafür 

aber auch renditeschwächere Anlagen, wie das Spar-

buch. Im Vergleich zu Amerikanern legen sie von ihrem 

Nettoeinkommen fast dreimal so viel zur Seite. Noch 

sparsamer sind nur die Franzosen. 

Wenn es um Aktien geht, hält sich der Deutsche 
im internationalen Vergleich zurück.

Zwei drittel der schweden 
haben Erfahrungen
mit WERTPAPIERen

DeutschlandWeltweit Bankeinlagen Wertpapiere Versicherungen und Pensionen

Erfahrungen mit Wertpapieren

Polen kaufen gerne Aktien

Deutsche sind bei Wertpapieren vorsichtig

Sparsame Franzosen

16

19

22

26

29

25

21

13 7

6

25

12

17

18

9

75 81

77

61

65

58

66

73

Deutschland

Ja, ich plane, Aktien zu kaufen Ja, ich plane, andere Wertpapiere zu kaufen Nein

Niederlande

Frankreich

Italien

Spanien

Polen

Schweden

Großbritannien

Wird der Kauf von Wertpapieren geplant? Angaben in %

Anteil der Anlageklassen am Bruttogeldvermögen, in % des Bruttogeldvermögens Wachstum der Anlageklassen in % seit 2007

Sparquoten privater Haushalte in ausgewählten Ländern (in % des durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommens), 2010

Amerikaner lieben die Aktie

Anteil der direkten und indirekten Aktionäre an der Gesamtbevölkerung

USA

56,0 %

Quelle: Nationale Zentralbanken und Statistikämter, 
Allianz SE Group Economic Research  

and Corporate Development

Quelle: DSGV
* �Griechische Haushalte haben sich zur Finanzierung  

des laufenden Konsums verschuldet.Quelle: comdirect Wertpapierradar Europa 2013, Mehrfachnennung möglich Quelle: comdirect Wertpapierradar Europa 2013
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Der Anteil der Aktionäre  
an der Bevölkerung  
ist in den USA traditionell  
sehr stark, da Aktienfonds  
auch der betrieblichen  
Altersvorsorge dienen. 
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Aktien sind im Westen  
beliebter als im Osten

Ostdeutsche besitzen weniger Aktien als Westdeut-

sche. Die Skepsis gegenüber der Börse ist im Osten groß. 

Nur 2,6 Prozent der Bevölkerung in Sachsen-Anhalt 

und 2,8 Prozent in Thüringen sind Aktionäre – in Hes-

sen sind es 9,2 Prozent und in Baden-Württemberg fast 

zehn Prozent. Das ist bundesweit spitze. Die Schwaben 

halten die meisten Aktien und sie sparen auch am 

meisten. Am liebsten informieren sich Anleger über  

Finanzportale im Internet, die Wirtschaftspresse und  

ihrer Bank. Besonders gründlich tun das die Hamburger.

ANTEIL DER AKTIONÄRE UND Fondsbesitzer
IN DEN ALTEN UND NEUEN BUNDESLÄNDERN

DER HAMBURGER 
INFORMIEREN 

sich über WERTPAPIERE. 

Der SACHSEN 
INFORMIEREN 

sich über WERTPAPIERE.

Über eine Million Aktionäre wohnen in NRW.

ANteil der Aktionäre
an der Bevölkerung

Seit 2007 wird das Bundesland Berlin nicht mehr getrennt nach Ost- und Westberlin augewertet,   
sondern nur als „Berlin gesamt“ dargestellt. Berlin gesamt wird ab 2007 zu Ostdeutschland gezählt.

Seit 2007 wird das Bundesland Berlin nicht mehr getrennt nach Ost- und Westberlin augewertet, 
sondern nur als „Berlin gesamt“ dargestellt. Berlin gesamt wird ab 2007 zu Ostdeutschland gezählt.

Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts
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Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Die SÜDDEUTSCHEn SPAREN AM MEISTEN
Verfügbares Einkommen und Sparquote nach Bundesländern, im Jahr 2009

Deutschland gesamt

Einkommen/Kopf

Sparquote

18.983 €

11,1  % 24.137 €

Baden-Württemberg

Brandenburg

Saarland

Niedersachsen

Pro-Kopf-Einkommen Sparquote

Bayern

NRW Bremen

Sachsen

Sachsen-Anhalt

Hessen

Hamburg

BerlinRheinland-Pfalz

Schleswig-Holstein

Mecklenburg-Vorpommern

Thüringen

12,4 % 10,3 %

9,7 %

10,0 %

9,5 %

10,1 %

9,6 %

9,8 %

8,5 %

11,3 %

12,0 %

11,2 %

11,1 %

12,0 %

11,1 %

10,8 %

20.504 € 18.431 €

15.568 €

15.514 €

15.226 €

18.743 €

15.881 €

15.843 €

21.156 €

18.637 €

20.111 €

16.398 €

19.956 €

18.620 €

19.682 €

Quelle: Statistische Ämter der Länder

(über 14 Jahre)

Aktionäre in Hamburg wollen Informationen
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Aktionäre in Hamburg wollen Informationen



26  factbook aktie > Die Deutschen und die Aktie Die Deutschen und die Aktie > factbook aktie  27

Wertpapiere sind  
eine Männer-Domäne
Hätten Frauen mehr Geld zur Verfügung, wären sie 
auch chancenorientierter.

Wo sich die Deutschen über 
Wertpapiere infomieren:

Frauen investieren lieber in sicherere Anlageformen wie 

Renten- oder Mischfonds. Grund dafür ist jedoch nicht ihre 

Angst vor der Spekulation – sie haben einfach weniger 

Geld zu Verfügung. Eine Untersuchung des Deutschen In-

stituts für Wirtschaftsforschung (DIW) zeigt: Bei gleichen 

finanziellen Grundvoraussetzungen zeigen Männer und 

Frauen die gleiche Neigung zu riskanten Anlagepro-

dukten. Dabei vertrauen sie eher auf Empfehlungen ihrer 

Bank und Finanzanalysten, während Männer sich öfter 
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hoher  
Bildungsstandard

AnlegertypologIE

Anleger und ihr 
Aktien-Know-how

Wer schon einmal Wertpapiere gekauft oder verkauft hat Wie verhält sich die Selbsteinschätzung im 
Bezug auf Wissen in Finanzfragen im Vergleich 
zum faktischen Wissen. 

Ja, einige meiner Freunde haben selbst Aktien

Nein, das geht meine Freunde nichts an

Ja, denn ich bin überzeugt, dass Aktien eine vernünftige Anlageform sind

Nein, das Thema ist für meine Freunde nicht interessant

Ja, denn damit demonstriere ich Kompetenz in Finanzangelegenheiten

Nein, das wäre mir peinlich. Meine Freunde haben dafür kein Verständnis

Faktisches Wissen 
Anteil der korrekt beantworteten  
Wissensfragen zum Thema

Selbsteinschätzung 
Wie viel % halten ihr Wissen  
zum Thema für gut genug.

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013, Mehrfachnennung

Quelle: Cominvest Perspektiven 2007/2008

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013 Quelle: Cominvest Perspektiven 2007/2008

Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Nutzen Sie die Chancen an den Börsen?  
Finden Sie heraus, welcher Aktientyp Sie sind!

Der Chancen-Skeptiker bildet 
den zweitgröSSten Anteil an der 
deutschen Bevölkerung. Zu ihm 
zählt vor allem die Altersgruppe 
50 plus. Chancen-Skeptiker ver-
fügen über ein hohes Wissen und 
ausreichende Finanzmittel für die 
Geldanlage. Dieser Anlegertyp 
sucht eine hohe Rendite bei einem 
geringen Risiko.

Der Chancen-Nutzer verfügt  
über ein hohes Wissen und eine 
groSSe Risikobereitschaft. Ziel 
ist eine überdurchschnittliche 
Rendite. Der typische Anleger 
ist männlich, 30 bis 50 Jahre alt, 
er informiert sich eigenständig 
und verfügt über ein hohes Ein-
kommen. Fonds und Einzelaktien 
machen einen GroSSteil seines 
Portfolios aus.

Der Chancen-Verpasser 

zeichnet sich durch ein geringes 
Wissen und wenig Risikobereit-
schaft aus. Er unterschätzt die 
positiven Effekte einer lang-
fristigen Aktienanlage und die 
Chancen, die sich an den Börsen 
für die eigene Altersvorsorge er-
geben. 55 Prozent der Deutschen 
zählen zu dieser Gruppe.

Der Chancen-Sucher ist risiko-
bereit, hat aber nur ein geringes 
Fachwissen. Die hohe Rendite steht 
im Vordergrund. Der Chancen-Su-
cher folgt gerne der Empfehlung 
eines Beraters. 15 % der Deutschen 
sind diesem offenen, neugierigen, 
aber oftmals sprunghaften 
Anlegertyp zuzurechnen, der das 
langfristige Ziel bisweilen aus den 
Augen verliert.

RISIKOBEREITSCHAFT NIEDRIG RISIKOBEREITSCHAFT HOCH

W
issen
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D
R

IG
W

issen



 H
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C

H

Bildungsstruktur der AKTIONÄRE

Aktien sind FÜR DIE MEISTEN Privatsache. Sprechen Sie Darüber?

Deutsche unterschätzen 
ihr Finanzwissen

Finanzwissen IN DER SchulE Sollte gestärkt werden

JA NEIN

Aktien

Aktienfonds

61

75

83

73

Durchschnittlich

27

42

34

34

Festgeld

2 %

14 %

24 %

25 %

39 %

57 %

64 %

44 %

56 %

36 %

42 %

23 %

7 %

63 %

19,9 % 9,9 %

55,1 %

37 %

Schulabschluss

Einkommen

Abitur/Studium

Mittlere Reife

Hauptschule

Je höher die Schulbildung und das Einkommen der 
Deutschen, desto eher handeln sie mit Wertpapieren 

2.000 bis 3.000 Euro
3.000 Euro +

1.000 bis 2.000 Euro

- 1.000 Euro

15,2 %

JA NEIN
weiß 
nicht

Damit sich Menschen besser mit Finanzthemen auskennen,  
brauchen wir ein verbindliches Schulfach „Geld und Finanzen“.

64 % 24 % 12 %

Durch eine Finanztransaktionssteuer würden Aktien an 
Attraktivität verlieren.

51 % 26 % 23 %

Für eine innovative Wirtschaft wäre es wichtig, dass es mehr  
Menschen gäbe, die in Aktien investieren.

43 % 31 % 26 %

Wenn das Angebot an Wertpapieren reduzierter wäre, würden  
auch mehr Leute in Wertpapiere investieren.

30 % 39 % 31 %

In Deutschland gibt es eine ausgeprägte Neigung, in Aktien  
zu investieren.

25 % 51 % 25 %

49 %

49 %

1997

1997

2012
2001

2001

Zahl der Aktionäre und Fondsbesitzer über 14 Jahre in der jeweiligen Bevölkerungsgruppe in 1.000

Niedriger  
Bildungsstandard 

2.414

1.195

4.671

3.019

3.289

971

1997

2001

mittlerer  
Bildungsabschluss 1.891 4.963 2.243

2012

2012
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der DeuTschen Planen 
innerhalb der nächsten 
12 Monate Wertpapiere 
zu erwerben.

Ein Viertel Der Erwachsenen hat Interesse am Wertpapierkauf

Der typische Wertpapierkäufer 
ist berufstätig, hat eine hohe 
Schulbildung und Verfügt über 
ein hohes Einkommen

Vielen genügt der Geldregen bei 
Auflösung der Anlage 

Warum werden Wertpapiere gekauft?

Bei der Altersvorsorge vertrauen 
Die Deutschen Am ehesten dem Staat 

Wie viele Verschiedene Fonds 
haben Sie in ihrem Depot ?

Fachwissen wird hoch bewertet

Anleger hören auf  
Analysten und Medien

Die niedrigen Zinsen und der Wunsch nach einem lang-

fristigen Vermögensaufbau sind die stärksten Argumente 

für die Aktie. Dabei erhoffen sich die Anleger nicht so sehr  

ein regelmäßiges Einkommen aus ihren Aktienengage-

ments, sondern vor allem einen großen Gewinn am Ende 

der Laufzeit.

Aktionäre zeichnen sich durch einen guten  
Bildungsstand und ein hohes Einkommen aus.

25 %
Ja, ich plane Aktien zu kaufen

Ja, ich plane andere Wertpapierkäufe

Nein, ich plane keine Wertpapierkäufe

Alternative zu niedrigen Zinsen

Langfristiger Vermögensaufbau, Altersvorsorge 

Schutz des Vermögens vor Inflation

Kurzfristig hohe Renditen

Schutz des Vermögens vor Eurokrise

Nervenkitzel, Spaß, Interesse

Sicherheit für Anlagekapital

Gesamt

Berufstätig

Nicht berufstätig

Volks-/ Hauptschule

Mittlere Reife

Abitur/ Studium

Bis 1.000 Euro

1.000 bis 2.000 €

2.000 bis 3.000 €

3.000 € oder mehr

Aktien

Fonds (o. ETFs)

ETFsfestverzinsliche Wertpapiere

jährlich monatlich

keiner

Bundesregierung

Banken

1

2 bis 3

4 bis 5 6 u. mehr

keine Angaben

Versicherungen

vierteljährlich

Auszahlung erst beim 
Auflösen der Anlage

weiß nichtDerivate

andere Wertpapiere

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Quelle: Studie “Fonds und Dividenden in Deutschland”, Fidelity / YouGov, 2012 Quelle: GfK Verein 2013

Quelle: Comdirect Wertpapierradar, Mehrfachnennung möglich Quelle: Gothaer Asset Management 2013

Wertpapierkäufer nach Beruf, Schulbildung, Einkommen

Welche der folgenden Wertpapiere planen Sie in den nächsten 12 Monaten zu kaufen?

Ist für Sie regelmäßiges Einkommen aus Ihren Geldanlagen wichtig? Welchen der folgenden Institutionen vertrauen Sie für Ihre Altersvorsorge?
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Bei Wertpapierkäufern liegen Aktien vorne

Nach welchen Kriterien werden Aktien gekauft?

Ich verlasse mich auf mein Fachwissen

Empfehlung von Finanzanalysten

Empfehlung in Medien (z. B. Fachpresse, Internet-Seiten)

Ich verlasse mich auf meine Intuition

Empfehlung meines Bankberaters

Empfehlung von Freunden und Bekannten

Empfehlung von unabhängigen Finanzberatern

3 % großen Aktiengesellschaften

4 % Fondgesellschaften
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der DeuTschen Planen 
innerhalb der nächsten 
12 Monate Wertpapiere 
zu erwerben.

Ein Viertel Der Erwachsenen hat Interesse am Wertpapierkauf

Der typische Wertpapierkäufer 
ist berufstätig, hat eine hohe 
Schulbildung und Verfügt über 
ein hohes Einkommen
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25 %
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Nein, ich plane keine Wertpapierkäufe
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Quelle: Comdirect Wertpapierradar, Mehrfachnennung möglich Quelle: Gothaer Asset Management 2013
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Ich verlasse mich auf mein Fachwissen
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Deutsche sparen fleißig, 
aber mit wenig Ertrag
Das Eigenheim und das Sparbuch sind die  
beliebtesten Formen der Vorsorge.

Einkommensstruktur der Aktionäre

Sparbuch und Eigenheim dominieren Beim Sparverhalten gehen Wunsch 
und Wirklichkeit auseinander

Deutsche sind weniger wohlhabend als andere Europäer

Wofür Wir unser Geld verwenden

der deutschen  
Haushalte sparen.  
Die meisten sogar  
regelmäSSig .

aller Deutschen  
Haushalte haben  
aktuell Schulden.

dabei     haben   
aller deutschen  
Haushalte  
mindestens einen  
Hypothekarkredit.

Zahl der Aktionäre und Fondsbesitzer über 14 Jahre in der jeweiligen Einkommensgruppe in Mio., 
nach monatlichem Nettoeinkommen der Haushalte.

In welche Spar- und Anlageklassen haben die Deutschen investiert (in %)

Durchschnitt und Median* der Nettovermögen

Einsatz für einmalige Prämie oder Sonderzahlung in Höhe von 10.000 €

Glauben Sie, dass Sie mehr oder weniger 
sparen werden als in den letzten 12 Monaten? 
in %

Wie beurteilen Sie ihre gegenwärtige finanzielle Situation?
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Für wie attraktiv werden 
die Anlageformen gehalten

Mittelwert des Nettovermögens in Euro * �Der Median stellt genau die Mitte dar: Die eine 
Hälfte der Haushalte hat ein höheres Vermögen 
und die andere Hälfte ein geringeres.

Durchschnittliches Nettovermögen 
pro Haushalt in Euro

Bausparvertrag

Deutschland

Spanien

Frankreich

Österreich

AktienfondsAktien Eigenheim

Sparwille ungebrochen
Entwicklung der persönlichen Ersparnisse in Deutschland

Quelle: DSGV, icon Wirtschafts- und Finanzmarktforschung, August 2012Quelle: GfK Verein 2013

Quelle: Deutsche Bundesbank, Panel on Household Finances 2010/2011

Quelle: Deutsche Bundesbank, EZB Quelle: GfK Verein 2013

Quell: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Quelle: GfK Verein 2013

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013
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Für wie attraktiv werden 
die Anlageformen gehalten

Mittelwert des Nettovermögens in Euro * �Der Median stellt genau die Mitte dar: Die eine 
Hälfte der Haushalte hat ein höheres Vermögen 
und die andere Hälfte ein geringeres.

Durchschnittliches Nettovermögen 
pro Haushalt in Euro

Bausparvertrag

Deutschland

Spanien

Frankreich

Österreich

AktienfondsAktien Eigenheim

Sparwille ungebrochen
Entwicklung der persönlichen Ersparnisse in Deutschland

Quelle: DSGV, icon Wirtschafts- und Finanzmarktforschung, August 2012Quelle: GfK Verein 2013

Quelle: Deutsche Bundesbank, Panel on Household Finances 2010/2011

Quelle: Deutsche Bundesbank, EZB Quelle: GfK Verein 2013

Quell: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Quelle: GfK Verein 2013
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Anteil der AktionärE an der jeweiligen Altersgruppe

DIESER anteil der  
18-29 jährigen HAT schon 
einmal WERTPAPIERE 
GEKAUFT ODER VERKAUFT

Welche Kriterien eine Aktie FÜR JUNGE LEUTE  
erfüllen muss

Welche GELDANLaGE  
gilt als SICHER?

