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Marktmacher
d a s  M a g a z i n  M i t  w e i t b l i c k

DIE LEBENSERWARTUNG
steigt dank medizinischer Innovationen in den
westlichen Industrieländern auf über 90 Jahre. Das 
Zusammenspiel vieler Branchen und Technologien 
eröffnet hier neue Perspektiven – auch für Anleger.
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liebe leserin,  
lieber leser,

wer ans Älterwerden denkt, 
hat dabei sicher auch wirt-
schaftliche Aspekte im Sinn. 
Stichwort Rente: Die staat-
lichen Sicherungssysteme 
werden nicht mehr ausrei-
chen, schlüssige Konzepte für 
private Vorsorge sind gefragt. 

Oder der Arbeitsmarkt: Hier verlangt der demogra-
fische Wandel nach neuen Ansätzen, um Wissen und 
Leistungsfähigkeit bei Älteren besser zu nutzen.

daMit Verbunden ist auch die Frage, welche Fak-
toren die Lebenserwartung in den Industrieländern 
immer weiter steigen lassen. Der Schwerpunkt dieser 
„Marktmacher“-Ausgabe beleuchtet, was der medizi-
nische Fortschritt hier bewirkt und welche Branchen 
daran beteiligt sind. Ob Pharmaindustrie, Biotechno-
logie oder IT – eine Vielzahl von Unternehmen treibt 
mit Innovationen die gesellschaftliche Entwicklung zu 
einem längeren und besseren Leben voran. Deshalb 
kann es für Anleger interessant sein, sich auch mit 
Blick auf entsprechende Investmentmöglichkeiten dem 
Thema Alter zu nähern.

Apropos Alter: In diesem Jahr feiert das Handels-
segment Euwax der Börse Stuttgart einen runden 
Geburtstag. Seit 15 Jahren bietet es Privatanlegern 
hohe Preisqualität und verlässliche Rahmenbedin-
gungen im Handel mit verbrieften Derivaten. Die 
bemerkenswerte Geschichte des Euwax-Segments von 
1999 bis heute ist für uns ein Ansporn, den Handel mit 
strukturierten Produkten auch in Zukunft im Sinne 
privater Anleger weiterzuentwickeln.

Ich wünsche Ihnen viel Vergnügen 
bei der Lektüre.

christoph lammersdorf  
Vorsitzender der Geschäftsführung 
der Börse Stuttgart

Cover Montage: plainpicture 
Foto links: Börse Stuttgart
Foto rechts: Withings
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starten

sprudelnde Quellen, stabiler preis
Beharrlich schwankt der Ölpreis der Sorte Brent um die Marke von 110 US-
Dollar je Barrel. Laut einer Prognose des Zentrums für Europäische Wirt-
schaftsforschung, in die Einschätzungen von 19 Banken einfließen, ist ein 
Ausbruch nach oben oder unten nicht zu erwarten. Zur Jahresmitte werde der 
Ölpreis im Schnitt bei 105 Dollar liegen. Zwar erwartet die Internationale 
Energieagentur einen Anstieg des Verbrauchs um 1,4 Prozent auf 92,5 Millio-
nen Barrel pro Tag. Gleichzeitig aber werde die Förderung in Libyen, Iran und 
den USA kräftig ausgeweitet.

MarkteinscHÄtzung
aus social Media
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Anhand von Stimmungen und Mei-
nungen in sozialen Netzwerken, 
Onlineforen und Blogs lassen sich 
finanzmarktrelevante Ereignisse früh-
zeitig erkennen und beurteilen. 
Effizient nutzbar werden Social Media 
für Anlageentscheidungen aber erst 
durch innovative Informationstechno-
logie, die alle verfügbaren Inhalte 
strukturiert, analysiert und bündelt. 
Im Rahmen des EU-Projekts „FIRST“ 
forschten Experten drei Jahre lang an 
solchen Lösungen. Beteiligt waren die 
Börse Stuttgart sowie acht weitere 
Unternehmen und Forschungsein-
richtungen. Die Ergebnisse von 
„FIRST“ zeigen, wie das Stimmungs-
bild aus Onlinebeiträgen automatisch 
ausgewertet und zu einem Indikator 
verdichtet werden kann. Davon 
ausgehend sollen nun konkrete 
Anwendungen entwickelt werden.

die wÄHrungsreserVen cHinas sind Ende 2013 auf die Rekordhöhe von 3,82 Billionen US-Dollar oder umgerechnet  
2,79 Billionen Euro gestiegen. Nach Angaben der Bank of China kamen im letzten Jahr beachtliche 509 Milliarden Dollar hinzu. Bis 
Ende 2014 dürfte der Bestand die Marke von vier Billionen Dollar übersteigen. Ein erheblicher Teil des Geldes steckt in US-Staats-
anleihen. Seit Jahren ist China der größte Gläubiger der Vereinigten Staaten von Amerika.

3.820.000.000.000 Dollar

Push für exporte
Nach fehlender Dynamik im vergangenen Jahr wittert die deutsche Export-
wirtschaft Morgenluft: Für 2014 rechnet der Branchenverband BGA mit 
einer Zunahme der Ausfuhren um drei Prozent auf 1,127 Billionen Euro. 
Auch der Deutsche Industrie- und Handelskammertag ist optimistisch: Die 
erwartete Erholung der Weltwirtschaft biete bessere Perspektiven. Das 
belegt eine DIHK-Umfrage, der zufolge 37 Prozent der Unternehmensver-
treter ein Ausfuhrplus erwarten. Nur sieben Prozent seien pessimistisch.