Schon junge Menschen
investieren in die Aktie

Wenn junge Menschen Aktien erwerben, dann sollen es 

vor allem die Anteilsscheine von großen Unternehmen 

mit hohen Dividenden sein. Doch des Deutschen liebste 

Geldanlagen bleiben das Sparbuch, Festgeld und die 

Staatsanleihe – ungeachtet der aktuell niedrigen Zinsen.

Unter 30 und Aktien? Mehr als jeder Vierte
hat schon einmal Aktien gekauft.

27
% 18-29

Ist von einem Unternehmen, von dem 
eine hohe Dividende zu erwarten ist

Ist von einem deutschen 
Unternehmen

Die Aktie zeichnet sich durch eine 
überdurchschnittliche Kursentwicklung 
in der Vergangenheit aus

Sonstiges

Ist von einem großen und bekannten 
Unternehmen

Immobilienvermögen Geldvermögen

Wird gerade stark nachgefragt

18-29

60+

18-29

60+

18-29

60+

18-29

60+

18-29

60+

18-29

60+

40 %

39 %

32 %

26 %

23 %

5 %

58 %

59 %

40 %

39 %

11 %

5 %

Die JUGEND von 14-25 J. 
sPART TÜCHTIG

VERMÖGEN NACH AltersgruppeN

Welche Wertpapierkäufe planen 
junge Leute?

80 %
AKTIEN

30 %

14 %

14 %

3 %

FONDS  
(ohne Etfs)

festverzinsliche wertpapiere 
(z.B. Anleihen, Bundesschatzbriefe)

MONATLICH MONATLICH

zur verfügung zur verfügung

DERIVATE
(z.B. Zertifikate, Optionsscheine)

ETFs

5% Weiß nicht
18-29 60+

Festgeld

Staatsanleihen

Aktien

77 %

44 %

25 %

83 %

55 %

27 %

63 %

27 %

23 %

⌀ 18-24 25-34 35-44 45-54 55-64

Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Quelle: Deutsche Bank, repräsentative Umfrage  
bei Jugendlichen im Alter zwischen 14-25 Jahren

 Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

 Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

 Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

 Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013 Quelle: IW Köln
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Erwachsenen im Jahr 2008 

Die meisten Aktien halten Anleger mitten im Berufsleben.
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Anteil der AktionärE an der jeweiligen Altersgruppe
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Die meisten Aktien halten Anleger mitten im Berufsleben.
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Die Deutschen  
und das Telekom-Trauma

Die Deutsche Telekom und der deutsche Anleger – eine 

unheilvolle Ehe. Beim Börsengang interessierten sich so 

viele Anleger wie noch nie für die T-Aktie. Und noch heute 

halten der Telekom so viele Kleinanleger die Treue wie kei-

nem anderen Unternehmen. Dabei wären Anleger mit fast 

jedem anderen der insgesamt 30 Dax-Konzerne besser ge-

fahren. Die Telekom-Aktie hat sich von ihrem Absturz nach 

der geplatzten Technologieblase nie mehr erholt.

Anleger begeisterten sich für die T-Aktie. 
Ein großes Missverständnis.

Die Telekom hat immer noch 
die meisten Privatanleger

370.000440.000

660.000

144.000250.000352.000

1996 

9,64 €

Dividende der Deutschen Telekom

Details zu den Börsengängen der Deutschen Telekom Telekom-Aktie Bis zu 5-fach 
ÜberzeichnET

1. Tranche 2. Tranche 3. Tranche

Datum der Erstnotierung 18. Nov 1996 28. Jun 1999 19. Jun 2000

Gesamterlös 10,0 Mrd. € 10,8 Mrd. € 13 Mrd. €

Ausgegebene Aktien insgesamt 713,7 Mio. 280,9 Mio. 200,0 Mio.

Offizieller Ausgabepreis in € 14,57 39,5 66,5

Reduzierter Ausgabepreis in € 14,31 37,5 63,5

Zuteilung an Privatanleger 43 % 54 % 70 %

Zuteilung an Institutionelle Anleger 57 % 46% 30 %

Gesamte Nachfrage in € 50 Mrd. € 23 Mrd. € 45 Mrd. €

Zeichnungsaufträge von Privatanlegern 1,9 Mio. 1,7 Mio. 3 Mio.

Quelle: Deutsche Telekom

Quelle: Deutsche Telekom
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3.470

Japan

2.179

Großbritannien

3.953

China

Die Börse ist  
ein Spiegel 
der Realwirtschaft

Wer eine Idee, aber nicht das nötige Geld hat, geht an die 

Börse. Das war schon vor 200 Jahren so – mit Kapital von 

der Börse wurden die Eisenbahnnetze finanziert, die mo-

derne Pharmaindustrie und zuletzt die Internetbranche. 

Im Technologieboom strömten viele Technologiefirmen 

an die Börse. Ein Spiegelbild der deutschen Wirtschaft ist 

der Dax: Die 30 Konzerne beschäftigen 3,7 Millionen Men-

schen, davon knapp die Hälfte in Deutschland. Insgesamt 

sind die Unternehmen knapp 900 Milliarden Euro wert. 

Die wertvollsten Unternehmen sind SAP, Volkswagen 

und Siemens.

In Aktien investieren heißt auf die Ideen  
der Unternehmen zu setzen. 

Quelle: Unternehmensangaben, eigene Recherche
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Zahl der börsennotierten Unternehmen

DIE Unternehmenslandschaft in Deutschland

Jede Ära hat ihre Helden

Börse lockt unternehmen Dax ist stark …

Quelle: Hoppenstedt360, Statista

Quelle: World Federation of Exchanges 2012

Quelle: Eigene Recherche, Kondratieff
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Deutsche Post Infineon Tognum Telefónica
Deutschland

Symrise

2000 2007 2012 2006

’03 ’07 ’12’00’99

4.860.000

18.000

618.000 IN 2012:

2,4 MIO
UNTERNEHMEN

AKTIENGESELLSCHAFTEN
UNTERNEHMENSGRÜNDUNGEN

DAVON
IN NORDRHEIN-WESTFALEN

BADEN-WÜRTTEMBERG
BAYERN UND

Emissionsvolumen in Mrd. €
Anzahl

4.102

USA

665

Deutschland

General Motors – gegründet 1908

Volkswagen – gegründet 1937

Microsoft – gegründet 1975

Apple – gegründet 1976

Google – gegründet 1998

Siemens – gegründet 1847 General Electric – gegründet 1892

Bayer – gegründet 1863 BASF – gegründet 1865

US Steel – gegründet 1901, bis heute größter Stahlkonzern der USA

Wurzeln von ThyssenKrupp Union Pacific Railroad – gegründet 1862, bis heute größte Eisenbahngesellschaft der USA

Wert der Börsengänge in Deutschland insgesamt

Größte Börsengänge in Deutschland seit 1997, in Mrd. €

Umsatz aller Dax-30-Konzerne 2012 (ohne Finanzwerte)

Beschäftigte aller Dax-30-Konzerne Umsatz von VW 2012

Das ist doppelt so viel wie das Bruttoinlandsprodukt 2012 von Irland, 
Griechenland, Zypern und Portugal zusammen

mit finanzwerten OHNE finanzwerte

Börsenwert aller Dax-30-Konzerne (März 2013)
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2 1,5 1,4

1.133.700.000.000 €

3,7 Mio. 193 Mrd. €

893 Mrd. € 767 Mrd. €

ELEKTROTECHNIK
CHEMIE

MASSENKONSUM

1900-1950

AUTOMOBIL
PETROCHEMIE

MOBILITÄT

1950-1990

STAHL
EISENBAHN

TRANSPORT

1850-1900

INFORMATIONS-
TECHNIK

KOMMUNIKATION

nach 1990

665 deutsche Firmen bieten ihre Aktien an der Börse an. Gemessen an der Wirtschaftskraft des größten Landes in Europa ist das wenig. 
Großbritannien zählt mehr als dreimal so viele Unternehmen.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ein langfristiger  
Horizont ist wichtig

Mehr Senioren, weniger Beitragszahler: Schon in  

25 Jahren kommen auf einen Rentner nur noch 

zwei Erwerbstätige. Darum wird private Altersvor-

sorge immer wichtiger. Das eigene Haus und die 

Lebensversicherung genießen bei den Deutschen 

das höchste Ansehen, gefolgt von der betrieblichen  

Altersvorsorge. Weit abgeschlagen: der Sparplan mithilfe 

von Aktien. Dabei lässt sich von großen Kursschwan-

kungen sogar profitieren.

Wer im Ruhestand nicht verzichten möchte,  
sollte rechtzeitig vorsorgen.

Prognose der Entwicklung der weiteren Lebens-
erwartung im Alter von 60 Jahren in Deutschland, 
nach Geschlecht.

Denken Sie, Ihren Lebensstandard 
im Alter …

Wie haben Sie vorgesorgt? 
… in %

Ich habe nicht ausreichend vorgesorgt, 
möchte aber in den nächsten 12 Monaten 
mehr für meine Vorsorge tun

Wer sich nur auf die Ansprüche aus „klassischen“ Alterssicherungs-
systemen wie der Gesetzlichen Rentenversicherung  verlässt, 
muss im Durchschnitt mit einer  Versorgungslücke von 806 Euro  
pro Monat rechnen. Wer sich zusätzlich mitHilfe der  „Riester“-

Rente  oder einer   Betrieblichen Altersversorgung  absichert, 
dem fehlen im Durchschnitt noch 360 Euro. Wer als dritte Kompo-
nente auf   Aktien, Fonds oder ähnliches  setzt, hat keine Ver-
sorgungslücke. Wie groSS die persönliche Rentenlücke tatsächlich 
ist, hängt vom Bruttoeinkommen ab. So haben Gutverdiener mit den 
zwei Vorsorgesystemen Gesetzliche Rente und Riester-Rente immer 
noch ein durchschnittliches Minus von 575 Euro.

Ich habe ausreichend vorgesorgt

Ich habe nicht vorgesorgt und möchte/kann  
auch in den nächsten 12 Monaten nichts mehr tun

Mi  n d e s te  n s  6 0  P ro z e n t 
d e s  l et  z te  n  B ru tt  o ei  n -
ko m m e n s  w e r d e n  be  n ö -
ti  gt,  u m  d ie   g e wo h n te   Le  -

be  n s h a lt u n g  nac h  d e m  Au s s c h ei  d e n  au s  d e m 
B e ru f s l ebe   n  f o rt z u s et  z e n.  D ieses      individu       -
elle     A nspruchsniveau             bezeichnet           man    als    
Ersatzquote. Diese Ersatzquote muss darüber 
hinaus   auch  ü ber   dem  G rundsicherungs       
niveau liegen. Das beträgt momentan 750 Euro. 

Quelle: Statistisches Bundesamt 2003Quelle: DIA, Umfrage im 4. Quartal 2012

Quelle: Union Investment, Vorsorgeatlas Deutschland 2013

Quelle: Postbank, Studie Altersvorsorge in Deutschland 2012/2013
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Lebenserwartung steigt  GRosse Furcht um den Lebensstandard im Alter

Wie viel Geld fehlt?
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38 23
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6

steigern zu können?

beibehalten zu können?

senken zu müssen?

Quelle: Union Investment, Vorsorgeatlas Deutschland 2013

Eine Breit angelegte AltersVorsorge zahlt sich aus
Übersicht: Gesetzliche Rentenversicherung, Riester-Rente und Investmentfonds 

Verhältnis Beitragszahler zu Rentnern, Prognose

Das glauben Berufstätige für die private Altersvorsorge ausgeben zu müssen in Euro

Und das geben sie tatsächlich aus

226

204

248

198

269

202

242

188

253

209

287

200

257

188

269

185

Prognose der Bevölkerungsentwicklung 2013-2060 in Deutschland nach Altersgruppen, Anteil in %

Quelle: Statistisches Bundesamt 2009 Quelle: Rürup-Kommission

Anteil der Senioren steigt

Anzahl der  
Beitragszahler, die  
für einen Rentner  
Aufkommen

4,1 : 1

2,9 : 1

1,9 : 1

3,3 : 1

2,2 : 1
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2020

2040
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15,7 45 39,22060
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Gesamtbevölkerung 

in Mio.

70,1

Gesetzliche Rentenversicherung
Beamtenversorgung, berufsständische  
Versorgung, Rürup-Rente

Vorsorgequellen Durchschnittliche 
Rentenlücke

Anteil der Bevölkerung, die Ansprüche  
aus dieser Vorsorgeart hat.

Riester-Rente
betriebliche Altersversorgung,  
Zusatzversorgung des  
öffentlichen Diensts

Investmentfonds
Aktien, Anleihen, Immobilien- 
vermögen, sonstige Ersparnisse  
aus versteuertem Einkommen

2013 17,8 54,7 27,4 81,1

16,9 49,5 33,72025 79,9

60++ 108 €

- 806 €

27,7 %

32,4 %- 360 €

73,8 %

HINTERGRUNDWISSEN
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Eine Breit angelegte AltersVorsorge zahlt sich aus
Übersicht: Gesetzliche Rentenversicherung, Riester-Rente und Investmentfonds 

Verhältnis Beitragszahler zu Rentnern, Prognose
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Und das geben sie tatsächlich aus

226

204

248

198

269

202

242

188

253

209

287

200

257

188

269

185

Prognose der Bevölkerungsentwicklung 2013-2060 in Deutschland nach Altersgruppen, Anteil in %

Quelle: Statistisches Bundesamt 2009 Quelle: Rürup-Kommission

Anteil der Senioren steigt

Anzahl der  
Beitragszahler, die  
für einen Rentner  
Aufkommen

4,1 : 1

2,9 : 1

1,9 : 1

3,3 : 1

2,2 : 1

2000

2020

2040

2010

2030

15,7 45 39,22060

0-20 20-60
Gesamtbevölkerung 

in Mio.

70,1

Gesetzliche Rentenversicherung
Beamtenversorgung, berufsständische  
Versorgung, Rürup-Rente

Vorsorgequellen Durchschnittliche 
Rentenlücke

Anteil der Bevölkerung, die Ansprüche  
aus dieser Vorsorgeart hat.

Riester-Rente
betriebliche Altersversorgung,  
Zusatzversorgung des  
öffentlichen Diensts

Investmentfonds
Aktien, Anleihen, Immobilien- 
vermögen, sonstige Ersparnisse  
aus versteuertem Einkommen

2013 17,8 54,7 27,4 81,1

16,9 49,5 33,72025 79,9

60++ 108 €

- 806 €

27,7 %

32,4 %- 360 €

73,8 %

HINTERGRUNDWISSEN



44  factbook aktie > Die Aktie – eine Langfristanlage Die Aktie – eine Langfristanlage > factbook aktie  45

63 %

Wer regelmäSSig und mit ETWAS AugenmaSS 
investiert, gewinnt LANGFRISTIG
Wer im Frühjahr 2000 Dax-Anteile erwarb, hat bis zum 

Frühjahr 2013 nichts gewonnen. Denn der Dax notiert wie 

schon damals bei knapp 8.000 Punkten. Wer dagegen 

regelmäßig Anteile erwarb, hat gewonnen. Der Grund: 

In schwachen Börsenphasen, wie 2002 und 2009, erhal-

ten Anleger viele Anteile, weil der Preis sehr niedrig ist.  

Steigen die Kurse wieder, erhöht sich der Anteilspreis – 

und deshalb erhält der Sparer nur wenig Anteile. Auf diese 

Weise sinkt der durchschnittliche Kaufpreis je Anteil. Das 

ist der positive Effekt regelmäßigen Sparens.

Sie zahlen drei Monate lang jeweils 50 Euro in einen Fonds- 

oder Zertifikatesparplan ein. Liegt der Anteilspreis im er-

sten Monat bei 50 Euro, im zweiten bei 25 und im dritten bei 

75 Euro, dann beträgt der Durchschnittspreis 50 Euro.  Doch 

mit den insgesamt eingezahlten 150 Euro hat der Anleger 

nicht wie vermutet drei, sondern 3,66 Anteile erworben. 

Den Zugewinn von 0,66 verdankt der Anleger dem Cost-

Average-Effekt, dem Durchschnittskosteneffekt.

Von Kursschwankungen profitieren

Quelle: Deutsches Institut für Altersvorsorge
Umfrage 1. Quartal 2012, Mehrfachnennung möglich

Quelle: ING Diba, 2012 Quelle: Postbank, Studie Altersvorsorge in Deutschland 2012/2013

Quelle: DSGV, icon wirtschafts- und Finanzmarktforschung / August 2012 Quelle: Postbank, eigene Berechnungen

Quelle: VZ Vermögenszentrum
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Welche Altersvorsorgeprodukte besitzen Sie?

Haben Sie eine betriebliche oder private Altersvorsorge? Diese Vorsorgeformen sind nach Ansicht von Berufstätigen ...

... besonders sicher ... besonders renditestark

Welche Produkte eignen sich für die Vermögensplanung bzw. den Vermögensaufbau am besten? 
(Anteile in % / Mehrfachnennung möglich)

Altersvorsorgeprodukte

Die Mehrheit sorgt fürs Alter vor Vorliebe für die Immobilie

WIE DIE DEUTSCHEN IHR VERMÖGEN MEHREN
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Betriebliche Altersvorsorge Riester-Rente Sonstiges

NichtsAktienfonds-SparplanBanken-SparplanRürup-Rente
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Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013
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 AKTIEN  Der Anleger erwirbt Anteilsscheine an einem Unternehmen 
und wird so Mitbesitzer. Je besser es dem Unternehmen geht und je 
erfolgversprechender seine Perspektiven sind, desto gröSSer sind 
die Kurschancen. Aufkommende Wettbewerber, ihre neuen Produkte 
und konjunkturelle Schwankungen belasten hingegen den Kurs. Ne-
ben dem Kursgewinn winken jährliche Dividenden, die sich in der 
Regel am Gewinn des Unternehmens orientieren.

 GOLD   Im Gegensatz zum beliebig vermehrbaren Hart- und Papier-
geld ist das Vorkommen des Edelmetalls begrenzt. Das weckt Phan-
tasie auf Kursgewinne, obwohl Gold keine Gewinne und Dividenden 
abwirft. Der Preis steigt, je mehr die Schmuckindustrie nachfragt 
und je mehr Anleger darauf spekulieren, dass die Bürger ihr Ver-
trauen in die Währung verlieren. Gold genieSSt auch den Status 
einer Katastrophenwährung. Steigt die Kriegsgefahr, sichern sich 
Anleger gerne mit Gold ab, um mit einem weltweit anerkannten Zah-
lungsmittel gewappnet zu sein.

 AnleiheN  Wer einem Staat oder einem Unternehmen Geld leiht, erwirbt 
eine Anleihe. Jahr für Jahr zahlt der Schuldner dem Gläubiger einen 
festgelegten Zins – und am Ende den vollen Einsatz zurück. Voraus-
gesetzt, der Schuldner geht nicht pleite. Unternehmen und Staaten, 
denen es schlecht geht, zahlen in aller Regel hohe Zinsen. Je nach 
Stärke des Schuldners und der Bonitätseinschätzung fällt oder steigt 
der Kurs, zu dem sich die Anleihe auch vor Endfälligkeit verkaufen lässt. 

 ROHSTOFFE  Ob Platin, Silber, Gold oder Öl – weltweit handeln Anleger mit 
Rohstoffen. Sie setzen darauf, dass die Nachfrage gröSSer als das Ange
bot ist. Viele Rohstoffe sind schwer zu fördern, das weckt Kursphantasie.

 Immobilien  Mit vier Anlageformen lässt sich Vermögen bilden: Der 
selbstgenutzten oder vermieteten Immobilie, sowie mit Immobilien-
fonds und Immobilienaktien. Angesichts der Bevölkerungsentwick-
lung in Deutschland ist für die Wertsteigerung von Wohnimmobilien 
die Lage von groSSer Bedeutung. 

Die Aktie braucht 
konkurrierende Anlagen 
nicht zu fürchten

Einen Gewinn von 10,3 Prozent haben deutsche Aktien 

dem Anleger seit 1975 beschert – und das Jahr für Jahr. Das 

ist weit mehr, als sich mit Immobilien oder Rohstoffen erzie-

len ließ. In den vergangenen zehn Jahren warfen zwar viele 

Rohstoffe hohe Gewinne ab, darunter Silber, Gold und Öl. Es 

gab jedoch zuvor lange Phasen, in denen die Rohstoffpreise 

stagnierten oder gar sanken. Auch Immobilien haben erst 

in jüngster Zeit Wertzuwächse gebracht. Doch die Mehrheit 

der Deutschen bleibt ohnehin ihrem alten Ruf treu – und 

vertraut lieber dem Festgeld oder Sparbuch – selbst in einer 

Niedrigzinsphase.

Ob Anleihen, Immobilien oder Rohstoffe – langfristig 
ist die Aktie eine erfolgreiche Anlage.

Durchschnittliche jährliche Rendite seit 1975

HINTERGRUNDWISSEN

Langfristig führen Aktien

DAX US-Unternehmensanleihe
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Anteil der einzelnen Bereiche an der Goldnachfrage, 2012, in %
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Anteil an den Gesamtreserven in %

Quelle: World Gold Council Quelle: World Gold Council

Quelle: Thomson Reuters, Handelsblatt Research Institute

Quelle: empirica* Beispiel für eine Wohnung  60-80 qm, höherwertige Ausstattung

Das meiste Gold geht in den Schmuck

Mieten und Immobilienpreise an Top-Standorten steigen
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„Sell in May and go away …  
but remember to come back  

in September“

Aktien schwanken – die 
Nerven müssen  
darunter nicht leiden

Stetig aufwärts, so mögen Anleger es 

am liebsten. Doch die Realität sieht 

anders aus. Seitdem Aktien immer 

mehr elektronisch per Computer 

gehandelt werden, sind die Kurs-

schwankungen gestiegen. Am stärks

ten strapaziert werden die Nerven 

der Anleger im September und Okto-

ber. Hingegen ist die kalte Jahreszeit 

die beste Phase an den Börsen. Allen 

Turbulenzen zum Trotz: langfristig 

steigen die Aktienkurse.

Zahl der Tage, an denen der US-Aktienindex S&P 500 
sich in den jeweiligen Jahrzehnten um mehr als  
drei Prozent veränderte

Durchschnittliche Performance des Dax von 1959-2012 auf Monatsbasis in %
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„Für Börsenspekulationen ist der 
Februar einer der gefährlichsten 

Monate. Die anderen sind Juli,  
Januar, September, April, 

 November, Mai, März, Juni,  
Dezember, August und Oktober.“

Mark Twain

Im Mai und September laufen die Börsen am  
schlechtesten, im März und Dezember am besten.

so wie Ende 2012. Hingegen sinken die Kurse rasant, wenn die Sorgen 
der Anleger groSS sind, so wie nach den Terroranschlägen in den 
USA am 11. September 2001 und vor Ausbruch des Golf-Krieges im Früh-
jahr 2009 – das Angstbarometer stieg rasant in die Höhe.
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Wie Aktien gehalten werden Das meiste Geld flieSSt in Aktien- und Rentenfonds

Anteil von Belegschaftsaktien  
ist gering

GroSSes Interesse an 
Aktienfonds 

Starke Schwankungen

Australier sind Anlageweltmeister

Volumen der Publikumsfonds im Jahr 2012  
729.596.000.000 EURO

Die Anleger investieren 
das meiste Geld  
in Aktienfonds

Investmentfonds sind bei deutschen Anlegern beliebt, 

großes Interesse gilt vor allem den Aktien- und Renten-

fonds. Noch Ende der 90er-Jahre hatten Einzelaktien 

mehr Anhänger. Heute hat ein Anleger durchschnittlich 

8.000 Euro in Fonds investiert. Das ist im internationalen 

Vergleich aber wenig.

Wenn schon Aktien, dann Aktienfonds. 
So denken die meisten deutschen Sparer.
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2012 2012

nur Aktien

Aktienfondsbesitzer

nur Fonds Aktien und Fonds Anleger gesamt

Zahl der Aktionäre und Aktienfondsanleger über 14 Jahre in Mio.
Aufteilung des Publikumsfondsvermögens in Deutschland nach Fondsart1 (in Mio. Euro) Netto-Mittelaufkommen (Differenz aus Zu- und 

Abflüssen) in Publikumsfonds, in Mrd. Euro

Pro-Kopf-Investmentvermögen in ausgewählten Ländern 2011, in Euro
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Quelle: BVI
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Quelle: BVI, EFAMA, Deutsche Bundesbank,  
Statistisches Bundesamt, nationale Investmentverbände

* Stand: 30. September 2011; sonst jeweils zum Jahresultimo. 
** Alle Investmentfonds mit Absatz in Deutschland (nur Publikumsfonds). 

1) inklusive ausländischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschließlich ausländischer Fonds mit Absatz in Deutschland 
2) Wertgesicherte Investmentfonds sind erst seit 2003 erfasst. Sie wurden in den vorangegangenen Jahren zu den Aktien-, Renten- 
oder Mischfonds zugerechnet

Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts Quelle: Infratest-Umfragen im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts

Rasanter Aufstieg der Fondsindustrie
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Zahl der Aktienfonds in Deutschland und ihr Anlagevolumen, in Mrd. Euro
inklusive ausländischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschließlich 
ausländischer Fonds mit Absatz in Deutschland
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Aktienfonds 142.623 247.142 234.623

Rentenfonds 115.075 154.487 224.389

Mischfonds u. sonst. Investmentfonds 43.843 122.727 146.986

Offene Immobilienfonds 85.172 83.426 82.032

Wertgesicherte Investmentfonds2 6.902 22.392 29.827

Geldmarktfonds 68.548 100.799 11.740
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Exchange Traded Funds –  
eine Branche wächst rasant

Börsengehandelte Indexfonds (ETFs) bilden die Wertent-

wicklung ihrer zugrundeliegenden Indizes nahezu exakt 

ab. Der Vorteil: Transparenz und geringe Gebühren. Der 

Nachteil: kein aktives Fondsmanagement hoch ausgebil-

deter und erfahrener Fondsmanager. Der Vorteil: Schon 

mit geringem Kapitaleinsatz lassen sich die Aktien aller 

Unternehmen eines Börsenindizes kaufen, ohne dass 

sich der Anleger dem Risiko einzelner Kursschwan-

kungen aussetzen muss. 

Die Alternative zum klassischen Fonds gewinnt  
weltweit an Bedeutung.

Quelle:  Blackrock, Jan. 2013

Quelle: Blackrock, Deutsche Börse

 �Bei ETNs und ETCs handelt es sich um nachrangige, an die Wertentwicklung eines bestimmten 
Marktindikators gebundene Schuldverschreibungen. Insbesondere bei unbesicherten Produkten 
besteht das Risiko, dass der Emittent als Schuldner ausfallen kann. Dafür ermöglicht die  
Konstruktion, an exotischeren Wertpapieren und anderen Marktindikatoren zu partizipieren.

Eine booMende Branche – Verwaltetes Vermögen in ETPs weltweit

Die gröSSten Anbieter 
von ETFS in Europa

APRIL 2000
Der ETF-Handel startet auch in Deutschland.

27 % so stark ist die ETP-Branche 
2012 gegenüber 2011 gewachsen

DA B E I  verzeichnete             S I E  

Rek  or dz u f lüs sE VON 262.700.000.000 US$

   Exchange  Traded  product   

 Exchange Traded Funds  börsengehandelte Indexfonds bilden 
die Wertentwicklung eines zugrundeliegenden Index ab. Meistens 
handelt es sich um Aktienindizes, aber es können auch Fonds sein, 
denen Dividendenstrategien oder Branchen-Auswahl-Portfolios 
zugrundeliegen.

 Exchange Traded Notes  Börsengehandelte Wertpapiere in Form einer 
Schuldverschreibung. ETNs bilden vor allem Volatilitäten, Währungspaare 
und gehebelte Indizes ab.
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JANUAR 1993
State Street Global Advisors brachte den ersten ETF  

der Welt an die New York Stock Exchange. Der Fonds, der 

wegen seines Kürzels SPDR ( Standard & Poor´s depositary 

receipt) auch Spider, also Spinne, genannt wird, gehört  

heute zu den gröSSten der Welt. Er hat ein Volumen von  

125 Milliarden US-Dollar.

Verwaltetes Vermögen  
in Mrd. USD

HINTERGRUNDWISSEN

 Exchange Traded Commodities / Currencies  bilden die Wertentwick-
lung von Rohstoff- oder Währungsindizes ab.

ETF

ETC

ETN

Oberbegriff für börsengehandelte Wert
papiere, die sich auf die Wertentwicklung 
von Finanzinstrumenten beziehen.  
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2012 Verwaltetes Vermögen 
in Mrd. US-Dollar

Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP, Thomson Reuters, Deutsche Börse
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JANUAR 1993
State Street Global Advisors brachte den ersten ETF  

der Welt an die New York Stock Exchange. Der Fonds, der 

wegen seines Kürzels SPDR ( Standard & Poor´s depositary 

receipt) auch Spider, also Spinne, genannt wird, gehört  

heute zu den gröSSten der Welt. Er hat ein Volumen von  

125 Milliarden US-Dollar.

Verwaltetes Vermögen  
in Mrd. USD

HINTERGRUNDWISSEN

 Exchange Traded Commodities / Currencies  bilden die Wertentwick-
lung von Rohstoff- oder Währungsindizes ab.

ETF

ETC

ETN

Oberbegriff für börsengehandelte Wert
papiere, die sich auf die Wertentwicklung 
von Finanzinstrumenten beziehen.  

2004

2008

2012 Verwaltetes Vermögen 
in Mrd. US-Dollar

Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP, Thomson Reuters, Deutsche Börse

Europa hat die meisten ETPS
Anzahl der ETPs in USA, Europa und Asien im Vergleich
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35

542

360

2,9 %

0,6 %

6,6 %

1,1 %

12,2

 Physische ETFs  bilden den Basiswert nach, 
indem die betreffenden Wertpapiere real 
gekauft werden

 Synthetische ETFs  Nur ein Teil der wert-
papiere wird tatsächlich gekauft – der Rest 
wird mit Hilfe von Swap-GeschÄften zugesi-
chert. Dies vereinfacht die Herausgabe auch 
von ETFs, denen wenig liquide oder nichT frei 
handelbare Basiswerte zugrundeliegen.

Marktanteile synthetischer  
und physischer ETFs in Europa

Entwicklung der jährlichen Mittelzuflüsse in Mrd. US$

Mittelzuflüsse nach einzelnen ETP-Arten, in Mrd US$, in 2012

Höhe des verwalteten Vermögens in Aktien-ETPs,  
je nach Herkunftsland der Aktien, in Mrd. US$, in 2012

Mittelzuflüsse in den 
jeweiligen Regionen  
in Mrd. US$, in 2012

Mittelzuflüsse in Aktien-ETPs, je nach Herkunftsland der Aktien,  
in Mrd. US$, in 2012

USA Europa Kanada Asien-
Pazifik

Quelle: Blackrock

Quelle: Blackrock

Quelle: Blackrock

Quelle: Blackrock Quelle: Blackrock

Quelle: Blackrock

Quelle: Blackrock

Physische ETFs 
gewinnen an Popularität

Aktien und Anleihen sehr gefragt

Anleger glauben an Unternehmen aus den USA Europäer sind bei ETPs 
noch scheu

Schwellenländer holen auf

Das meiste Geld kommt aus den USA

2008
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69,8 % 1.442

19 % 2.095
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Weltweit USA Europa

2008

2012Verwaltetes Vermögen 
in Mrd. US-Dollar

Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP, Thomson Reuters, Deutsche Börse
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  Euro Stoxx   Die 50 gröSSten Konzerne der Eurozone

  Stoxx Europe 50   Die 50 gröSSten Konzerne Europas

  CAC 40   Die 40 gröSSten Konzerne Frankreichs

 Dax    Die 30 gröSSten deutschen börsennotierten Konzerne

  MDaX   50 mittelgroSSe deutsche Konzerne

  SDax   30 kleinere deutsche Unternehmen

  TecDax   30 deutsche Technologieaktien

  Dow Jones    30 groSSe US-Konzerne

  RUSSEL    Index mit knapp 3.000 US-Unternehmen

  Nasdaq    US-Technologieaktien

  S&P   Die 500 gröSSten US-Konzerne

  Nikkei    Die 225 gröSSten japanischen Konzerne

  FTSE    Die 100 gröSSten britischen Konzerne

  Hang Seng    �Die 45 gröSSten chinesischen Unternehmen 
an der Hongkonger Börse

Die großen Börsenindizes

Jedes Land hat seinen großen Aktienindex mit den wich-

tigsten Unternehmen – in Deutschland ist es der Dax mit 

Siemens, SAP, BASF, Volkswagen & Co. Mit Abstand die  

weltweit größte Börse ist die Wall Street in New York. In 

den USA gibt es über 3.000 börsennotierte Unternehmen. 

Zusammen sind sie umgerechnet 14 Billionen Euro wert, 

am meisten der Ölmulti Exxon und der iPhone-Hersteller 

Apple. Daran gemessen sind die deutschen Konzerne mit 

einem Börsenwert von insgesamt gut einer Billion Euro 

nur Leichtgewichte.

Dow Jones, Nasdaq, Nikkei, Dax und FTSE:  
Dahinter verbergen sich mehrere tausend Unternehmen 
und die großen Börsen dieser Welt.

USA: Starke Wirtschaft, noch stärkere Börse

Quelle: Thomson Reuters

Quelle: World Federation of Exchanges, IWF

BIP in Mrd. US$, 2012Börsenkapitalisierung, in Mrd. US$ Aktienindex in Punkten und die Veränderung in den letzten 10 Jahren

Börsenwert der im Index gelisteten Unternehmen am 21.03.13 in Mrd. €

3.367

5.984 8.250 3.397

1.486

3.479 5.379 2.434

15.65318.668

USA Deutschland

Japan China Großbritannien

Exxon Mobil, Apple, General Electric, IBM, Wal-Mart

Anzahl der im Index gelisteten Firmen

Schwergewichte

Russell: 2.943 | Nasdaq: 2.437 | S&P: 500 | Dow Jones: 30

+- 21.03.13
Nasdaq 130,8 % 3.237,589
Russell 90,7 % 927,27
S&P 77,6 % 1.555,35
Dow Jones 75 % 14.504,12

+-

USA

Frankreich

Sanofi, Total,  LVMH, L´Oreal, BNP Paris

40994,2

+- 21.03.13
CAC 40 35,6 % 3.789,69

China

China Petroleum, Bank of China, China Mobile, 
China Construction Bank, Industrial and 
Commercial Bank of China

50

1.300,4

+- 21.03.13
Hang Seng 140,5 % 22.115,3

Großbritannien

Royal Dutch Shell,  HSBC, Vodafone, 
BP, GlaxoSmithKline

2.085,5

+- 21.03.13
FTSE 70,6 % 6.424,7

Europa

2.007,1

3.105,1

Euro Stoxx 50: 50 | Stoxx Europe 50: 50 

+- 21.03.13
Euro Stoxx 50 1 25,2 % 2.700,99
Stoxx Europe 50 2 21,6 % 2.707,2

 1

 2

11.018,4
S&P

Dow Jones
Russell

Nasdaq

14.018,3
3.288,3

4.052,2

Japan

Toyota, Mitsubishi, Honda, NTT Docomo, 
Japan Tabacco

2251.951,8

+- 21.03.13
Nikkei 225 51 % 12.338,53

Deutschland

+- 21.03.13
MDAX 1 364,5 % 13.357,98
SDAX 2 253,3 % 5.900,48
DAX 3 205,2 % 7.950,32
TecDax 4 seit 24.03.2003 169,2 % 915,31

SAP, Siemens, Volkswagen, BASF, Bayer

38,5
25,2

183,5
804,2

MDaX: 50 | SDax: 50 | Dax: 30 | TecDax: 30

1

2

3

4

HINTERGRUNDWISSEN

100
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Grenzenlose Euphorie um Technologieaktien erfasst die 

Welt. Wie 1929 schreiben die Medien und Analysten über 

eine „Neue Ära“ mit grenzenlosem Wachstum. Von 1995 

bis 2000 verdreifacht der Dax sein Niveau auf über 8.000 

Punkte. In immer kürzeren Abständen knallen auf dem 

Frankfurter Parkett die Sektkorken, wenn der Dax wieder 

eine Tausendermarke nimmt. 