Jan. 2011 Jan. 2012 Jan. 2013 Jan. 2014
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Quelle: wallstreet:online

 Ölpreis in us-dollar (brent)
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die grÖsste goldMÜnze der welt
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rund 221 milliarden 
euro sind in Deutsch-
land als Banknoten in 
Umlauf. Das ist weni-
ger als ein Siebtel der 
marktkapitalisierung 
der in Stuttgart no-
tierten Inlandsaktien. 1. seit Jahren steigen die aktienkurse, der daX 

markierte neue allzeithochs. die deutschen 
können sich glücklich schätzen, oder?
Ja, können sie, wenn sie Aktien und Aktienfonds 
besitzen und so vom Aufschwung am Aktienmarkt 
profitieren! Leider gilt das nur für 14 Prozent der 
Deutschen. Das ist bedauerlich und widersinnig. 
Denn obwohl die Menschen großes Vertrauen in 
die Produkte deutscher Unternehmen haben und 
stolz auf deren Weltmarkterfolge sind, fehlt die 
Bereitschaft, sich als Aktionär am Produktivkapi-
tal dieser Unternehmen zu beteiligen.

2. trägt die politik zur auflösung dieses wider-
spruchs bei?
Leider nicht. In weiten Teilen der Politik herrscht 
Misstrauen gegenüber dem Kapitalmarkt und 
leider auch gegenüber der Aktie. Die Politiker 
glauben, Anleger vor allen Risiken bei der Geld-
anlage schützen zu müssen. Die Folge ist, dass 
immer neue gesetzliche Auflagen die Wertpapier-
beratung erschweren. Diese Regulierung, aber 
auch die steuerliche Diskriminierung der Aktien-
anlage schaden der Aktienkultur in Deutschland.

3. wie fördert das dai aktien als anlageklasse?
Zum einen klären wir die Bürger auf, welche 
Bedeutung die Aktienanlage für ihre Vermögens-
bildung und Altersvorsorge hat. Zum anderen 
setzen wir uns für gesetzliche Rahmenbedin-
gungen ein, unter denen auch in Deutschland 
eine angemessene Aktienkultur entstehen kann.

Papiere von rund 680 deutschen Aktiengesellschaften sind an  
der Börse Stuttgart gelistet. Die Marktkapitalisierung jeder AG 
schwankt ständig mit dem Aktienkurs – zuletzt kamen die Unter-
nehmen in Summe auf einen Börsenwert von rund 1,6 Billionen 
Euro. Inlandsaktien werden in Stuttgart rege gehandelt: Rekord-
monat war der Januar 2014 mit einem Orderbuchumsatz von über  
1,3 Milliarden Euro.

Zwölf Zentimeter dick, 
eine Tonne schwer und 
rund 30 Millionen Euro 
wert: Das sind die Eck-
daten des „Red Kangaroo“, 
der größten Goldmünze 
der Welt. Der Gigant aus 
Australien war zuletzt auf 
Europatour und auch im 
Münzkabinett der BW-
Bank in Stuttgart zu 
sehen. Für den Transport 

der Tonnenmünze entwarfen Spezialisten ein spezielles Tragegestell 
für das Frachtflugzeug, um die Belastungen zu verteilen. Aus Sicht 
von Thorsten Proettel, Rohstoffanalyst der Landesbank Baden-
Württemberg, ist beim Preis des gelben Edelmetalls trotz jüngster 
Anstiege noch keine langfristige Trendwende in Sicht: Am Jahres-
ende 2014 sieht Proettel den Goldpreis bei der Marke von 1.200 
US-Dollar pro Feinunze.

Drei Fragen an …

christine  
bortenlänger, 
geschäftsführen-
der Vorstand beim 
Deutschen aktien-
institut (DaI)
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leben erforschen (von links oben nach rechts unten): Neugeborenes; interaktiver Spiegel; Chip auf Plastikrechteck diagnostiziert 
Krankheiten  anhand eines Blutstropfens; Strukturmodell eines Moleküls; joggendes Paar; Wissenschaftler im Labor; Raum mit  
Servern; Sensoren am Oberarm überwachen Körperfunktionen; Kontaktlinse mit Chip kontrolliert Blutzuckerspiegel von Diabetikern.

orientieren

analyse: wie Forschungserfolge das leben verlängern   S. 8 –13
interview: welche trends novartis-chef Joseph Jimenez sieht   S. 14 –15
strategie: wie sich privatanleger positionieren können   S. 16 –17
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LÄNGER UND  
besser leben

2029
der Fortschritt in Pharmazie und Infor-
mationstechnologie macht es möglich: 
Die Lebenserwartung steigt in den west-
lichen Industrieländern über die magi-
sche marke von 90 Jahren.
Von nando soMMerFeldt und Holger zscHÄpitz*

Seit sieben Jahren arbeitet Jörg Drenckhahn an seinem 
Projekt. Das ist eine lange Zeit. Doch das Ergebnis 
dürfte den Aufwand wert sein. Drenckhahn und sein 
achtköpfiges Team forschen im Max-Delbrück-Centrum 
für Molekulare Medizin (MDC) Berlin-Buch am Herzen. 