Junge Firmen am Neuen Markt, die nichts verdienen 

und kaum Umsatz generieren, erreichen Bewertungen in 

dreistelliger Millionenhöhe. Warnende Worte des ame-

rikanischen Notenbankchefs Alan Greenspan verhallen 

ebenso wie die von Robert Shiller. Der als Spielverderber 

verschriene Wirtschaftswissenschaftler der Elite-Universi-

tät Yale warnt im Frühjahr 2000 vor einem Kurseinbruch 

von 75 Prozent und einem Jahrzehnt ohne Kursgewinne – 

und er sollte damit Recht behalten, zumindest für den Dax.

Wie 1929 kaufen täglich neue Anleger Aktien, ohne die 

Firmen und ihr Geschäftsmodell zu kennen. Fehlende An-

schlusskäufe lassen die Kurse im März 2000 bröckeln. Erst 

später trüben sich die Konjunkturerwartungen ein und 

noch später warnen Volkswirte vor einem schwächeren 

Wachstum. Jetzt fallen auch die Kurse der Standardwerte, 

also die der ganz großen Unternehmen wie BASF und Sie-

mens. Die Terroranschläge auf die Vereinigten Staaten am 

11. September 2001, Bilanzfälschungen namhafter US-Fir-

men, Rezessionsängste, die Krise im Irak und gigantische 

Verkaufsorders großer Versicherungsgesellschaften lassen 

die Börsen abstürzen – in Europa so stark wie noch nie. Der 

Dax verliert in drei Jahren 75 Prozent, ohne dass eines der 

30 Unternehmen tatsächlich in eine Schieflage gerät. Die 

Aktien am Neuen Markt, der abgeschafft wird, büßen 98 

Prozent ein. Die fehlende Börsentradition in Deutschland 

begünstigt den Herdentrieb: Anleger kaufen in der Eupho-

rie – und verkaufen in der Tristesse.

Als junge Unternehmer in den Zwanzigerjahren die Wirt-

schaft neu definieren und eine „Neue Ära“ ausrufen, ist die 

Keimzelle für den Boom und den Absturz gelegt. Radios und 

Autos sind 1928 der Verkaufsschlager. Niedrige Inflation, 

eine hohe Industrieproduktion und ein grenzenloser Fort-

schrittsglaube beherrschen das aufstrebende Amerika. An 

der Wall Street lässt sich mit der Spekulation auf die Zukunft 

Geld für jedermann verdienen. „Vom Tellerwäscher zum 

Millionär“ – ein Traum wird für manche Menschen wahr. 

Das Rezept für den schnellen Reichtum: Kredit aufnehmen, 

Aktien kaufen, Gewinne kassieren und der Bank das Geld 

später zurückbezahlen. Die Verschuldung breiter Bevölke-

rungskreise ist so hoch wie nie zuvor. Dass die Kurse und 

damit Unternehmensbewertungen mit der Realität nichts 

mehr zu tun haben, stört niemanden, solange Nachfolger 

höhere Aktienpreise als die Vorgänger bezahlen. Mahnende 

Worte des Wirtschaftswissenschaftlers Roger Babson, 

der dramatische Kursverluste vorhersagt, verhallen. Am 

„Schwarzen Freitag“ bricht jedoch Panik aus. Verzweifelte 

Anleger müssen Aktien verkaufen, um ihre Kredite den 

Banken zurückzubezahlen. Zwischenzeitlich fallen die 

Kurse um mehr als zehn Prozent. Banken unter Führung 

von J.P. Morgan stemmen sich mit Kaufaufträgen gegen den 

Kursverfall, so dass der Dow Jones am Freitagabend mit 301 

Punkten sogar 0,6 Prozent höher als am Vortag schließt. 

Doch schon am darauf folgenden Montag bleiben die Stüt-

zungskäufe aus. Immer mehr Verkäufer finden jetzt keine 

Abnehmer mehr für ihre überteuerten Aktien. Nicht Rezes-

sion und höhere Zinsen schicken die Börse 1929 auf Talfahrt. 

Allein die Herde der Verkäufer lässt den Dow abstürzen. 

Dieselben Anleger, die bis Oktober 1929 überteuerte Aktien 

kauften, wollen sie nun zu jedem Preis loswerden. Das be-

schert dem Dow Jones bis 1932 einen Verlust von 86 Prozent.

Die Folgen des Überschwangs an der Börse waren stets 

verheerend: Wenige schlechte Nachrichten reichten, 

um die Kurse abstürzen zu lassen – weil es mehr Verkäu-

fer als Käufer gab. Anleger, die den Höchstkursen hin-

terherliefen, wollten zu jedem noch so niedrigen Preis 

verkaufen. Deshalb mündeten die zwei Jahrhundert-

Haussen in zwei Jahrhundert-Crashs.

1929 und 2000 – grenzenlose Euphorie und Gier  
treiben die Börse.

Boom und Crash 1998 bis 2003

Die Wirtschaft fällt ab

Boom und Crash 1929 bis 1932

Boom und Crash 1927 bis 1933 (DOW JONES) Boom und Crash 1998 bis 2004 (DAX)Börsengänge IN DEN USA DeutschE Börsengänge

Quelle: Dow Jones Quelle: Dow JonesQuelle: NYSE Quelle: Deutsche Börse
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Wirtschaftswachstum  
in den USA
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Grenzenlose Euphorie um Technologieaktien erfasst die 

Welt. Wie 1929 schreiben die Medien und Analysten über 

eine „Neue Ära“ mit grenzenlosem Wachstum. Von 1995 

bis 2000 verdreifacht der Dax sein Niveau auf über 8.000 

Punkte. In immer kürzeren Abständen knallen auf dem 

Frankfurter Parkett die Sektkorken, wenn der Dax wieder 

eine Tausendermarke nimmt. 

Junge Firmen am Neuen Markt, die nichts verdienen 

und kaum Umsatz generieren, erreichen Bewertungen in 

dreistelliger Millionenhöhe. Warnende Worte des ame-

rikanischen Notenbankchefs Alan Greenspan verhallen 

ebenso wie die von Robert Shiller. Der als Spielverderber 

verschriene Wirtschaftswissenschaftler der Elite-Universi-

tät Yale warnt im Frühjahr 2000 vor einem Kurseinbruch 

von 75 Prozent und einem Jahrzehnt ohne Kursgewinne – 

und er sollte damit Recht behalten, zumindest für den Dax.

Wie 1929 kaufen täglich neue Anleger Aktien, ohne die 

Firmen und ihr Geschäftsmodell zu kennen. Fehlende An-

schlusskäufe lassen die Kurse im März 2000 bröckeln. Erst 

später trüben sich die Konjunkturerwartungen ein und 

noch später warnen Volkswirte vor einem schwächeren 

Wachstum. Jetzt fallen auch die Kurse der Standardwerte, 

also die der ganz großen Unternehmen wie BASF und Sie-

mens. Die Terroranschläge auf die Vereinigten Staaten am 

11. September 2001, Bilanzfälschungen namhafter US-Fir-

men, Rezessionsängste, die Krise im Irak und gigantische 

Verkaufsorders großer Versicherungsgesellschaften lassen 

die Börsen abstürzen – in Europa so stark wie noch nie. Der 

Dax verliert in drei Jahren 75 Prozent, ohne dass eines der 

30 Unternehmen tatsächlich in eine Schieflage gerät. Die 

Aktien am Neuen Markt, der abgeschafft wird, büßen 98 

Prozent ein. Die fehlende Börsentradition in Deutschland 

begünstigt den Herdentrieb: Anleger kaufen in der Eupho-

rie – und verkaufen in der Tristesse.

Als junge Unternehmer in den Zwanzigerjahren die Wirt-

schaft neu definieren und eine „Neue Ära“ ausrufen, ist die 

Keimzelle für den Boom und den Absturz gelegt. Radios und 

Autos sind 1928 der Verkaufsschlager. Niedrige Inflation, 

eine hohe Industrieproduktion und ein grenzenloser Fort-

schrittsglaube beherrschen das aufstrebende Amerika. An 

der Wall Street lässt sich mit der Spekulation auf die Zukunft 

Geld für jedermann verdienen. „Vom Tellerwäscher zum 

Millionär“ – ein Traum wird für manche Menschen wahr. 

Das Rezept für den schnellen Reichtum: Kredit aufnehmen, 

Aktien kaufen, Gewinne kassieren und der Bank das Geld 

später zurückbezahlen. Die Verschuldung breiter Bevölke-

rungskreise ist so hoch wie nie zuvor. Dass die Kurse und 

damit Unternehmensbewertungen mit der Realität nichts 

mehr zu tun haben, stört niemanden, solange Nachfolger 

höhere Aktienpreise als die Vorgänger bezahlen. Mahnende 

Worte des Wirtschaftswissenschaftlers Roger Babson, 

der dramatische Kursverluste vorhersagt, verhallen. Am 

„Schwarzen Freitag“ bricht jedoch Panik aus. Verzweifelte 

Anleger müssen Aktien verkaufen, um ihre Kredite den 

Banken zurückzubezahlen. Zwischenzeitlich fallen die 

Kurse um mehr als zehn Prozent. Banken unter Führung 

von J.P. Morgan stemmen sich mit Kaufaufträgen gegen den 

Kursverfall, so dass der Dow Jones am Freitagabend mit 301 

Punkten sogar 0,6 Prozent höher als am Vortag schließt. 

Doch schon am darauf folgenden Montag bleiben die Stüt-

zungskäufe aus. Immer mehr Verkäufer finden jetzt keine 

Abnehmer mehr für ihre überteuerten Aktien. Nicht Rezes-

sion und höhere Zinsen schicken die Börse 1929 auf Talfahrt. 

Allein die Herde der Verkäufer lässt den Dow abstürzen. 

Dieselben Anleger, die bis Oktober 1929 überteuerte Aktien 

kauften, wollen sie nun zu jedem Preis loswerden. Das be-

schert dem Dow Jones bis 1932 einen Verlust von 86 Prozent.

Die Folgen des Überschwangs an der Börse waren stets 

verheerend: Wenige schlechte Nachrichten reichten, 

um die Kurse abstürzen zu lassen – weil es mehr Verkäu-

fer als Käufer gab. Anleger, die den Höchstkursen hin-

terherliefen, wollten zu jedem noch so niedrigen Preis 

verkaufen. Deshalb mündeten die zwei Jahrhundert-

Haussen in zwei Jahrhundert-Crashs.

1929 und 2000 – grenzenlose Euphorie und Gier  
treiben die Börse.

Boom und Crash 1998 bis 2003

Die Wirtschaft fällt ab

Boom und Crash 1929 bis 1932

Boom und Crash 1927 bis 1933 (DOW JONES) Boom und Crash 1998 bis 2004 (DAX)Börsengänge IN DEN USA DeutschE Börsengänge

Quelle: Dow Jones Quelle: Dow JonesQuelle: NYSE Quelle: Deutsche Börse
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29,1 

-14,7 4,9 

16,1 -0,5 8,5 

23,8 19,9 7,0 12,2 

-40,4 -14,1 -5,0 -7,5 -1,2 

22,3 -14,6 -3,3 1,2 -2,2 2,4 

22,0 22,1 -3,8 2,4 5,0 1,5 5,0 

27,1 24,5 23,8 3,1 7,0 8,4 4,8 7,5 

7,3 16,8 18,5 19,4 3,9 7,0 8,3 5,1 7,5 

37,1 21,3 23,2 22,9 22,8 8,8 10,9 11,5 8,2 10,2 

-43,9 -12,3 -6,2 1,2 5,0 7,7 -1,0 1,8 3,3 1,3 3,6 

-19,8 -32,9 -14,9 -9,8 -3,4 0,4 3,3 -3,6 -0,9 0,7 -0,8 1,4 

-7,5 -13,9 -25,4 -13,1 -9,4 -4,1 -0,8 1,9 -4,0 -1,5 -0,1 -1,4 0,7 

39,1 13,4 1,0 -12,8 -4,5 -2,7 1,1 3,5 5,5 -0,4 1,6 2,7 1,3 3,0 

17,7 28,0 14,8 5,0 -7,4 -1,1 0,0 3,1 5,0 6,6 1,1 2,9 3,8 2,4 4,0 

47,1 31,6 34,0 22,2 12,3 0,0 4,6 5,0 7,2 8,6 9,8 4,3 5,7 6,4 4,9 6,2 

28,2 37,3 30,4 32,6 23,3 14,8 3,6 7,3 7,3 9,1 10,3 11,2 6,0 7,2 7,8 6,2 7,4 

7,0 17,1 26,4 24,1 27,0 20,5 13,7 4,0 7,3 7,3 8,9 10,0 10,9 6,1 7,2 7,7 6,2 7,4 

-7,1 -0,3 8,4 17,0 17,2 20,6 16,1 10,8 2,7 5,8 5,9 7,5 8,6 9,5 5,1 6,2 6,8 5,5 6,6 

46,7 16,8 13,4 16,9 22,4 21,6 24,0 19,5 14,3 6,5 8,9 8,8 10,1 10,9 11,6 7,4 8,3 8,7 7,3 8,3 

-2,1 19,9 10,1 9,3 12,9 18,0 17,9 20,4 16,9 12,6 5,7 8,0 7,9 9,2 10,0 10,7 6,8 7,7 8,1 6,8 7,8 

12,9 5,1 17,5 10,8 10,0 12,9 17,2 17,3 19,5 16,5 12,6 6,2 8,3 8,3 9,4 10,2 10,9 7,1 7,9 8,3 7,1 8,0 

-21,9 -6,1 -4,8 6,1 3,3 3,9 7,1 11,4 12,1 14,5 12,3 9,2 3,8 5,8 5,9 7,2 8,0 8,7 5,3 6,2 6,6 5,6 6,5 

34,8 2,6 5,9 3,9 11,3 8,0 7,9 10,2 13,8 14,2 16,3 14,1 11,0 5,7 7,6 7,6 8,6 9,3 10,0 6,6 7,4 7,8 6,7 7,5 

32,8 33,8 11,8 12,1 9,1 14,6 11,2 10,7 12,5 15,6 15,8 17,5 15,4 12,4 7,3 9,0 8,9 9,8 10,4 11,0 7,8 8,5 8,8 7,7 8,5 

-36,4 -8,1 4,4 -2,9 0,1 -0,3 5,4 3,7 4,1 6,3 9,5 10,1 12,1 10,6 8,2 3,9 5,6 5,7 6,7 7,4 8,1 5,2 6,0 6,4 5,4 6,3 

5,6 -18,0 -3,7 4,7 -1,2 1,0 0,5 5,4 3,9 4,2 6,2 9,1 9,8 11,6 10,3 8,1 4,0 5,6 5,7 6,7 7,3 8,0 5,2 6,0 6,3 5,4 6,2 

84,1 39,4 7,4 13,2 17,2 9,6 10,0 8,4 12,1 10,1 9,8 11,2 13,6 13,9 15,4 13,8 11,5 7,3 8,7 8,7 9,5 10,0 10,5 7,7 8,3 8,6 7,6 8,3 

12,2 43,7 29,7 8,6 13,0 16,4 9,9 10,3 8,9 12,2 10,3 10,0 11,3 13,5 13,8 15,2 13,7 11,6 7,6 8,9 8,8 9,6 10,1 10,6 7,9 8,5 8,7 7,8 8,5 

43,9 27,1 43,8 33,1 14,9 17,7 20,0 13,7 13,6 11,9 14,7 12,7 12,3 13,3 15,3 15,5 16,7 15,2 13,1 9,2 10,4 10,2 10,9 11,3 11,8 9,1 9,6 9,8 8,9 9,5 

17,3 29,9 23,7 36,7 29,8 15,3 17,6 19,6 14,1 14,0 12,4 14,9 13,1 12,6 13,6 15,5 15,6 16,8 15,4 13,3 9,5 10,7 10,5 11,2 11,6 12,0 9,4 9,9 10,1 9,2 9,7 

3,3 10,1 20,4 18,3 29,2 25,0 13,5 15,7 17,7 13,0 13,0 11,6 14,0 12,3 12,0 12,9 14,7 14,9 16,0 14,7 12,8 9,3 10,3 10,2 10,8 11,2 11,6 9,2 9,6 9,8 9,0 9,5 

1,1 2,2 7,0 15,2 14,6 24,0 21,2 11,8 14,0 15,9 11,8 11,9 10,8 13,0 11,6 11,3 12,2 13,9 14,1 15,2 14,0 12,2 8,9 9,9 9,8 10,4 10,9 11,2 8,9 9,3 9,6 8,7 9,3 

-9,7 -4,5 -2,0 2,5 9,7 10,1 18,5 16,8 9,2 11,4 13,3 9,9 10,1 9,2 11,3 10,1 9,9 10,8 12,5 12,8 13,9 12,8 11,2 8,0 9,1 9,0 9,6 10,0 10,4 8,2 8,7 8,9 8,1 8,7 

7,2 -1,6 -0,7 0,3 3,5 9,3 9,7 17,1 15,7 9,0 11,0 12,8 9,6 9,9 9,0 11,1 9,9 9,8 10,7 12,2 12,5 13,6 12,6 11,0 8,0 9,0 8,9 9,5 9,9 10,3 8,2 8,6 8,8 8,1 8,6 

9,2 8,2 1,9 1,7 2,0 4,4 9,3 9,7 16,2 15,1 9,0 10,8 12,5 9,6 9,8 9,0 11,0 9,9 9,7 10,6 12,1 12,3 13,4 12,4 10,9 8,0 9,0 8,9 9,5 9,9 10,3 8,2 8,6 8,9 8,1 8,6 