Dabei beschäftigt sich der 41-Jährige nicht mit dem Organ er-
wachsener Menschen. Er setzt früher an. „Mit der Geburt müssen 
die Weichen gestellt sein. Im Mutterleib entscheiden sich wichtige 
gesundheitliche Entwicklungen für das weitere Leben“, erklärt 
Drenckhahn. Deshalb interessiert ihn das Herz des Embryos. Die 
Grundlagen für einige chronische Herzerkrankungen werden 
vermutlich bereits vor der Geburt gelegt. Wenn es also gelingt, die 
Entwicklung und das Wachstum des embryonalen Herzens zu un-
terstützen, stehen die Chancen für ein gesundes Herz viel besser.

Das grundlegende Ziel der Medizin ist, das Leben des Men-
schen zu verbessern beziehungsweise zu verlängern. Doch dieses 
Ziel dient nicht allein humanitären oder ethischen Idealen. Auch 
für die Ökonomie ist die Medizin mehr als nur Balsam. „50 Prozent 
des Wirtschaftswachstums der vergangenen 100 Jahre beruhten 
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auf dem medizinischen Fortschritt. Das war für mich 
eine der wichtigsten Botschaften, die das Weltwirt-
schaftsforum in Davos in diesem Jahr gesendet hat“, 
erklärt George Colony, Vorstandschef des IT-Analy-
sehauses Forrester Research.

docH was FrÜHer 100 JaHre dauerte, dürfte 
künftig im Zeitraffer ablaufen: Die Digitalisierung 
sämtlicher Lebenswelten forciert auch den medizi-
nischen Fortschritt. Plötzlich gibt es eine Flut neuer 
Daten, die wertvolle Erkenntnisse liefern können: 
Smartphones haben eingebaute Schrittzähler und 
messen den Puls ihrer Besitzer, winzige Chips in 
T-Shirts überwachen die wichtigsten Körperfunkti-
onen, Smartwatches messen den Blutzucker.

Irgendwo in diesen Daten könnte auch die Lösung 
für die Heilung von Volkskrankheiten wie Krebs 
versteckt sein. Bislang ließ sich die Masse an Infor-
mationen allerdings kaum analysieren – doch das 
ändert sich gerade. „Die Gesundheitsbranche wird 
durch Technologie grundlegend umgekrempelt“, sagt 
Joseph Jimenez, Vorstandschef des Pharmakonzerns 
Novartis. „Die Explosion der verfügbaren Daten, neue 
statistische Verfahren und eine intelligentere Software 
bringen uns ganz neue Möglichkeiten. Durch die Kom-
bination verschiedener Krankheitsbilder sind Muster 
erkennbar.“

besondere cHancen sieht Jimenez in der Bioinfor-
matik: „Hier sind Fortschritte möglich, die wir in den 
vergangenen zehn Jahren nicht gesehen haben.“ Er 
meint damit die Synthese von Medizintechnik, Informa-
tionstechnologie und Arzneimittelforschung (siehe S. 
14: Interview). Dank der Analyse komplexer und um-
fangreicher medizinischer Daten lassen sich Krank-
heiten im Labor simulieren, und die Industrie kann neue 
Medikamente zielgerichteter entwickeln und testen.

Diese Möglichkeiten dürften auch dazu beitragen, 
das Leben der breiten Bevölkerung zu verlängern und 
zu verbessern. Für führende Demografieexperten ist 
klar: Spätestens im Jahr 2029 wird die nächste Hürde 
genommen. Die Lebenserwartung steigt in den 
westlichen Industrieländern dann über die Marke von 
90 Jahren.

der gesundHeitssektor ist dabei Getriebener 
und Treiber zugleich: Er kann die demografische 

immer mehr 
Menschen nutzen 
Armbänder oder 
Smartphones, 
um zurückge-
legte Schritte zu 
zählen, den Ka-
lorienverbrauch 
zu ermitteln 
und ihr Training 
zu optimieren. 
Auch Diabetiker 
oder Herzkranke 
sammeln mithilfe 
von Sensoren ihre 
Blutzucker- oder 
Blutdruckwerte 
und können so 
ihre Ernährung 
besser steuern. 
Es ist ebenso 
möglich, die 
Ursachen für eine 
Migräne oder 
schlechten Schlaf 
herauszufinden. 
Bei diesem Health 
Tracking bleiben 
die Daten nicht 
unbedingt in per-
sönlichem Besitz: 
Krankenkassen 
und Pharmafir-
men könnten sie 
nutzen, um Profile 
ihrer Kunden an- 
zulegen oder neue 
Medikamente zu 
entwickeln.

hEALTh 
TRAckING

*  Die Autoren sind Redakteure 
der WELT und WELT am 
SONNTAG

Entwicklung nicht ignorieren und 
befeuert sie gleichzeitig durch 
seine Produkte. Traditionell gilt 
das Medizin- und Pharmage-
schäft eher als schwerfällig. Auch 
in der Nutzung von „Big Data“ 
waren andere Branchen wie 
Banken oder Handel die Vorreiter. 
„Die Gesundheitsbranche befin-
det sich jetzt an einem entschei-
denden Wendepunkt“, erklärt 
Peter Groves von der Unterneh-
mensberatung McKinsey. Die 
Pharmakonzerne könnten gar 
nicht mehr anders, als ihre 
Zurückhaltung aufzugeben 
– auch gegenüber neuen techno-
logischen Möglichkeiten. Groves 
nennt hierfür gleich mehrere 
Gründe: Der Kostendruck für die 
Branche nimmt zu, da die staatli-
chen Gesundheitssysteme in den 
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»mIt BLIck aUF aLterS erkraN
kUNGeN BraUcheN WIr 
DrINGeND INNOVatIONeN.«

Industrienationen zum Sparen gezwungen sind. 
Gleichzeitig laufen in den kommenden Jahren wich-
tige Patente für Blockbuster-Medikamente aus, die 
bisher hohe Erträge lieferten. Und das Risiko steigt, 
dass Unternehmen aus anderen Branchen den Phar-
makonzernen in Wachstumsfeldern den Rang streitig 
machen. So war beispielsweise die Messung der 
eigenen Gesundheits- und Fitnessdaten eines der 
großen Themen der diesjährigen MWC in Barcelona, 
der größten Mobilfunkmesse der Welt.

Die alternde Gesellschaft erhöht den Handlungs-
druck weiter. Um nicht an Akzeptanz zu verlieren, 
müssen die Pharmakonzerne in der öffentlichen 
Wahrnehmung als Problemlöser und weniger als 
Kostentreiber dastehen. „Wir brauchen dringend 
Innovationen, vor allem bei chronischen Erkran-
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elias zerhouni, 
Forschungschef des 
Pharmakonzerns 
Sanofi-aventis

kungen und Krankheiten des 
Alters. Sonst fressen uns die 
Gesundheitskosten auf. Sie 
steigen in unserer alternden 
Gesellschaft schneller als die 
Inflation. Dagegen müssen wir 
etwas tun“, erklärt Elias Zer-
houni, Forschungschef des 
Pharmakonzerns Sanofi-Aventis.

die deMograFiscHe ent-
wicklung droht die Sozial sys te-
me zu überfordern. Die medizi-
nische Versorgung wird 
schlichtweg nicht finanzierbar 
sein, wenn sich die Zahl der 
Pflegefälle in Deutschland bis 
2060 verdoppelt – wovon aktuelle 
Prognosen ausgehen. Gleichzeitig 
sinkt die Zahl der Erwerbs fähi-
gen. „Bislang ist es so, dass 
Menschen in den letzten Jahren 
ihres Lebens oft sehr aufwendige 
Therapien und intensive Pflege 
benötigen. Für Alterserkran-
kungen müssen wir deshalb neue 
Arzneimittel entwickeln, die die 
Menschen länger fit halten und 
ihre Lebensqualität verbessern“, 
sagt Zerhouni.

Den Pharmaunternehmen 
kommt dabei entgegen, dass die 
Digitalisierung neue Einblicke 
gewährt. Staatliche Archive, 
beispielsweise mit Grippe statis ti-
ken oder Analysen zu Epidemien, 
lassen sich besser und kosten-
güns ti ger für die Forschung 
verwerten. Weitere Daten aus allen 
Lebensbereichen sind verfügbar, 
nicht nur aus dem medizinischen 
Sektor: Statusmeldungen in 
sozialen Netzwerken lassen 
Rückschlüsse auf die Stimmung 
der Anwender zu, Kundenkarten 
offenbaren das Einkaufsverhalten 
und damit den Lebenswandel.

computergestützte 
testverfahren er-
leichtern die Diagnose 
der hirnkrankheit 
alzheimer.



orientieren

10    marktmacher 01/2014

Einen Vorgeschmack darauf, welche Rolle der 
intelligente Umgang mit Daten in Zukunft spielen wird, 
gibt ein aktuelles Experiment von US-Forschern. 
Informationen aus sozialen Netzwerken sollten vor der 
Geburt eines Kindes Aufschluss darüber geben, ob die 
Mutter danach unter der sogenannten postnatalen 
Depression leiden wird. „Wir haben unter anderem 
untersucht, was die Frauen im Netz schreiben und 
welche Stimmung sie dadurch ausdrücken, wie oft sie 
sich äußern und mit wie vielen Menschen sie via Social 
Media kommunizieren“, erklärt Eric Horvitz, Direktor 
des Forschungslabors von Microsoft in Redmond.

der wissenscHaFtler analysierte mit seinen 
Kollegen mehrere Tausend Einträge aus dem Kurz-
nachrichtendienst Twitter und dem sozialen Netzwerk 
Facebook. Allein aufgrund dieser eigentlich über-
schaubaren Datenbasis ließ sich drei Monate im 
Voraus mit einer Treffsicherheit von 70 Prozent 
vorhersagen, ob die jungen Mütter nach der Geburt 
tatsächlich an Depressionen leiden würden. Aus den 
Ergebnissen ergibt sich ein konkreter Nutzen: Die 
potenziell betroffenen Mütter können direkt nach der 
Geburt präventiv psychologisch betreut werden.

die tatsacHe, dass sich jemand wie Microsoft-For-
schungsdirektor Horvitz so intensiv mit dem Thema 
Gesundheit befasst, zeigt: In den kommenden Jahren 
wird es ganz neue Akteure auf dem Markt geben. 
Einer der neuen Protagonisten hat vor einigen Mona-
ten seine Ambitionen deutlich gemacht: Der IT-Kon-
zern Google gründete Calico – die California Life 
Company. Sie soll sich explizit mit dem Gesundheits-
markt beschäftigen und Technologien entwickeln, die 
das Leben der Menschen verlängern und vor allem 
auch verbessern können. „Can Google solve Death?“ 
titelte damals „Time Magazine“.