-4,4 2,2 3,8 0,3 0,4 0,9 3,1 7,5 8,0 13,9 13,1 7,8 9,6 11,2 8,6 8,9 8,2 10,1 9,1 9,0 9,8 11,3 11,6 12,6 11,7 10,3 7,6 8,5 8,5 9,0 9,4 9,8 7,8 8,2 8,4 7,7 8,3 

39,1 15,3 13,3 11,7 7,1 6,0 5,6 7,0 10,6 10,8 16,0 15,1 10,0 11,5 12,9 10,3 10,5 9,7 11,4 10,4 10,2 11,0 12,4 12,6 13,5 12,7 11,2 8,6 9,4 9,4 9,9 10,2 10,6 8,6 9,0 9,2 8,5 9,0 

3,8 20,2 11,4 10,8 10,1 6,5 5,7 5,4 6,7 9,9 10,1 14,9 14,2 9,5 10,9 12,3 9,9 10,1 9,4 11,0 10,1 9,9 10,7 12,0 12,2 13,2 12,3 11,0 8,4 9,2 9,2 9,7 10,0 10,4 8,5 8,9 9,1 8,4 8,8 

-21,6 -9,8 4,2 2,0 3,4 4,0 1,9 1,8 2,0 3,4 6,6 7,0 11,6 11,2 7,1 8,6 9,9 7,9 8,1 7,6 9,2 8,4 8,3 9,1 10,4 10,7 11,6 10,9 9,6 7,2 8,1 8,1 8,6 9,0 9,3 7,5 7,9 8,1 7,5 7,9 

14,3 -5,4 -2,4 6,7 4,3 5,1 5,4 3,4 3,1 3,2 4,4 7,2 7,6 11,8 11,4 7,5 8,9 10,2 8,2 8,4 7,9 9,4 8,7 8,6 9,3 10,6 10,8 11,7 11,0 9,8 7,4 8,3 8,2 8,7 9,1 9,5 7,7 8,1 8,3 7,6 8,1 

8,6 11,4 -0,9 0,2 7,0 5,0 5,6 5,8 4,0 3,7 3,6 4,7 7,3 7,7 11,6 11,2 7,6 8,9 10,1 8,2 8,4 7,9 9,4 8,6 8,6 9,3 10,5 10,7 11,6 10,9 9,8 7,5 8,3 8,2 8,7 9,1 9,4 7,7 8,1 8,3 7,6 8,1 

-26,0 -10,4 -2,8 -7,9 -5,7 0,6 -0,1 1,0 1,7 0,5 0,5 0,8 2,0 4,5 5,0 8,7 8,6 5,4 6,7 7,9 6,3 6,6 6,2 7,6 7,0 7,0 7,7 8,9 9,2 10,1 9,5 8,4 6,3 7,1 7,1 7,6 8,0 8,3 6,7 7,1 7,3 6,7 7,2 

-9,6 -3,9 0,3 -4,5 -3,2 2,0 1,2 2,0 2,5 1,4 1,3 1,5 2,5 4,9 5,3 8,8 8,7 5,6 6,9 8,0 6,5 6,7 6,4 7,7 7,1 7,1 7,8 9,0 9,2 10,1 9,5 8,5 6,4 7,2 7,2 7,7 8,0 8,4 6,8 7,1 7,3 6,8 7,2 

13,3 11,8 -2,6 0,1 2,8 -1,8 -1,0 3,3 2,4 3,1 3,5 2,3 2,2 2,3 3,2 5,4 5,8 9,1 8,9 6,0 7,2 8,3 6,8 7,0 6,6 7,9 7,3 7,3 8,0 9,1 9,4 10,2 9,6 8,6 6,6 7,3 7,3 7,8 8,1 8,5 6,9 7,3 7,5 6,9 7,4 

48,9 29,9 23,0 8,3 8,4 9,3 4,3 4,2 7,6 6,3 6,6 6,6 5,3 5,0 4,9 5,6 7,5 7,8 10,9 10,6 7,7 8,8 9,8 8,2 8,4 8,0 9,2 8,6 8,5 9,1 10,2 10,4 11,2 10,6 9,6 7,6 8,3 8,3 8,7 9,0 9,3 7,8 8,1 8,3 7,7 8,1 

-16,6 11,5 12,1 11,6 2,8 3,8 5,2 1,4 1,7 4,9 4,0 4,4 4,7 3,6 3,4 3,4 4,2 6,0 6,4 9,3 9,1 6,5 7,5 8,5 7,1 7,3 7,0 8,2 7,6 7,6 8,2 9,3 9,5 10,3 9,7 8,8 6,8 7,5 7,5 8,0 8,3 8,6 7,1 7,5 7,7 7,1 7,5 

-12,1 -14,4 3,0 5,5 6,4 0,2 1,3 2,9 -0,2 0,2 3,2 2,6 3,1 3,4 2,4 2,3 2,4 3,2 5,0 5,4 8,2 8,1 5,6 6,6 7,6 6,3 6,5 6,2 7,4 6,9 6,9 7,5 8,5 8,8 9,6 9,0 8,1 6,3 7,0 7,0 7,4 7,8 8,1 6,6 7,0 7,2 6,7 7,1 

4,8 -4,0 -8,4 3,4 5,3 6,2 0,8 1,8 3,1 0,3 0,6 3,4 2,7 3,2 3,5 2,6 2,5 2,5 3,3 5,0 5,3 8,0 7,9 5,6 6,5 7,5 6,3 6,5 6,2 7,3 6,8 6,8 7,4 8,4 8,7 9,4 8,9 8,1 6,3 6,9 6,9 7,4 7,7 8,0 6,6 6,9 7,1 6,6 7,0 

13,1 8,8 1,4 -3,4 5,3 6,6 7,1 2,3 3,0 4,0 1,4 1,6 4,1 3,4 3,8 4,0 3,2 3,0 3,1 3,7 5,4 5,7 8,2 8,1 5,9 6,8 7,7 6,5 6,7 6,4 7,5 7,0 7,0 7,6 8,6 8,8 9,5 9,0 8,2 6,4 7,1 7,1 7,5 7,8 8,1 6,7 7,1 7,2 6,7 7,2 

-22,8 -6,6 -2,9 -5,3 -7,7 -0,0 1,8 2,8 -0,9 0,0 1,3 -0,9 -0,5 1,9 1,4 1,9 2,2 1,5 1,5 1,6 2,3 3,9 4,2 6,7 6,7 4,6 5,5 6,4 5,3 5,6 5,3 6,4 6,0 6,0 6,6 7,5 7,8 8,5 8,1 7,3 5,6 6,2 6,3 6,7 7,0 7,3 6,0 6,3 6,5 6,1 6,5 

-9,6 -16,5 -7,6 -4,7 -6,2 -8,0 -1,5 0,3 1,4 -1,8 -0,9 0,3 -1,6 -1,2 1,1 0,7 1,2 1,5 0,9 0,9 1,0 1,7 3,3 3,6 6,0 6,0 4,0 4,9 5,8 4,8 5,0 4,8 5,9 5,5 5,5 6,1 7,0 7,3 8,0 7,6 6,8 5,2 5,8 5,9 6,3 6,6 6,9 5,6 6,0 6,2 5,7 6,1 

36,2 11,0 -1,7 1,8 2,4 -0,2 -2,7 2,6 3,8 4,4 1,2 1,8 2,7 0,7 0,9 3,0 2,5 2,9 3,1 2,4 2,4 2,4 3,0 4,5 4,8 7,1 7,0 5,0 5,9 6,7 5,7 5,9 5,6 6,7 6,2 6,3 6,8 7,7 8,0 8,6 8,2 7,4 5,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7,5 6,2 6,5 6,7 6,2 6,6 

79,9 56,5 30,3 14,3 14,1 12,5 8,6 5,1 9,2 9,6 9,7 6,1 6,3 6,9 4,7 4,6 6,4 5,8 6,0 6,0 5,2 5,0 4,9 5,4 6,7 7,0 9,1 9,0 7,0 7,8 8,6 7,4 7,6 7,3 8,3 7,8 7,8 8,3 9,1 9,3 10,0 9,5 8,7 7,1 7,7 7,7 8,1 8,3 8,6 7,3 7,6 7,8 7,3 7,7 

60,2 69,8 57,8 37,3 22,3 20,7 18,3 14,0 10,1 13,5 13,5 13,2 9,6 9,5 9,8 7,5 7,3 8,9 8,1 8,2 8,1 7,2 7,0 6,8 7,2 8,4 8,6 10,6 10,5 8,4 9,2 9,9 8,8 8,9 8,5 9,5 9,0 8,9 9,4 10,2 10,4 11,0 10,5 9,7 8,1 8,6 8,6 9,0 9,2 9,5 8,2 8,4 8,6 8,1 8,5 

5,2 29,8 44,7 42,6 30,1 19,3 18,4 16,6 13,0 9,6 12,7 12,8 12,6 9,2 9,2 9,5 7,4 7,2 8,7 8,0 8,0 8,0 7,1 6,9 6,7 7,1 8,3 8,4 10,4 10,3 8,3 9,0 9,7 8,6 8,8 8,4 9,3 8,9 8,8 9,3 10,1 10,2 10,8 10,4 9,6 8,0 8,6 8,5 8,9 9,1 9,4 8,1 8,4 8,5 8,0 8,4 

-7,4 -1,3 16,0 29,4 30,8 23,0 15,1 14,8 13,6 10,8 7,9 10,9 11,1 11,0 8,0 8,1 8,4 6,5 6,4 7,8 7,2 7,3 7,3 6,5 6,3 6,2 6,6 7,7 7,9 9,8 9,7 7,8 8,5 9,2 8,1 8,3 8,0 8,9 8,4 8,4 8,8 9,6 9,8 10,4 9,9 9,2 7,7 8,2 8,2 8,5 8,8 9,0 7,8 8,1 8,2 7,8 8,1 

10,0 0,9 2,3 14,5 25,3 27,1 21,0 14,4 14,3 13,3 10,7 8,1 10,8 11,0 10,9 8,2 8,2 8,5 6,7 6,5 7,9 7,3 7,4 7,4 6,6 6,4 6,3 6,7 7,8 7,9 9,8 9,7 7,9 8,5 9,2 8,2 8,3 8,0 8,9 8,5 8,4 8,9 9,6 9,8 10,4 9,9 9,2 7,7 8,2 8,2 8,6 8,8 9,0 7,8 8,1 8,2 7,8 8,1 

82,6 41,7 23,0 18,3 25,7 33,4 33,8 27,4 20,5 19,7 18,3 15,4 12,6 14,8 14,7 14,5 11,5 11,4 11,5 9,6 9,3 10,5 9,8 9,8 9,7 8,9 8,6 8,4 8,7 9,7 9,8 11,6 11,4 9,6 10,2 10,8 9,7 9,8 9,5 10,3 9,8 9,8 10,2 10,9 11,0 11,6 11,1 10,4 8,9 9,4 9,3 9,7 9,9 10,1 8,9 9,1 9,2 8,8 9,1 

24,0 50,5 35,5 23,2 19,4 25,4 32,0 32,5 27,0 20,9 20,1 18,8 16,0 13,3 15,4 15,3 15,0 12,2 12,0 12,1 10,2 9,9 11,1 10,4 10,3 10,2 9,4 9,1 8,9 9,2 10,1 10,2 11,9 11,7 9,9 10,5 11,1 10,1 10,2 9,8 10,6 10,2 10,1 10,5 11,2 11,3 11,8 11,4 10,7 9,2 9,6 9,6 9,9 10,1 10,3 9,1 9,4 9,5 9,0 9,3 

-8,1 6,7 27,7 23,0 16,2 14,3 19,9 26,2 27,3 23,0 17,9 17,5 16,4 14,1 11,8 13,8 13,8 13,6 11,0 10,9 11,1 9,3 9,1 10,2 9,6 9,6 9,5 8,7 8,4 8,3 8,5 9,5 9,6 11,3 11,1 9,4 10,0 10,6 9,6 9,7 9,4 10,1 9,7 9,6 10,0 10,7 10,9 11,4 11,0 10,2 8,8 9,3 9,2 9,5 9,8 10,0 8,8 9,0 9,2 8,7 9,0 

115,4 40,7 34,9 45,5 37,6 28,8 25,1 29,0 33,9 34,1 29,4 23,9 23,1 21,7 19,1 16,4 18,1 17,9 17,5 14,8 14,5 14,5 12,6 12,2 13,2 12,4 12,3 12,1 11,3 10,9 10,7 10,9 11,8 11,8 13,4 13,2 11,4 11,9 12,5 11,5 11,5 11,1 11,9 11,4 11,3 11,6 12,3 12,4 12,9 12,4 11,7 10,2 10,7 10,6 10,9 11,1 11,3 10,1 10,3 10,4 9,9 10,2 

-7,4 41,2 22,3 22,8 32,9 28,8 22,9 20,5 24,4 29,0 29,7 25,8 21,2 20,6 19,5 17,2 14,9 16,6 16,4 16,1 13,6 13,4 13,4 11,7 11,4 12,3 11,6 11,6 11,4 10,6 10,3 10,1 10,3 11,2 11,2 12,8 12,6 10,9 11,4 11,9 10,9 11,0 10,7 11,4 10,9 10,8 11,2 11,8 12,0 12,4 12,0 11,3 9,9 10,3 10,3 10,5 10,7 10,9 9,8 10,0 10,1 9,6 9,9 

152,0 52,7 71,3 46,6 41,8 47,9 41,7 34,4 30,8 33,5 37,1 37,1 32,7 27,7 26,7 25,2 22,6 20,0 21,4 21,0 20,4 17,8 17,4 17,2 15,4 14,9 15,7 14,9 14,7 14,5 13,6 13,2 12,9 13,0 13,8 13,7 15,2 15,0 13,2 13,7 14,2 13,1 13,1 12,8 13,4 12,9 12,8 13,1 13,7 13,8 14,2 13,8 13,0 11,6 12,0 11,9 12,2 12,3 12,5 11,3 11,5 11,6 11,1 11,3 

10,4 

Negative Rendite

Positive Rendite

Rendite um Null

Wie lange musste ein Anleger in der Vergangenheit seine 

Aktien halten, um eine stattliche Rendite einzufahren? Was 

waren besonders schwache und starke Börsenphasen? 

Wann lohnte sich ein Einstieg besonders und wann gar 

nicht? Darauf gibt das Renditedreieck eine Antwort – konzi-

piert vom Deutschen Aktieninstitut und von Richard Steh-

le, Professor für Bank- und Börsenwesen an der Humboldt-

Universität in Berlin. Grundlage ist ein Korb aus 30 Aktien, 

die im Dax gewesen wären, wenn es das Börsenbarometer 

schon seit der Währungsreform 1948 gegeben hätte. Das  

Zurückrechnen der Kurse – unter Zuhilfenahme der welt-

weiten Börsenentwicklung – ist ein übliches Verfahren. 

Das Renditedreieck zeigt: Wer Aktien kauft, darf zwar auf  

einen ordentlichen Gewinn hoffen – sollte ihn jedoch nicht 

für einen bestimmten Zeitpunkt fest einplanen. Wer bei-

spielsweise im Boomjahr 2000 Anteile auf den Dax kaufte 

und sie 2008 wieder verkaufte, verlor viel Geld – Jahr für 

Jahr im Durchschnitt 3,6 Prozent. Allerdings: In den mei-

sten Zeiträumen fuhren Anleger einen Gewinn ein. Nur die 

rot hinterlegten Kästchen sind Verlustphasen. Besonders 

schlecht waren die 60er- und 70er-Jahre, aber auch das 

Jahrzehnt nach der Jahrtausendwende. Im Jahr 1960 er-

worbene Aktien notierten sogar noch 14 Jahre später im Ver-

lust. Das war die schlechteste Langfristanlage mit Verlust in 

Deutschland. Besonders erfolgreich waren Käufe unmittel-

bar nach der Währungsreform und Anfang der 70er-Jahre. 

Auffällig: In wirtschaftlich schlechten Jahren wie 1967, 1982 

und 2003 – alles Rezessionsjahre – ging es an den Aktien-

märkten bergauf. Hingegen sanken die Kurse in Boomjah-

ren wie 2000 und 2007. Der Grund: Anleger achten nicht 

auf die Gegenwart, sondern spekulieren auf die Zukunft.

Wer Ende 2000 Anteile am Dax erwarb und 2008 wieder 

verkaufte, erzielte in diesem Zeitraum eine durchschnitt-

liche Rendite im Jahr von minus 3,6 Prozent.

Wer Ende 1980 Anteile am Dax 

kaufte und 1989 verkaufte,  

erzielte in diesen neun Jahren  

eine durchschnittliche Rendite  

von jährlich 17,7 Prozent.

Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Das DAI-Renditedreieck 
von 1948 bis 2012
Vielen Gewinnphasen stehen wenige  
Verlustphasen gegenüber.
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29,1 

-14,7 4,9 

16,1 -0,5 8,5 

23,8 19,9 7,0 12,2 

-40,4 -14,1 -5,0 -7,5 -1,2 

22,3 -14,6 -3,3 1,2 -2,2 2,4 

22,0 22,1 -3,8 2,4 5,0 1,5 5,0 

27,1 24,5 23,8 3,1 7,0 8,4 4,8 7,5 

7,3 16,8 18,5 19,4 3,9 7,0 8,3 5,1 7,5 

37,1 21,3 23,2 22,9 22,8 8,8 10,9 11,5 8,2 10,2 

-43,9 -12,3 -6,2 1,2 5,0 7,7 -1,0 1,8 3,3 1,3 3,6 

-19,8 -32,9 -14,9 -9,8 -3,4 0,4 3,3 -3,6 -0,9 0,7 -0,8 1,4 

-7,5 -13,9 -25,4 -13,1 -9,4 -4,1 -0,8 1,9 -4,0 -1,5 -0,1 -1,4 0,7 

39,1 13,4 1,0 -12,8 -4,5 -2,7 1,1 3,5 5,5 -0,4 1,6 2,7 1,3 3,0 

17,7 28,0 14,8 5,0 -7,4 -1,1 0,0 3,1 5,0 6,6 1,1 2,9 3,8 2,4 4,0 

47,1 31,6 34,0 22,2 12,3 0,0 4,6 5,0 7,2 8,6 9,8 4,3 5,7 6,4 4,9 6,2 

28,2 37,3 30,4 32,6 23,3 14,8 3,6 7,3 7,3 9,1 10,3 11,2 6,0 7,2 7,8 6,2 7,4 

7,0 17,1 26,4 24,1 27,0 20,5 13,7 4,0 7,3 7,3 8,9 10,0 10,9 6,1 7,2 7,7 6,2 7,4 

-7,1 -0,3 8,4 17,0 17,2 20,6 16,1 10,8 2,7 5,8 5,9 7,5 8,6 9,5 5,1 6,2 6,8 5,5 6,6 

46,7 16,8 13,4 16,9 22,4 21,6 24,0 19,5 14,3 6,5 8,9 8,8 10,1 10,9 11,6 7,4 8,3 8,7 7,3 8,3 

-2,1 19,9 10,1 9,3 12,9 18,0 17,9 20,4 16,9 12,6 5,7 8,0 7,9 9,2 10,0 10,7 6,8 7,7 8,1 6,8 7,8 

12,9 5,1 17,5 10,8 10,0 12,9 17,2 17,3 19,5 16,5 12,6 6,2 8,3 8,3 9,4 10,2 10,9 7,1 7,9 8,3 7,1 8,0 

-21,9 -6,1 -4,8 6,1 3,3 3,9 7,1 11,4 12,1 14,5 12,3 9,2 3,8 5,8 5,9 7,2 8,0 8,7 5,3 6,2 6,6 5,6 6,5 

34,8 2,6 5,9 3,9 11,3 8,0 7,9 10,2 13,8 14,2 16,3 14,1 11,0 5,7 7,6 7,6 8,6 9,3 10,0 6,6 7,4 7,8 6,7 7,5 

32,8 33,8 11,8 12,1 9,1 14,6 11,2 10,7 12,5 15,6 15,8 17,5 15,4 12,4 7,3 9,0 8,9 9,8 10,4 11,0 7,8 8,5 8,8 7,7 8,5 

-36,4 -8,1 4,4 -2,9 0,1 -0,3 5,4 3,7 4,1 6,3 9,5 10,1 12,1 10,6 8,2 3,9 5,6 5,7 6,7 7,4 8,1 5,2 6,0 6,4 5,4 6,3 

5,6 -18,0 -3,7 4,7 -1,2 1,0 0,5 5,4 3,9 4,2 6,2 9,1 9,8 11,6 10,3 8,1 4,0 5,6 5,7 6,7 7,3 8,0 5,2 6,0 6,3 5,4 6,2 

84,1 39,4 7,4 13,2 17,2 9,6 10,0 8,4 12,1 10,1 9,8 11,2 13,6 13,9 15,4 13,8 11,5 7,3 8,7 8,7 9,5 10,0 10,5 7,7 8,3 8,6 7,6 8,3 

12,2 43,7 29,7 8,6 13,0 16,4 9,9 10,3 8,9 12,2 10,3 10,0 11,3 13,5 13,8 15,2 13,7 11,6 7,6 8,9 8,8 9,6 10,1 10,6 7,9 8,5 8,7 7,8 8,5 

43,9 27,1 43,8 33,1 14,9 17,7 20,0 13,7 13,6 11,9 14,7 12,7 12,3 13,3 15,3 15,5 16,7 15,2 13,1 9,2 10,4 10,2 10,9 11,3 11,8 9,1 9,6 9,8 8,9 9,5 

17,3 29,9 23,7 36,7 29,8 15,3 17,6 19,6 14,1 14,0 12,4 14,9 13,1 12,6 13,6 15,5 15,6 16,8 15,4 13,3 9,5 10,7 10,5 11,2 11,6 12,0 9,4 9,9 10,1 9,2 9,7 

3,3 10,1 20,4 18,3 29,2 25,0 13,5 15,7 17,7 13,0 13,0 11,6 14,0 12,3 12,0 12,9 14,7 14,9 16,0 14,7 12,8 9,3 10,3 10,2 10,8 11,2 11,6 9,2 9,6 9,8 9,0 9,5 

1,1 2,2 7,0 15,2 14,6 24,0 21,2 11,8 14,0 15,9 11,8 11,9 10,8 13,0 11,6 11,3 12,2 13,9 14,1 15,2 14,0 12,2 8,9 9,9 9,8 10,4 10,9 11,2 8,9 9,3 9,6 8,7 9,3 

-9,7 -4,5 -2,0 2,5 9,7 10,1 18,5 16,8 9,2 11,4 13,3 9,9 10,1 9,2 11,3 10,1 9,9 10,8 12,5 12,8 13,9 12,8 11,2 8,0 9,1 9,0 9,6 10,0 10,4 8,2 8,7 8,9 8,1 8,7 

7,2 -1,6 -0,7 0,3 3,5 9,3 9,7 17,1 15,7 9,0 11,0 12,8 9,6 9,9 9,0 11,1 9,9 9,8 10,7 12,2 12,5 13,6 12,6 11,0 8,0 9,0 8,9 9,5 9,9 10,3 8,2 8,6 8,8 8,1 8,6 

9,2 8,2 1,9 1,7 2,0 4,4 9,3 9,7 16,2 15,1 9,0 10,8 12,5 9,6 9,8 9,0 11,0 9,9 9,7 10,6 12,1 12,3 13,4 12,4 10,9 8,0 9,0 8,9 9,5 9,9 10,3 8,2 8,6 8,9 8,1 8,6 

-4,4 2,2 3,8 0,3 0,4 0,9 3,1 7,5 8,0 13,9 13,1 7,8 9,6 11,2 8,6 8,9 8,2 10,1 9,1 9,0 9,8 11,3 11,6 12,6 11,7 10,3 7,6 8,5 8,5 9,0 9,4 9,8 7,8 8,2 8,4 7,7 8,3 

39,1 15,3 13,3 11,7 7,1 6,0 5,6 7,0 10,6 10,8 16,0 15,1 10,0 11,5 12,9 10,3 10,5 9,7 11,4 10,4 10,2 11,0 12,4 12,6 13,5 12,7 11,2 8,6 9,4 9,4 9,9 10,2 10,6 8,6 9,0 9,2 8,5 9,0 

3,8 20,2 11,4 10,8 10,1 6,5 5,7 5,4 6,7 9,9 10,1 14,9 14,2 9,5 10,9 12,3 9,9 10,1 9,4 11,0 10,1 9,9 10,7 12,0 12,2 13,2 12,3 11,0 8,4 9,2 9,2 9,7 10,0 10,4 8,5 8,9 9,1 8,4 8,8 

-21,6 -9,8 4,2 2,0 3,4 4,0 1,9 1,8 2,0 3,4 6,6 7,0 11,6 11,2 7,1 8,6 9,9 7,9 8,1 7,6 9,2 8,4 8,3 9,1 10,4 10,7 11,6 10,9 9,6 7,2 8,1 8,1 8,6 9,0 9,3 7,5 7,9 8,1 7,5 7,9 

14,3 -5,4 -2,4 6,7 4,3 5,1 5,4 3,4 3,1 3,2 4,4 7,2 7,6 11,8 11,4 7,5 8,9 10,2 8,2 8,4 7,9 9,4 8,7 8,6 9,3 10,6 10,8 11,7 11,0 9,8 7,4 8,3 8,2 8,7 9,1 9,5 7,7 8,1 8,3 7,6 8,1 

8,6 11,4 -0,9 0,2 7,0 5,0 5,6 5,8 4,0 3,7 3,6 4,7 7,3 7,7 11,6 11,2 7,6 8,9 10,1 8,2 8,4 7,9 9,4 8,6 8,6 9,3 10,5 10,7 11,6 10,9 9,8 7,5 8,3 8,2 8,7 9,1 9,4 7,7 8,1 8,3 7,6 8,1 

-26,0 -10,4 -2,8 -7,9 -5,7 0,6 -0,1 1,0 1,7 0,5 0,5 0,8 2,0 4,5 5,0 8,7 8,6 5,4 6,7 7,9 6,3 6,6 6,2 7,6 7,0 7,0 7,7 8,9 9,2 10,1 9,5 8,4 6,3 7,1 7,1 7,6 8,0 8,3 6,7 7,1 7,3 6,7 7,2 

-9,6 -3,9 0,3 -4,5 -3,2 2,0 1,2 2,0 2,5 1,4 1,3 1,5 2,5 4,9 5,3 8,8 8,7 5,6 6,9 8,0 6,5 6,7 6,4 7,7 7,1 7,1 7,8 9,0 9,2 10,1 9,5 8,5 6,4 7,2 7,2 7,7 8,0 8,4 6,8 7,1 7,3 6,8 7,2 

13,3 11,8 -2,6 0,1 2,8 -1,8 -1,0 3,3 2,4 3,1 3,5 2,3 2,2 2,3 3,2 5,4 5,8 9,1 8,9 6,0 7,2 8,3 6,8 7,0 6,6 7,9 7,3 7,3 8,0 9,1 9,4 10,2 9,6 8,6 6,6 7,3 7,3 7,8 8,1 8,5 6,9 7,3 7,5 6,9 7,4 

48,9 29,9 23,0 8,3 8,4 9,3 4,3 4,2 7,6 6,3 6,6 6,6 5,3 5,0 4,9 5,6 7,5 7,8 10,9 10,6 7,7 8,8 9,8 8,2 8,4 8,0 9,2 8,6 8,5 9,1 10,2 10,4 11,2 10,6 9,6 7,6 8,3 8,3 8,7 9,0 9,3 7,8 8,1 8,3 7,7 8,1 

-16,6 11,5 12,1 11,6 2,8 3,8 5,2 1,4 1,7 4,9 4,0 4,4 4,7 3,6 3,4 3,4 4,2 6,0 6,4 9,3 9,1 6,5 7,5 8,5 7,1 7,3 7,0 8,2 7,6 7,6 8,2 9,3 9,5 10,3 9,7 8,8 6,8 7,5 7,5 8,0 8,3 8,6 7,1 7,5 7,7 7,1 7,5 

-12,1 -14,4 3,0 5,5 6,4 0,2 1,3 2,9 -0,2 0,2 3,2 2,6 3,1 3,4 2,4 2,3 2,4 3,2 5,0 5,4 8,2 8,1 5,6 6,6 7,6 6,3 6,5 6,2 7,4 6,9 6,9 7,5 8,5 8,8 9,6 9,0 8,1 6,3 7,0 7,0 7,4 7,8 8,1 6,6 7,0 7,2 6,7 7,1 

4,8 -4,0 -8,4 3,4 5,3 6,2 0,8 1,8 3,1 0,3 0,6 3,4 2,7 3,2 3,5 2,6 2,5 2,5 3,3 5,0 5,3 8,0 7,9 5,6 6,5 7,5 6,3 6,5 6,2 7,3 6,8 6,8 7,4 8,4 8,7 9,4 8,9 8,1 6,3 6,9 6,9 7,4 7,7 8,0 6,6 6,9 7,1 6,6 7,0 

13,1 8,8 1,4 -3,4 5,3 6,6 7,1 2,3 3,0 4,0 1,4 1,6 4,1 3,4 3,8 4,0 3,2 3,0 3,1 3,7 5,4 5,7 8,2 8,1 5,9 6,8 7,7 6,5 6,7 6,4 7,5 7,0 7,0 7,6 8,6 8,8 9,5 9,0 8,2 6,4 7,1 7,1 7,5 7,8 8,1 6,7 7,1 7,2 6,7 7,2 

-22,8 -6,6 -2,9 -5,3 -7,7 -0,0 1,8 2,8 -0,9 0,0 1,3 -0,9 -0,5 1,9 1,4 1,9 2,2 1,5 1,5 1,6 2,3 3,9 4,2 6,7 6,7 4,6 5,5 6,4 5,3 5,6 5,3 6,4 6,0 6,0 6,6 7,5 7,8 8,5 8,1 7,3 5,6 6,2 6,3 6,7 7,0 7,3 6,0 6,3 6,5 6,1 6,5 

-9,6 -16,5 -7,6 -4,7 -6,2 -8,0 -1,5 0,3 1,4 -1,8 -0,9 0,3 -1,6 -1,2 1,1 0,7 1,2 1,5 0,9 0,9 1,0 1,7 3,3 3,6 6,0 6,0 4,0 4,9 5,8 4,8 5,0 4,8 5,9 5,5 5,5 6,1 7,0 7,3 8,0 7,6 6,8 5,2 5,8 5,9 6,3 6,6 6,9 5,6 6,0 6,2 5,7 6,1 

36,2 11,0 -1,7 1,8 2,4 -0,2 -2,7 2,6 3,8 4,4 1,2 1,8 2,7 0,7 0,9 3,0 2,5 2,9 3,1 2,4 2,4 2,4 3,0 4,5 4,8 7,1 7,0 5,0 5,9 6,7 5,7 5,9 5,6 6,7 6,2 6,3 6,8 7,7 8,0 8,6 8,2 7,4 5,8 6,5 6,5 6,9 7,2 7,5 6,2 6,5 6,7 6,2 6,6 

79,9 56,5 30,3 14,3 14,1 12,5 8,6 5,1 9,2 9,6 9,7 6,1 6,3 6,9 4,7 4,6 6,4 5,8 6,0 6,0 5,2 5,0 4,9 5,4 6,7 7,0 9,1 9,0 7,0 7,8 8,6 7,4 7,6 7,3 8,3 7,8 7,8 8,3 9,1 9,3 10,0 9,5 8,7 7,1 7,7 7,7 8,1 8,3 8,6 7,3 7,6 7,8 7,3 7,7 

60,2 69,8 57,8 37,3 22,3 20,7 18,3 14,0 10,1 13,5 13,5 13,2 9,6 9,5 9,8 7,5 7,3 8,9 8,1 8,2 8,1 7,2 7,0 6,8 7,2 8,4 8,6 10,6 10,5 8,4 9,2 9,9 8,8 8,9 8,5 9,5 9,0 8,9 9,4 10,2 10,4 11,0 10,5 9,7 8,1 8,6 8,6 9,0 9,2 9,5 8,2 8,4 8,6 8,1 8,5 

5,2 29,8 44,7 42,6 30,1 19,3 18,4 16,6 13,0 9,6 12,7 12,8 12,6 9,2 9,2 9,5 7,4 7,2 8,7 8,0 8,0 8,0 7,1 6,9 6,7 7,1 8,3 8,4 10,4 10,3 8,3 9,0 9,7 8,6 8,8 8,4 9,3 8,9 8,8 9,3 10,1 10,2 10,8 10,4 9,6 8,0 8,6 8,5 8,9 9,1 9,4 8,1 8,4 8,5 8,0 8,4 

-7,4 -1,3 16,0 29,4 30,8 23,0 15,1 14,8 13,6 10,8 7,9 10,9 11,1 11,0 8,0 8,1 8,4 6,5 6,4 7,8 7,2 7,3 7,3 6,5 6,3 6,2 6,6 7,7 7,9 9,8 9,7 7,8 8,5 9,2 8,1 8,3 8,0 8,9 8,4 8,4 8,8 9,6 9,8 10,4 9,9 9,2 7,7 8,2 8,2 8,5 8,8 9,0 7,8 8,1 8,2 7,8 8,1 
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Das DAI-Renditedreieck 
von 1948 bis 2012
Vielen Gewinnphasen stehen wenige  
Verlustphasen gegenüber.
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Jahr für Jahr zahlen die Unternehmen viele Milliarden 

Euro an Dividenden aus. Dieser Geldregen fließt in den 

Dax mit ein und ist einer der wichtigsten Treiber. Selbst 

wenn die Aktienkurse nur stagnieren, legt der Dax zu – 

dank der Dividenden. Dieses Plus beträgt jährlich rund 

drei Prozent  und summiert sich seit 1988 auf 83,5 Prozent.

Wer dem Staat Geld leiht, bekommt dafür nur noch we-

nig Zinsen. 2013 waren es für eine Staatsanleihe mit einer 

Laufzeit von zehn Jahren rund 1,5 Prozent jährlich. Mit den 

Aktien der 30 Dax-Konzerne erzielten Anleger hingegen 

eine Dividendenrendite von über vier Prozent. Das war 

nicht immer so. 1997 warf eine Bundesanleihe den recht 

üppigen Jahreszins von 5,5 Prozent ab. Mit Aktien strichen 

Anleger damals nur eine Dividendenrendite von gut 1,5 

Prozent ein.  Das Verhältnis hat sich also zugunsten der 

Aktien umgekehrt.

Dax-Performanceindex: Der Dax-

Performanceindex berücksichtigt 

Jahr für Jahr die Dividenden der 30 

Dax-Konzerne.

Dax-Kursindex: Der Dax-Kursindex 

bildet die reine Kursentwicklung der 

Unternehmen ab. So werden viele 

große und bekannte Börsenindizes 

berechnet, wie etwa der Dow Jones 

in den USA und der Euro Stoxx in 

Europa. 

Fazit: Wer den Dax mit anderen Bör-

senindizes vergleicht, sollte deshalb 

auf den Kursindex schauen.

Dividenden  
treiben den Dax
Ohne die jährlichen Ausschüttungen der Konzerne 
würde der Dax nur halb so hoch notieren.

Dax-KursIndex vS. Dax-PerformanceIndex

So viel Geld schütten die dax-konzerne jährlich 
an ihre Aktionäre aus

Dividenden, Umsatz 
und Gewinn 
groSSer deutscher 
Konzerne im Vergleich

Dividendenrendite vS. Anleiherendite
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Europa überzeugt mit hohen 
Dividendenrenditen

Kurssteigerung in Zehn Jahren FUCHS PETROLUB – EINE BEISPIELHAFTE 
KURSENTWICKLUNG VON 2003-2013

FUCHS PETROLUB 

FRESENIUS

FIELMANN

BAYWA

SAP

FRESENIUS Med. Care

Viele Unternehmen legen Wert auf regelmäSSige Ausschüttungen. 

Auf die Dividende kommt es aN – 
Welche Eigenschaften Aktien 
haben sollten.