Dass das renommierte US-Magazin damit nicht 
unbedingt übertreibt, zeigen die Worte, mit denen 
Google-Chef und -Gründer Larry Page zitiert wird: „Die 

Heilung von Krebs ist für die 
Menschheit keine allzu große 
Sache. Statistisch gesehen würde 
sie die Lebenserwartung gerade 
einmal um drei Jahre verlängern. 
Calico soll die menschliche 
Lebensspanne gleich um mehrere 
Jahrzehnte erhöhen.“ Page sagt 
voraus, dass es im Bereich Health-
care und Biotech die nächste 
Innovation in der Größenordnung 
der Mondlandung geben wird. „Ich 
glaube daran, dass wir Millionen 
von Leben verbessern können.“

Doch schon ohne das Zutun 
von Google & Co. hat sich die 
Lebensqualität der Menschen in 
der Vergangenheit markant 
verbessert. „In Europa können 
sich die heute 70-Jährigen so 
fühlen wie vor 50 Jahren die 
59-Jährigen – in Japan sogar wie 
die 53-Jährigen“, sagt James W. Fo
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»DIe ZUkUNFt WIrD NIcht mehr 
DIe VerGaNGeNheIt FOrt
SchreIBeN, SONDerN VÖLLIG 
NeUe aNSÄtZe LIeFerN.«

James w. Vaupel,  
Direktor am max-
Planck-Institut für de-
mografische Forschung

eine schwangere, die in 
sozialen Netzwerken kom-
muniziert, hilft Forschern, 
mehr über Stimmungen vor 
der Geburt zu erfahren.
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zurzeit leben 
etwa 7,2 Milliar-
den Menschen 
auf der Erde. Pro 
Sekunde kommen 
statistisch 2,7 
neue hinzu. Blie-
be das so, würde 
die Weltbevöl-
kerung bis 2100 
auf 27 Milliarden 
explodieren, was 
kaum verkraft-
bar wäre. Laut 
UNO könnte sich 
allerdings die 
Geburtenrate von 
derzeit 2,5 auf cir-
ca zwei Kinder je 
Frau einpendeln. 
Dann ergäbe sich 
ein Nullwachs-
tum. Altersfor-
scher James W. 
Vaupel rechnet 
mittelfristig mit 
einer Weltbevöl-
kerung von bis zu 
zehn Milliarden. 
Ab dieser Marke 
könne ein Bevöl-
kerungsschwund 
einsetzen.

zAhLEN-
LEhRE

Vaupel, Direktor am Max-Planck-
Institut (MPI) für demografische 
Forschung in Rostock. Ein Blick 
auf die Lebenserwartung zeige 
auch, dass es sich bei der Demo-
grafie immer um sprunghafte 
Entwicklungen handelt – nie um 
lineare. So gab es in Japan vor 50 
Jahren praktisch keine Menschen, 
die ein Alter von mehr als 105 Jah-
ren erreichten. Heute sind bereits 
fast 2.000 Japaner mindestens so 
alt. „In meinen Augen gibt es in 
Sachen Lebenserwartung keine 
Grenzen“, erklärt Vaupel.

Alle wichtigen Institutionen 
dieser Welt mussten ihre Schät-
zungen für eine maximale Le-
benserwartung innerhalb weni-
ger Jahre revidieren. So haben 
beispielsweise die Vereinten 
Nationen 1970 das maximal 
erreichbare Alter mit 78 beziffert. 
Schon wenige Jahre später hieß 
es, bei 80 Jahren wäre Schluss. 
Zur Jahrtausendwende kam dann 
heraus, dass die Menschheit im 
Schnitt irgendwann immerhin  
93 Jahre alt werden kann. „Ent-
scheidend dabei ist, die Vergrei-
sung aufzuhalten“, sagt Vaupel. 
Auch für ihn spielt hier die 
Bioinformatik eine zentrale Rolle.

in Verbindung Mit Fort-
scHritten bei der Regeneration 
von Gewebe und Organen werde 
sie zu medizinischen Durchbrü-
chen führen – etwa bei der 
Bekämpfung von Krebs und 
Demenz. Auch neue Methoden 
zur Ersetzung schädlicher Gene 
mithilfe von Nanotechnologie 
forcieren diese Entwicklung. „Die 
Zukunft wird nicht mehr eine 
Fortschreibung der Vergangen-
heit sein, sondern völlig neue 

Ansätze liefern“, zeigt sich Vaupel visionär. Auch die 
ökonomischen Auswirkungen eines längeren und 
besseren Lebens liegen auf der Hand. 

Welche Potenziale freigesetzt werden können, 
erklärt MPI-Direktor Vaupel an einer einfachen 
Rechnung. Ein Däne beispielsweise arbeitet heute im 
Schnitt 28 Stunden pro Woche. Durch eine längere 
Lebensarbeitszeit könnte sich die Zahl der Arbeits-
kräfte im Land um fünf Prozent erhöhen. Dieser 
Zuwachs ließe sich in Form einer Arbeitszeitverkür-
zung auf 25 Wochenstunden an alle Erwerbstätigen 
weitergeben. Alternativ könnte die verbesserte Ge-

sundheitssituation auch zu einem um zehn Prozent 
höheren Pro-Kopf-Einkommen führen – ein enormer 
Effekt für die Volkswirtschaft eines Landes.

der 80-JÄHrige im Jahr 2029 könnte sich also wie 
ein heute 60-Jähriger fühlen. Diese radikale „Verjün-
gungskur“ lässt erahnen, welches Lebensgefühl die 
künftigen Senioren haben werden. In 15 Jahren 
dürften sie noch viel mehr Teil der aktiven Gesell-
schaft sein als heute. Reisen, arbeiten, konsumieren: 
Mit den „goldenen Achtzigern“ könnte sich eine ganz 
neue Bevölkerungsgruppe herausbilden.

Jörg Drenckhahn und sein Team arbeiten pausen-
los daran, dass diese Gruppe in Zukunft noch größer 
wird. Und sie können inzwischen konkrete Erfolge 
vorweisen. Sie haben es geschafft, dass die anfangs 
geschädigten embryonalen Herzen ihrer Labormäuse 
bis zur Geburt wieder voll funktionstüchtig sind. Den 
Tieren steht also schon jetzt ein längeres und besse-
res Leben bevor.

8.000.000 
der Einwohner Deutschlands können  
100 Jahre alt werden. Das hat Eckard 
Bomsdorf ermittelt, Wirtschafts- und  
Sozialstatistiker an der Universität Köln.

link
zum thema:

@

ibM-studie zur big-
data-revolution im 
gesundheitssektor

http://ibm.co/1leo8of
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LEBEN VERLÄNGERN – UNABHÄNGIG 
VON DEN GESUNDHEITSKOSTEN
Die Gesundheitsausgaben ausgesuchter Staaten in  
Relation zur Lebenserwartung im Jahr 2012.

ALZHEIMER
Es wird einen Impfstoff gegen die Hirnkrank-
heit geben. Schon lange bevor sie bemerkt 
wird, bekommen erblich belastete Patienten 
Antikörper-Impfungen, durch die sich zerstö-
rerische Eiweißablagerungen nicht bilden. 
In wenigen Jahren wird es zuverlässige 
Tests geben, die einen frühen Verdacht auf 
Alzheimer bestätigen.

DIABETES
Etwa sechs Millionen Deutsche haben Typ-2-Diabetes. Wenn 
die Krankheit per Blutzuckertest festgestellt wurde, haben 
Herz und Nerven oft bereits erheblich gelitten. Künftig 
können genetisch veranlagte Risikopatienten frühzeitig er-
mittelt und mit Arzneimitteln viel besser behandelt werden.

BRUST 
In wenigen Jahren kann Brustkrebsgewebe gezielt mit 
Ultraschall verschmort werden. Die eigentlich harmlosen 
Strahlen werden wie Sonnenlicht in einer Lupe auf einen 
Punkt fokussiert. Im Brennpunkt sterben die Krebszellen. 

HERZ 
Künftig werden Herzmuskelzellen künstlich 
gezüchtet. Die Herzmuskel werden bei Infarkt-
patienten zum Einsatz kommen. Deren Herz-
kranzgefäße sind verstopft, das Muskelgewebe 
wird nicht mehr durchblutet. Das tote Gewebe 
schwächt die Pumpe für den Rest ihres Lebens. 
Mit den künstlichen Herzmuskeln erhält das 
Infarktherz gesundes Gewebe.

OHREN 
In wenigen Jahren 
werden Ohren, Finger 
oder auch Organe wie 
die Niere im Labor 
gezüchtet werden. 
Bedeutende Fortschritte 
erwarten Wissenschaft-
ler vor allem durch das 
3D-Druckverfahren.

KNOCHEN
Patienten, die unter chronischen Erkrankungen 
– wie etwa Osteoporose – leiden, bekommen 
einen Mikrochip unter die Haut verpflanzt. Darauf 
befinden sich in winzigen Kammern Mittel gegen den 
Knochenschwund. Über eine kabellose Verbindung 
steuern dann Ärzte die Freisetzung des Medikaments 
im Körper der Patienten. Das macht die Behandlung 
deutlich wirkungsvoller.

BLUT 
Sogenannte Nanobots – autono-
me Maschinen im Kleinstformat 
– werden in Zukunft auf die 
Größe von Blutkörperchen 
oder darunter schrumpfen und 
zur Fortbewegung fähig sein. 
Diese Maschinen machen sich 
selbsttätig im menschlichen 
Organismus auf die Suche nach 
Krankheitsherden.

GELENKE
Sind sie durch Arthrose lädiert, regenerieren sie ohne 
Operation. Die verbliebenen Knorpelzellen werden mit 
Wachstumsfaktoren stimuliert, indem Gene in die geschä-
digten Zellen geschleust werden. Folge: Die Knorpelzellen 
stellen wieder mehr wichtige Stützfasern her. In Zukunft 
kann eine einfache Spritze ins Gelenk genügen, um den 
menschlichen Knochen wieder mit Knorpel zu bedecken 
und zu schützen.

WAS INNOVATIONEN MÖGLICH MACHEN
Impfstoff gegen Alzheimer, Spritzen zum Schutz der Gelenke
und künstliche Herzmuskeln für Infarktpatienten: Die Forschung
hat ambitionierte Ziele, damit es den Menschen besser geht.

KOSTBARER ZEITGEWINN 
Die Lebenserwartung in Deutschland wird künftig 
weiter steigen – laut Prognosen sogar noch 
stärker als in den letzten Jahrzehnten.

Wissenschaftler verknüpfen vielfältige 
Fakten, um das Leben der Menschen 
nachhaltig zu verbessern.