Die Münchner Rück hat seit 1969 die Dividende nicht ge-

kürzt – weder in den Wirtschaftskrisen der 70er- und 80er-

Jahre noch in der Finanzkrise 2008 und auch nicht in der 

schwersten Rezession der Nachkriegsgeschichte 2009. 

Der Rückversicherer reicht in besonders schwierigen 

Zeiten schon mal mehr als 100 Prozent seines Nettoge-

winns weiter – in guten Zeiten sinkt die Quote dann unter 

50 Prozent. Warren Buffett hat diese Philosophie über-

zeugt. Der amerikanische Großinvestor hat 2010 seinen 

Anteil an der Münchener Rück auf zehn Prozent erhöht. 

Bei keinem anderen großen deutschen Unternehmen 

ist Buffet stärker engagiert. Ihm ging es schon immer um 

langfristiges Wachstum (Value) vor kurzfristigen Kursge-

winnen (Growth). Hinter einer stetigen Dividendenpolitik 

steht die Überlegung, Anleger langfristig an die Firma zu 

binden. Vor allem die milliardenschweren Pensions- und 

Investmentfonds in Großbritannien und den USA legen 

großen Wert auf stabile Ausschüttungen und kalkulieren 

fest mit ihnen. So schütten beispielsweise der Tabakkon-

zern Philip Morris seit 80 Jahren und der Ölriese Exxon 

Mobil sogar seit 125 Jahren ununterbrochen Dividenden 

aus. 

  DIVIDENDE  Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptver-
sammlung vor, wie viel das Unternehmen an seine Anteilseigner 
ausschüttet. In aller Regel orientiert sich die Dividende am Jahres-
Nettogewinn. Die meisten Unternehmen reichen zwischen 30 bis 50 
Prozent des Reingewinns an ihre Aktionäre weiter – Technologie-
firmen oftmals weniger, weil sie das Geld lieber für neue Produkte 
und Innovationen verwenden wollen. In Deutschland erhalten die 
Aktionäre das Geld am Tag nach der Hauptversammlung. In den 
USA und einigen anderen Ländern bekommen Anleger eine viertel-
jährliche Dividende.

  Dividendenrendite   Wer den Aktienkurs in Relation zur Dividen-
de setzt, erhält die Dividendenrendite. Mit dieser Kennzahl lassen 
sich dividendenstarke von dividendenschwachen Aktien unterschei-
den. Dafür wird die Dividende durch den aktuellen Aktienkurs ge-
teilt und das Ergebnis mit 100 multipliziert. Auf diese Weise ergibt 
sich beispielsweise für BASF bei der diesjährigen Dividende von 2,60 
Euro pro Aktie und einem Kurs von 73 Euro eine Rendite von 3,56 Pro-
zent. Wer die Aktie im Frühjahr 2009 für 20 Euro gekauft hat, kommt 
auf eine Dividendenrendite von 13 Prozent. 

Steigende Dividenden sind 
die beste Voraussetzung 
Anleger setzten bei ihrer Aktienauswahl auf  
Unternehmen mit hohen Ausschüttungen. Das ist  
richtig. Denn bei Firmen, die in den letzten zehn  
Jahren ihre Dividenden oft erhöht haben, stiegen  
die Aktienkurse überdurchschnittlich.

Dividendenkönige – Unternehmen mit 
Hohen Dividendensteigerungen

Ist von einem Unternehmen, von dem 
eine hohe Dividende zu erwarten ist

Ist von einem deutschen 
Unternehmen

Hatte eine überdurchschnittliche Kurs- 
entwicklung in der Vergangenheit.

Sonstiges

Ist von einem großen und 
bekannten Unternehmen

Wird gerade stark 
nachgefragt

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, DZ Bank Research

Quelle: DataStream

47 %

USA

46 %

39 %

39 %

39 %

7 %

Die durchschnittliche Dividendenrendite der letzten 15 Jahre

Aktienwert zwischen 01.01.2003 und dem 27.02.2013

01. JAN 2003

Gerry Weber

Henkel

Linde Fielmann

Fresenius

27. FEB 20131,8 %

JAPAN

1,2 %

ASIEN  
o. Japan

2,4 %

Deutschland

2,6 %

GB

3,1 %

WELTWEIT

2,1 %
EUROPA

o. GB

2,8 %

SCHWELLEN-
LÄNDER

2,4 % 2.274 %
Kurssteigerung
in Zehn Jahren1.242 %

233 %

311 % 330 %

702 %

2,33 €

55,20 €

10 22,6 %

22,5 %

11 %

9,3 %

16,7 %

10,6 %

10

10

9

9

8

Zahl der Dividendenerhöhungen  seit 2003 Jährliche Steigung der Dividenden in Prozent

HINTERGRUNDWISSEN



66  factbook aktie > Mit Aktien investieren Mit Aktien investieren > factbook aktie  67

Europa überzeugt mit hohen 
Dividendenrenditen

Kurssteigerung in Zehn Jahren FUCHS PETROLUB – EINE BEISPIELHAFTE 
KURSENTWICKLUNG VON 2003-2013

FUCHS PETROLUB 

FRESENIUS

FIELMANN

BAYWA

SAP

FRESENIUS Med. Care

Viele Unternehmen legen Wert auf regelmäSSige Ausschüttungen. 

Auf die Dividende kommt es aN – 
Welche Eigenschaften Aktien 
haben sollten.

Die Münchner Rück hat seit 1969 die Dividende nicht ge-

kürzt – weder in den Wirtschaftskrisen der 70er- und 80er-

Jahre noch in der Finanzkrise 2008 und auch nicht in der 

schwersten Rezession der Nachkriegsgeschichte 2009. 

Der Rückversicherer reicht in besonders schwierigen 

Zeiten schon mal mehr als 100 Prozent seines Nettoge-

winns weiter – in guten Zeiten sinkt die Quote dann unter 

50 Prozent. Warren Buffett hat diese Philosophie über-

zeugt. Der amerikanische Großinvestor hat 2010 seinen 

Anteil an der Münchener Rück auf zehn Prozent erhöht. 

Bei keinem anderen großen deutschen Unternehmen 

ist Buffet stärker engagiert. Ihm ging es schon immer um 

langfristiges Wachstum (Value) vor kurzfristigen Kursge-

winnen (Growth). Hinter einer stetigen Dividendenpolitik 

steht die Überlegung, Anleger langfristig an die Firma zu 

binden. Vor allem die milliardenschweren Pensions- und 

Investmentfonds in Großbritannien und den USA legen 

großen Wert auf stabile Ausschüttungen und kalkulieren 

fest mit ihnen. So schütten beispielsweise der Tabakkon-

zern Philip Morris seit 80 Jahren und der Ölriese Exxon 

Mobil sogar seit 125 Jahren ununterbrochen Dividenden 

aus. 

  DIVIDENDE  Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptver-
sammlung vor, wie viel das Unternehmen an seine Anteilseigner 
ausschüttet. In aller Regel orientiert sich die Dividende am Jahres-
Nettogewinn. Die meisten Unternehmen reichen zwischen 30 bis 50 
Prozent des Reingewinns an ihre Aktionäre weiter – Technologie-
firmen oftmals weniger, weil sie das Geld lieber für neue Produkte 
und Innovationen verwenden wollen. In Deutschland erhalten die 
Aktionäre das Geld am Tag nach der Hauptversammlung. In den 
USA und einigen anderen Ländern bekommen Anleger eine viertel-
jährliche Dividende.

  Dividendenrendite   Wer den Aktienkurs in Relation zur Dividen-
de setzt, erhält die Dividendenrendite. Mit dieser Kennzahl lassen 
sich dividendenstarke von dividendenschwachen Aktien unterschei-
den. Dafür wird die Dividende durch den aktuellen Aktienkurs ge-
teilt und das Ergebnis mit 100 multipliziert. Auf diese Weise ergibt 
sich beispielsweise für BASF bei der diesjährigen Dividende von 2,60 
Euro pro Aktie und einem Kurs von 73 Euro eine Rendite von 3,56 Pro-
zent. Wer die Aktie im Frühjahr 2009 für 20 Euro gekauft hat, kommt 
auf eine Dividendenrendite von 13 Prozent. 

Steigende Dividenden sind 
die beste Voraussetzung 
Anleger setzten bei ihrer Aktienauswahl auf  
Unternehmen mit hohen Ausschüttungen. Das ist  
richtig. Denn bei Firmen, die in den letzten zehn  
Jahren ihre Dividenden oft erhöht haben, stiegen  
die Aktienkurse überdurchschnittlich.

Dividendenkönige – Unternehmen mit 
Hohen Dividendensteigerungen

Ist von einem Unternehmen, von dem 
eine hohe Dividende zu erwarten ist

Ist von einem deutschen 
Unternehmen

Hatte eine überdurchschnittliche Kurs- 
entwicklung in der Vergangenheit.

Sonstiges

Ist von einem großen und 
bekannten Unternehmen

Wird gerade stark 
nachgefragt

Quelle: comdirect Wertpapierradar Deutschland 2013

Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, DZ Bank Research

Quelle: DataStream

47 %

USA

46 %

39 %

39 %

39 %

7 %

Die durchschnittliche Dividendenrendite der letzten 15 Jahre

Aktienwert zwischen 01.01.2003 und dem 27.02.2013

01. JAN 2003

Gerry Weber

Henkel

Linde Fielmann

Fresenius

27. FEB 20131,8 %

JAPAN

1,2 %

ASIEN  
o. Japan

2,4 %

Deutschland

2,6 %

GB

3,1 %

WELTWEIT

2,1 %
EUROPA

o. GB

2,8 %

SCHWELLEN-
LÄNDER

2,4 % 2.274 %
Kurssteigerung
in Zehn Jahren1.242 %

233 %

311 % 330 %

702 %

2,33 €

55,20 €

10 22,6 %

22,5 %

11 %

9,3 %

16,7 %

10,6 %

10

10

9

9

8

Zahl der Dividendenerhöhungen  seit 2003 Jährliche Steigung der Dividenden in Prozent

HINTERGRUNDWISSEN



68  factbook aktie > Mit Aktien investieren Mit Aktien investieren > factbook aktie  69

768 %
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 20. März 1602  erste Aktie. in Amsterdam wird die „Verenigde Ostin-
dische Compagnie“ (VOC) gegründet. Handelbare Anteile halten wohl-
habende Kaufleute, Provinzen und Städte.

 1897   erstes Börsengesetz in Deutschland, damals gab es 28 regionale 
Handelsplätze (heute gibt es acht).

 1407  erste AG-ähnliche Gesellschaft wird in Genua, Italien, gegrün-
det. Die „Banca di San GIorgio“ zählt zu den ältesten der Welt, ihre 
Gläubiger wurden 1419 zu Anteilseignern. 

 1409  erste Börse in Brügge, gegründet von der Kaufmannsfamilie 
Van der Beurse. 

 1540  erste Börsen in Nürnberg und Augsburg, Frankfurt folgte 1585.

Lange Zeit ging die Rechnung auf: Selbst sichere Anlagen 

wie das Sparbuch warfen einen höheren Zins ab, als die 

jährliche Teuerung wieder wegnahm. Das funktioniert 

nicht mehr, seit die Europäische Zentralbank ihren Leit-

zins auf weniger als ein Prozent gesenkt hat. Mit Aktien 

lassen sich in fast allen Jahren weit höhere Renditen erzie-

len. Aber es kommt auf die richtige Auswahl an. Wer in den 

vergangenen zehn Jahren auf VW, Bayer oder Conti setzte, 

freute sich über ein Kursplus von mehr als 500 Prozent. 

Das gelang aber längst nicht mit allen Aktien. 

Erfolgreich der 
Inflation entkommen
Wer auf Tagesgeld und Sparbuch setzt,  
hat es schwer, mehr Rendite zu erzielen, als  
die Inflation jährlich wegfrisst.
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DAX-Gewinner
Die besten Dax-Werte in den letzten 10 Jahren.
Kursänderung

 Kinder  Wenn Eltern 
für ihre Kinder sparen, 
sollten sie das Geld 
komplett in Aktien 
anlegen. Bis zur Rente 
sind mehr als 40 Jahre 
Zeit. Das Verlustrisiko 
ist gleich null.  In der Mitte des Lebens  100 % Aktienquote 

bis zum 20. Lebensjahr, 90 % bis zum 30. Lebens-
jahr, danach sollte der Anteil deutlich nied-
riger sein – beim 40-Jährigen mit 65 % aber im-
mer noch mehr als die Hälfte.

 Im Alter  Aktienquote 
reduzieren, aber es gibt 
keinen Grund, alle Aktien 
zu verkaufen. auch bei 
Rentenbeginn wird nicht 
das gesamte Ersparte 
benötigt.  Im hohen Alter   

Aktien bleiben im 
Depot – ein Drittel 
darf die Quote 
noch sein.

Continental

Infineon Techs.

DAX 

Zum Vergleich: Der Gesamtindex DAX 
ist insgesamt um + 203 % gestiegen.

0,53

0,96
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Die Börse fördert 
nachhaltiges Wirtschaften

Nachhaltiges Wirtschaften bewegt nicht nur die Firmen

zentralen immer stärker, sondern auch die Anleger, wenn 

sie ihr Geld investieren. Nachhaltige Investments sind 

Kapitalanlagen, bei denen ethisches, sozial verantwort-

liches und ökologisches Wirtschaften im Vordergrund 

stehen. Auch Langfristigkeit, ganzheitliches und auf die 

Zukunft gerichtetes Wirtschaften gehören dazu. Immer 

mehr Unternehmen leben Nachhaltigkeit in der täg-

lichen Produktion, etwa durch umweltschonende Her-

stellungsmethoden, Reduktion von Müll und CO
2 

sowie 

eine sorgfältige Auswahl ihrer Zulieferer. Längst nicht 

mehr nur einzelne grün angehauchte Anleger, auch mil-

liardenschwere Pensions- und Investmentfonds interes-

sieren sich für Aktien von Unternehmen, die nachhaltig 

wirtschaften. Sie kommen damit Forderungen ihrer Kun-

den nach. Weltweit summieren sich die nachhaltigen 

Kapitalanlagen auf rund acht Billionen Euro. Der größte 

Anteil entfällt mit fünf Billionen Euro auf Europa.

Nicht nur Kleinanleger, auch milliardenschwere  
Investmentfonds suchen grüne Anlagemöglichkeiten.

Nachhaltige Publikumsfonds in Europa

Nachhaltigkeit muss sich noch durchsetzen

Nachhaltig wirtschaftende Unternehmen haben ihren Eigenen Index

Quelle: Bloomberg

Quelle: Vigeo

Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen

Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen

 SRI (Socially Responsible Investment)   Sozial verantwort-
liches Investieren. Das Bestreben, finanzielle Interessen und Gewinn-
streben auf der einen und ethisch-moralisch-ökologische Interessen 
auf der anderen Seite miteinander in Einklang zu bringen.    

 Nachhaltige Investments   Nachhaltige Geldanlagen ergän-
zen die drei ökonomischen Kriterien Rendite, Volatilität und Liqui-
dität durch einen vierten Block: die Nachhaltigkeit. Sie drückt aus, 
ob und wie Unternehmen und Staaten umwelt- und sozialverträg-
lich handeln. Dies lässt sich durch viele Indikatoren für Ökologie, 
Soziales, Ethik und Unternehmensführung messen.  

 Nachhaltigkeits-Themenfonds  Investment in eine spezielle 
Branche wie Erneuerbare Energien oder Grüne Immobilien. Neben 
ökonomischen Faktoren stehen auch ökologische und ethische 
Aspekte im Vordergrund.  Der bekannteste Nachhaltigkeitsindex ist der Dow Jones Sustain­

ability Index (DJSI). Enthalten sind die besten Unternehmen einer 
Branche bezüglich ihrer Nachhaltigkeitsleistung. Dazu zählt un-
ter anderem Umweltmanagement, Einhaltung der Menschenrechte 
und gute Unternehmensführung. 

 Ethikfonds   Auch Nachhaltigkeitsfonds genannt. Neben der Ren-
dite stehen ethische Aspekte im Vordergrund. Ethikfonds investieren 
nur in Unternehmen, die nachhaltig wirtschaften. Das Marktvolu-
men beträgt in Deutschland knapp zwei Milliarden Euro. 

  Umweltfonds    Fonds, die in umweltrelevante Aktien investie-
ren, etwa im Bereich der erneuerbaren Energien wie Windkraft und 
Solarenergie oder Firmen, die Wasser aufbereiten. 
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In nur zehn Jahren ist die Aktie des 
Onlinehändler Amazon um mehr 
als 1.000 Prozent gestiegen, die von 
Apple sogar um mehr als 5.000 Pro-
zent. Bei Amazon hielten die Fir-
mengewinne nicht mit der rasanten 
Kursentwicklung Schritt. Die Aktie 
ist sehr hoch bewertet – mit dem 
174-fachen Jahresnettogewinn. Bei 
Apple hingegen stiegen die Ge-
winne noch rasanter als der Kurs. 
Die Aktie kostet 2013 nur noch so viel, 
wie das Unternehmen in zehn Jahren 
verdient.
Fazit: Bei Amazon haben Anleger ein 
hohes Vertrauen, dass die Gewinne 
künftig stark steigen – deshalb die 
hohe Bewertung. Bei Apple fürchten 
Anleger hingegen, dass die Gewinne 
künftig sinken – deshalb die niedrige 
Bewertung.

Wer Kennzahlen richtig 
liest, investiert erfolgreich
KGV, KBV – hinter diesen Kürzeln verbergen sich zwei 
wichtige Kennzahlen. Sie helfen, preiswerte von 
teuren Aktien zu unterscheiden, aber auch Misstrauen 
und Vertrauen der Anleger zu erkennen.

Deutsche Aktien am günstigsten bewertet

Bewertung:  
Apple ist optisch billig, Amazon teuer

  KGV   Sind Aktien billig oder teuer? Wer das wissen will, setzt den 
Aktienkurs in Relation zum Firmengewinn je Aktie (Kurs-Gewinn-
Verhältnis). Angenommen, eine Firma verdient in einem Jahr auf je-
den einzelnen Anteilsschein umgerechnet drei Euro und der Aktien-
kurs notiert bei 15 Euro, dann beträgt das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) fünf. Je niedriger das KGV, desto günstiger die Firma. Vor-
sicht: Sinken die Gewinne, steigt das KGV. Eine niedrige Bewertung 
signalisiert daher auch ein Misstrauen der Anleger.