DATENANALYSE REVOLUTIONIERT 
GESUNDHEITSFORSCHUNG

KRANKENDATEN
• Elektronische Gesundheitsdaten
• Medizinische Scans, Screening
• Abrechnungsdaten der Krankenhäuser
• Krankenakten der Kliniken

GENOM-DATEN
• DNA-Sequenzierung

VERBRAUCHERDATEN
• Konsumentenverhalten 
   (Kundenkarten, Einkaufslisten etc.)
• Daten aus sozialen Netzwerken
• Daten aus der Selbstvermessung
   (Joggingschuhe mit Sensor,
   Gesundheitsarmband etc.)FORSCHUNGSDATEN

• Klinische Tests
• Langfristige 
   Medikamentenstudien
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MEDIZINISCHER FORTSCHRITT
FÜR EIN LÄNGERES LEBEN
Wissenschaftler wollen verbreitete Krankheiten in den Griff
bekommen – und nutzen dafür neue technologische Ansätze.
Dank Biosensoren lässt sich künftig der Gesundheitszustand
auch durchgehend prüfen. Das ermöglicht bessere Vorsorge
und ein frühzeitiges Eingreifen.
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Herr Jimenez, was wird der gesundheitsindustrie in den 
kommenden zehn Jahren zum durchbruch verhelfen?
Wissenschaftliche Entwicklungen wie die Gen-Sequenzie-
rung zur Entschlüsselung von Erbinformationen werden 
bezahlbarer und verbreiten sich immer mehr. Sie helfen 
uns, die Prävention, Diagnose und Behandlung von 
Krankheiten weiter zu verbessern. Auch Technologien 
aus unserem Alltag, etwa Smartphones oder soziale 
Netzwerke, versprechen einen Entwicklungsschub. Aber 
ich denke, dass künftige, neuartige Technik der größte 
Treiber für das Gesundheitswesen sein wird. Von der 

Nachbildung eines menschlichen Gehirns, um die Aus-
wirkungen von Medikamenten auf das Hirngewebe zu 
studieren, bis hin zum Einsatz von Robotik in der Chirur-
gie und Medizintechnik werden neue Technologien medi-
zinische Fortschritte bringen, die wir bis dato nie für 
möglich gehalten haben.

beim weltwirtschaftsforum 2014 in davos sprachen sie 
von einer daten-revolution. wie könnte diese aussehen?
Die weltweite Datenmenge steigt exponentiell, und die 
Pharmaindustrie kann von diesem Trend stark profitieren. 

Novartis-chef Joseph Jimenez beschreibt künftige treiber der 
Gesundheitsindustrie und skizziert ungeahnte möglichkeiten, selbst 
hartnäckige epidemien auf Dauer erfolgreich zu bekämpfen.

»WIr WerDeN  
kraNkheIteN NIcht  
LÄNGer maNaGeN,  
WIr WerDeN  
sie besiegen.«
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Das Phänomen „Big Data“ wird zu kürzeren 
Phasen bei der Arzneimittelentwicklung 
und grundsätzlich sichereren Therapien 
führen. Die Vorteile von „Big Data“ errei-
chen auch das Gesundheitssystem im 
weiteren Sinne. Die Beratungsgesellschaft 
McKinsey beispielsweise schätzt, dass die 
Anwendung solcher Methoden die Gesund-
heitsausgaben weltweit um 300 bis 450 
Milliarden US-Dollar senken kann.

wie soll das funktionieren?
Bedenken Sie, dass die Technologie gerade 
erst beginnt, die Medizin zu verändern. 
Bald werden wir in der Lage sein, die 
genetische Konstitution jedes einzelnen 
Patienten zu verstehen. Dadurch könnte 
man zu jeder DNA die passende Behand-
lung anbieten. Das würde es erlauben, 
Gruppen und Typen von Patienten zu 
identifizieren, damit sie von einem be-
stimmten – auf sie zugeschnittenen – Medi-
kament profitieren. In der klinischen Praxis 
kann die Verwendung von Smartphones 
und Technologien wie Cloud Computing es 
ermöglichen, Symptome und chronische 
Erkrankungen in Echtzeit zu überwachen. 
Daten wie Blutdruck, Puls und Zuckerwerte 
würden laufend auf dem Smartphone 
ausgewertet. Dies wird die Präventions-
bemühungen und damit die Gesundheit der 
Patienten deutlich verbessern. Zudem 
entsteht so Potenzial, Kosten im Gesund-
heitssystem zu senken.

was sind die größten Hindernisse auf 
diesem weg?
Ethische Fragen und die Privatsphäre sind 
relevante Hürden beim Umgang mit rie-
sigen medizinischen Datenmengen. Wenn 
Datenanwendungen ver stärkt für die Ent-
wicklung von Medikamenten genutzt wer-
den, hat der Schutz der Privatsphäre des 
Patienten oberste Priorität. Aber wir dürfen 
auch nie vergessen, welche Vorteile der 
Austausch von anonymisierten Patienten-
daten mit sich bringt. Mehr Fakten helfen, Fo
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mehr Erkenntnisse aus klinischen Studien 
zu gewinnen, was letztlich die Ergebnisse 
für die Patienten verbessert.

welche krankheiten sind die größten 
Herausforderungen in der zukunft?
Krebs ist ganz klar die größte gesundheit-
liche Herausforderung. Er dürfte schon bald 
den Herzinfarkt als Todesursache Nummer 
eins in der Welt ablösen. Neue Behand-
lungsmethoden und Fortschritte bei der 
Prävention von Herzerkrankungen lassen 
erwarten, dass Menschen zwischen 55 und 
84 Jahren bald häufiger an Krebs als an 
einer Herzerkrankung sterben.

was erwarten sie von der medizinischen 
entwicklung in der zukunft?
Wir werden Krankheiten nicht länger 
managen, wir werden sie besiegen. Das ist 
durchaus nichts Neues, denken Sie nur an 
Kinderlähmung, die früher breite Bevölke-
rungsschichten betroffen hat. Zuletzt 
konnten einige bisher tödliche Krankheiten 
wie HIV/Aids bereits in überwiegend chro-
nische Verläufe überführt werden.