  KBV    Das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) setzt den Börsenwert 
in Relation zum Buchwert des Unternehmens. Dieser errechnet 
sich aus den Vermögensgegenständen, die eine Firma hat, abzüg-
lich ihrer Verbindlichkeiten, also den Schulden. Je niedriger das 
KBV, desto geringer ist die Firma an der Börse bewertet. Vorsicht: 
Abschreibungen verringern den Buchwert – und erhöhen das Kurs-
Buchwert-Verhältnis. Eine niedrige Bewertung signalisiert daher 
auch hier das Misstrauen der Anleger. 

KBV – Kurs-Buchwert-Verhältnis KGV – Kurs-Gewinn-Verhältnis

2013 5-Jahres-Durchschnitt 2013 5-Jahres-Durchschnitt

Deutschland (Dax) 1,5 1,4 13,8 18,4

USA (Dow Jones) 2,9 2,8 14,1 14,1

Japan (Nikkei) 1,7 1,3 16,7 20,5

Europa (Euro Stoxx 50) 1,2 1,3 14,6 13,8

Welt (MSCI World) 1,9 1,8 16,7 16,6

Die Unternehmen und ihre Bewertung

 VW  ist 2012/2013 optisch die billigste Industrieaktie im Dax. Mit 
einem Nettogewinn von knapp 22 Milliarden Euro verdiente VW 2012 
so viel wie nie. Anleger bezahlen das Unternehmen an der Börse nur 
mit dem dreieinhalbfachen  Jahresgewinn. Ein Kurs-Gewinn-Verhält-
nis (KGV) von 3,5 ist wenig und signalisiert eine Unterbewertung der 
Aktie – aber auch Misstrauen. Anleger sorgen sich, dass VW künftig 
weniger verdienen könnte. Dann würde die Bewertung steigen. Auch 
die zweite Kennzahl, das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV), drückt bei 
VW eine Unterbewertung aus. Ein KBV von rund eins bedeutet, dass 
allein die Vermögensgegenstände bei VW so viel wert sind, wie das 
Unternehmen an der Börse kostet.

 SAP  Ist auf den ersten Blick teuer. Die Aktie kostet fast ihren 26-fa-
chen  Jahresnettogewinn und ist zugleich mehr als fünfmal so viel 
wert, wie die Vermögensgegenstände bilanziert sind. Allerdings: 
Softwarekonzerne haben naturgemäSS wenig Vermögensgegen-
stände. Das macht branchenübergreifende Vergleiche, vor allem mit 
klassischen Industriekonzernen, unmöglich. SAP hat weltweit wenig 
Wettbewerber – das rechtfertigt aus Sicht vieler Anleger einen Be-
wertungsaufschlag. 

 Fazit  Kennzahlen liefern wichtige Hinweise darüber, ob eine  
Aktie kaufens- oder verkaufenswert ist. Doch genauso wichtig sind  
die Perspektiven gegenüber Wettbewerbern, Erfolge und Misser-
folge in der Vergangenheit, Akzeptanz der Marke und Image des 
Unternehmens.

 BASF  Etwas teurer ist BASF. Der Chemiekonzern kostet den 13-fachen 
Jahresgewinn. Somit ist die Bewertung fast dreimal so hoch wie die 
insgesamt ausgewiesenen Vermögensgegenstände. Dies drückt ein 
hohes Vertrauen der Anleger in die Substanz und Zukunftsfähigkeit 
von BASF aus.
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In den USA sind Aktien angemessen bewertet – in Deutsch

land sogar preiswert. Das zeigt der internationale Ver-

gleich. Im Durchschnitt der vergangenen fünf Jahre kos

teten die 30 Dax-Konzerne durchschnittlich gut 18 mal so 

viel, wie die Unternehmen in einem Jahr netto verdienten. 

2013 bezahlten Anleger die Firmen bei einem Dax-Niveau 

von knapp 8.000 Punkten jedoch nur mit dem 13,8-fachen 

Jahresnettogewinn. Das ist recht wenig. 

Der Grund: Die Firmengewinne sind in den letzten Jah-

ren schneller als die Kurse gestiegen. Deshalb ist der Dax 

trotz steigender Kurse nicht teurer geworden. Das ist nicht 

HINTERGRUNDWISSEN

Billig ist nicht immer preiswert und teuer nicht immer wertvoll

überall so. Aktien im Euro Stoxx 50 sind im langjährigen 

Vergleich leicht überbewertet , weil die Kurse schneller als 

die Firmengewinne gestiegen sind.

SAPSAP 38,4 26,4 22,4 25,6 11,3 8,0 4,8 5,3
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teuren Aktien zu unterscheiden, aber auch Misstrauen 
und Vertrauen der Anleger zu erkennen.
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Insider sind  
ein guter Indikator

In den USA befassen sich die Forscher schon seit den 

1960er-Jahren mit Aktientransaktionen von Vorständen 

und Aufsichtsräten. Der Grund: Die Chefs kennen ihr Un-

ternehmen gut und wissen deshalb auch frühzeitig, wann 

Aktienkäufe und –verkäufe der eigenen Firma ratsam er-

scheinen. 

Seit 2002, als erstmals auch deutsche Unternehmens-

lenker bei der Börsenaufsicht ihre Aktienorders melden 

mussten, ist das Thema hierzulande ebenfalls aktuell. Oft 

kauften oder verkauften die Manager schon Monate be-

vor ein Umschwung auf dem Aktienmarkt eintrat. Das war 

etwa im Frühjahr 2003 so, als der Beginn des Irak-Kriegs 

den Dax auf 2.200 Punkte sinken ließ. Die Topmanager, 

von der guten Lage ihrer Unternehmen überzeugt, kauf-

ten massiv am Aktienmarkt zu. Als ein Jahr später die Kur-

se anzogen und die meisten Investoren zukauften, hielten 

die Insider sich zurück. Beide Male ging ihre Strategie auf.

Doch Vorsicht: Nicht immer prognostizieren Insider den 

Markt richtig. 2008 ließen sich die Vorstände von der gu-

ten Konjunktur blenden und kauften angesichts der fal-

lenden Aktienkurse massiv zu. Das war falsch, denn die 

Finanzkrise mündete in eine schwere Rezession und ließ 

die Börsen einbrechen. 

Vorstände erkennen oft früher als andere Aktionäre, 
wann ein Wendepunkt an der Börse bevorsteht.

Das InsIDERBAROMETER

Quelle: DAI Quelle: KPMG, FAZ Institute

Quelle: Pedersen&Partners 2012

Quelle: Handelsblatt / Forschungsinstitut für Asset Management (Fifam) / Commerzbank
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 Aktienoptionen  Mitarbeiter und Führungskräfte bekommen durch 
Aktienoptionen das verbriefte Recht, zu einem bestimmten Preis und 
nach Ablauf einer Wartezeit eine bestimmte Anzahl von Aktien zu er-
werben. 
 Belegschaftsaktie  Durch Belegschaftsaktien werden die Mit-
arbeiter am Grundkapital des Unternehmens beteiligt. Der Er-
werb dieser Anteile wird oft durch Anreize, wie zum Beispiel die 
Stundung des marktüblichen Kaufpreises, die Umwandlung eines 

Gewinnanteils in Belegschaftsaktien oder die unentgeltliche Über-
lassung der Aktien, gefördert.

  Matchingmodell    Mitarbeiter werden beim Kauf von Unterneh-
mensaktien mit sogenannten Matchingaktien belohnt. Beispiel: Für 
jede Aktie, die der Mitarbeiter kauft, bekommt er eine weitere gutge-
schrieben, wenn er auch in den nächsten zwei Jahren noch im Unter-
nehmen angestellt ist. 

HINTERGRUNDWISSEN

Struktur der durschnittlichen Vergütung im Dax in % Struktur der durschnittlichen Vergütung im MDax in % 

fixe Vergütung 28,1 37,2

variable Vergütung 50,2 44,2

aktienkursbasierte Vergütung 21,7 18,5

Quelle, DSW, TUM, 2011 

2012

3,2

1,3
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        Der Gewinn   Im November 1996 mit umgerechnet 14,57 Euro an der 
Börse gestartet, kletterte die Aktie bis März 2000 auf 103,90 Euro. Dabei 
etablierte sich 1998 ein Trend nach oben: Jedes Kurshoch war höher 
als das vorangegangene – und jedes Tief höher als das vorhergehende. 
So sehen perfekte Aufwärtstrends aus.  Wer dem Trend der Telekom-Aktie 
folgte, stieg nach Beginn des Trends bei Kursen oberhalb von 30 Euro ein.

       Der vermiedene Verlust   Ab März 2000 verlor die Telekom an 
Wert. Mit jedem Tief notierte der Kurs niedriger als beim vorherge-
henden Tief. Jede Zwischenerholung fiel geringer aus als die vorange-
gangene. Wieder ein perfekter Trend mit der Empfehlung: Raus aus der 
Aktie. Wer dem Trend folgte, stieg bei Kursen zwischen 70 und 80 Euro 
aus, als der Aufwärtstrend gebrochen war und in einen Abwärtstrend 
mutierte. 

         Einschränkung   Klare Trends gibt es nicht immer. Die Telekom 
pendelte seit 2009 zwischen acht und zwölf Euro. Hier sucht man ver-
geblich nach Trends. Doch das muss kein Nachteil sein. Anleger sollten 
von trendlosen Aktien die Finger lassen. 

Erstes Fazit: Mit Auf- und Abwärtstrends gelingt es zwar nie, die Hoch- 
und Tiefpunkte zu erwischen. Aber Anleger fahren einen GroSSteil der 
Gewinne ein und – noch wichtiger: Sie begrenzen ihre Verluste.

Die Idee: Bricht die Börse ein, oder wird sie steigen? Die 

meisten Experten vertrauen auf Konjunktur und Unter-

nehmenszahlen. Das ist Fundamentalanalyse. Dem steht 

die technische Analyse gegenüber. Sie stellt den Kurschart 

in den Mittelpunkt. Grundannahme ist, dass alle kursrele-

vanten Informationen, die der fundamentalen Analyse 

unterliegen, bereits im Kurs enthalten sind. Anhand von 

markanten Punkten im Chart schreiben technische Ana-

lysten die Kursentwicklung in die Zukunft fort. 

Der Zusatzeffekt: Je mehr Anleger bestimmte Chartmu-

ster als solche erkennen und ihre Anlageentscheidung an 

ihnen ausrichten, desto stärker erfüllt sich die Prophezei-

ung von selbst. Daraus  zieht die technische Analyse selbst 

aus Sicht ihrer Kritiker ihre Daseinsberechtigung. Dass 

sich die Charttechnik nicht nur für den kurzfristig orien-

tierten Handel (Daytrader), sondern auch für den strate-

gischen Langfrist-Anleger eignet, zeigen die folgenden 

zwei Beispiele. 

Das Beispiel Deutsche Telekom

Zwischen März 2000 und März 2003 etablierte sich ein 

klarer, steiler 1 , als die Technologie-

blase zu platzen begann. Inmitten der größten Rezessi-

onsängste und Sorgen vor einer Eskalation des Golf-

krieges etablierte sich ein 2 , ehe 

dieser zur Jahreswende 2007/08 kippte und neuerlich 

in einen steilen 3  mündete. 

Auf dem Höhepunkt der schwersten Rezession in der 

deutschen Nachkriegsgeschichte startete 2009 wieder 

ein 4  Bis 2013 setzte sich das Auf 

und Ab in klaren Trends fort.

Zweites Fazit: Wer auf Charttechnik setzt, sollte Analy-

sten, Volkswirte und die Medien ignorieren. Reale Wirt-

schaftsdaten gilt es auszublenden, weil sie die Vergan-

genheit erzählen. Wer hat schon im Frühjahr 2009 damit 

gerechnet, dass der Dax auf dem Höhepunkt der Finanz- 

und Wirtschaftskrise abrupt nach oben schwenken und 

um 70 Prozent steigen würde? Wer mutig auf den Auf-

wärtstrend aufsprang und die Konjunkturrisiken und 

Warnungen der Analysten ignorierte, gewann.  

Der Dax – Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen 
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Die Unternehmen  
strotzen vor Kraft
Hohe Erträge, viel Bargeld – die Konzerne wirtschaften 
besser als die verschuldeten Staaten.

Quelle: Thomson Reuters Datastream Quelle: Bloomberg
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GroSSe Aktienrückäufe der letzten zehn Jahre  
in Deutschland und den USA
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Schon dreimal kletterte der Dax auf rund 8.000 Punkte: 

2000, 2007 und 2013. Weil die Unternehmen heute sehr 

viel mehr verdienen als noch vor 13 Jahren, sind die Ak-

tien billiger geworden – gemessen an den Gewinnen der 

Unternehmen. Im März 2000 bezahlten Anleger die Dax-

Konzerne durchschnttlich mit dem 26-fachen Jahres-

nettogewinn, im Jahr 2007, als der Dax wieder auf 8.000 

Punkte stieg, mit dem 14-fachen Gewinn und 2013 nur 

noch mit dem zwölffachen Nettogewinn. Der Grund: Die 

Gewinne sind stärker als die Kurse gestiegen – deshalb 

war der Dax im Jahr 2000 bei 8.000 Punkten zu teuer, 

2007 bei 8.000 Punkten moderat bewertet und 2013 bei 

8.000 Punkten preiswert. 

Die Gewinne der Unternehmen steigen schneller als ihre Aktienkurse
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In den  USA  und in  Deutschland  haben viele Unternehmen hohe Bargeldbestände angehäuft. Was machen sie mit den Liquiditätsreserven? 
Sie investieren, erwerben andere Firmen, schütten Dividenden aus – und sie kaufen eigene Aktien zurück. Warum? Aktienrückkäufe verrin-
gern das Angebot und erhöhen den Firmengewinn je Aktie. Beides beflügelt oftmals den Kurs.
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das  Bankensterben          in  den  USA, die  anschlie       S S ende    
R ezession         in   der    gr ö S S ten    Volkswirtschaft            ,  die   
A sien    -  und    Russlandkrise             E nde    der    neunziger         J ahre    ,  
das  Platzen    der  D otcom-B lase    nach  der  Jahrtausendwende         ,  
die  T erroranschl        äge  am   11.  S eptember         2001 ,  
die Bilanzfälschungen groSSer Unternehmen, 
der  I rakkrieg       2003 ,  die  I mmobilien      - und   Bankenkrise          ab  2007 
und schlieSSlich die Schuldenkrise in den Industriestaaten. 

Langfristig 

siegt  
die Aktie

Doch unter dem Strich bleibt dennoch eine gigantische 
Vermehrung des weltweiten Börsenkapitals: 

von 8,9 Billionen Dollar im Jahr 1990  
auf 54,6 Billionen Dollar im Jahr 2012. 
Damals wie heute konzentriert sich das meiste 
Aktienkapital auf die USA und Westeuropa.  

3.681 MRD. US$JAPAN
Vor 20 Jahren gehörte Japan 

zu den stärksten Handelsplätzen 
sein Anteil an der weltweiten Marktkapitalisierung    

 betrug ein Drittel 
Heute sind es nicht mal 7 Prozent

2012

6,7 %

USA
Europa

China

1585 Gründung der Frankfurter Börse.  
Heute sind im H andelss      ystem    Xetra      vor   O rt  nur    noch     
rund   100 M akler     aktiv   , per  Computer     beteiligen         
sich   europaweit     weitere       4.600  am  H andel    .

Die  gr öS Ste  B örse  der  R egion  

ist die brasilianische 
Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros 

de São Paulo 
(BM&FBovespa S.A.)

In den letzten 

10 Jahren 
ist Chinas Wirtschaft 

jährlich um rund
10 Prozent gewachsen. 

Davon profitiert 
auch  die  B örse   
ihre Marktka-
pitalisierung         
hat sich in dem 

Zeitraum 
verdreifacht          . 

ihre  Ursprünge 

gehen zurück
auf das Jahr 

1890

kam es zu der ersten Spekulationsblase in Europa Grund waren  
überteuerte Tulpenzwiebeln holländischer Händler.1637

2.362 MRD. US$

1990

2012

11.775 MRD. US$
2012

35 %

4,3 %

18.668 MRD. US$
2012

34 %

70 MRD. US$
1990

0,8 %

17 92  G rü ndung   der  N YS E
New York Stock Exchange

1898 Gründung  

der Chicago Mercantile Exchange (CME),  
der gröSSten Rohstoffbörse der Welt. 
A nfangs    wurden     hier    nur   Kontrakte       
für Eier und Butter gehandelt.  

Gründung der 

ältesten 
Terminbörse  

der Welt 
in Chicago (CBOT)

1848
21,6 %

6.529 MRD. US$

2012
12 %

3.105 MRD. US$

US$
US$Anteil an der globalen 

Marktkapitalisierung in % Börsenkapitalisierung in der Region in 2012
Börsenkapitalisierung in der Region in 1990

S eit    der    friedlichen           
V ereinigung       der  zwei    
deutschen          S taaten    
1990  haben     viele     
gro S S e K risen     die   
A ktienkurse           an   den   
B örsen    ersch     ü ttert   : 

Latein-Amerika

die gröSSten  
Z u wäc h s e  
verzeichneten              die    B ö rsen     in  
den  aufstrebenden         L ä ndern   .  

Chinesische Aktien  
waren E nde   2012  ü ber   
7. 500  Prozent    mehr    wert   
als   vor B eginn    des  Siegeszugs 
der Schwellenländer im Jahr 
1990 .  Im selben Zeitraum ist der 
Börsenwert in Europa und den  

USA „nur“  
um 500 Prozent gestiegen. 

1.855 MRD. US$
1990

20,9 %

83 MRD. US$
19900,9 %

2.929 MRD. US$
1990

32,9 %

WANDERT UM DIE WELTDas Börsenkapital

Quelle: World Federation of Exchanges, eigene Recherche
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