wird die Menschheit auch das alter  
besiegen?
Darauf kann natürlich auch ich keine 
endgültige Antwort geben. Fest steht aber: 
Die globale Lebenserwartung hat sich auf 
der ganzen Welt seit fast 200 Jahren konti-
nuierlich erhöht – zuerst durch Verbesse-
rungen bei Hygiene und Bildung, dann 
durch die Entwicklung von Impfstoffen und 
Antibiotika im 19. und 20. Jahrhundert. Das 
wird auch so weitergehen. Dabei werden 
Innovationen eine wichtige Rolle spielen. 
Durchbrüche in der Medizin, an die wir 
derzeit noch gar nicht denken, werden die 
Menschen künftig noch viel länger und 
gesünder leben lassen.

interView: Holger zscHÄpitz,  
nando soMMerFeldt 
Redakteure der „WELT“ und „WELT am SONNTAG“ 

Joseph Jimenez 
ist Chief Execu-
tive Officer (CEO) 
des Pharma-
unternehmens 
Novartis. Der 
US-amerika-
nische Manager 
mit italienisch-
spanischen 
Wurzeln führt 
den Schweizer 
Konzern seit vier 
Jahren. Er ist 55 
Jahre alt, wuchs 
in Kalifornien 
auf, schloss ein 
Wirtschafts-
studium an 
der Stanford 
University ab 
und absolvierte 
anschließend 
einen MBA-
Lehrgang.

zUR
pERSoN
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die reVolution iM gesundHeitsbereicH hat auch 
gesellschaftliche Auswirkungen. Denn Menschen dürften 
im Jahr 2029 nicht bloß länger, sondern im Alter auch 
besser und aktiver leben. Gelten heute nur die unter 
60-Jährigen als konsumrelevante Zielgruppe, vergrößert 

sich die Klientel in den kommenden Jahrzehnten deut-
lich. Entscheidend wird sein, wer seine Produkte am 
besten auf die Bedürfnisse der „neuen Alten“ zuschnei-
det: Für den Tourismus oder die Konsumgüterindustrie 
entsteht ein enormes Nachfragepotenzial. Auf beide 
Branchen können Anleger mit Einzelwerten und ETFs 
setzen: An der Börse Stuttgart gibt es vier Indexfonds mit 
Bezug zur Reise- und Freizeitindustrie, den weltweiten 

mÖGLIche 
ansÄtze Für 
PrIVataNLeGer
Am Trend zur steigenden 
Lebenserwartung sind ganz 
unterschiedliche Branchen beteiligt. 
Deren Geschäftsfelder bringen 
spezifische Chancen und Risiken  
mit sich, die Anleger im Blick  
haben sollten.

3 tourisMus und konsuM  
proFitieren

ein inVestMent in den Trend zum längeren und 
besseren Leben führt über die Pharmabranche. Denn 
neue Medikamente sind die Antwort auf die großen 
Volkskrankheiten. Würde heute eine Therapie gegen 
Alzheimer auf den Markt kommen, wäre damit nach 

1 pHarMa und biotecHnologie  
iM Fokus
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Schätzungen der Deutschen Bank ein Jahresumsatz von 
20 Milliarden US-Dollar zu erzielen. Konzerne mit 
Blockbuster-Medikamenten können ihren Aktionären in 
der Regel auch regelmäßige Dividenden bieten. Dem 
steht allerdings ein erheblicher Entwicklungsaufwand 
gegenüber – ohne Garantie, dass es ein Mittel tatsäch-
lich durch alle Testreihen und Zulassungsverfahren zur 
Marktreife schafft. Dieses Fehlschlagrisiko nimmt bei 

kleineren Biotechnologie-Firmen noch zu. Dafür stehen 
sie als Innovationstreiber häufig auf den Kauflisten der 
Pharmagiganten – Übernahmen können hier für zusätz-
liche Dynamik sorgen. Neben zahlreichen Einzelaktien 
sind an der Börse Stuttgart für breiter gestreute Invest-
ments 16 aktiv gemanagte Biotech-Aktienfonds sowie  
14 Exchange Traded Funds (ETFs) auf Healthcare-Indi-
zes handelbar, die auch große Pharmawerte umfassen.

Die Produktfinder der 
Börse Stuttgart: 

 www.boerse-stuttgart.de/
produkt-finder

Konsumgütersektor bilden zehn ETFs mit breiter Streu-
ung ab. Gegenüber Aktieninvestments in eher defensive 
Konsumgüterwerte erhöhen Optionsscheine und Knock-
out-Produkte die Ertragschancen, aber auch die Risiken 
für den Anleger – bis hin zum Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals. Allein die drei Konsumgütertitel im DAX 
dienen als Basiswerte für über 16.000 derivative Hebel-
produkte, die an der Börse Stuttgart gelistet sind.

LangfriStig werDen im geSunDheitSmarkt 
Unternehmen immer wichtiger, die sich dem Sammeln, 
Speichern und Auswerten von Daten widmen. Auf geeig-
neter Hardware laufen Programme zum intelligenten 
Aufbereiten und Visualisieren von Rohdaten. Internetfir-
men generieren über Suchmaschinen und Social Media 
relevante Informationen und könnten diese künftig gezielt 
vermarkten. Zum Schutz sensibler Gesundheitsdaten ist 
spezielle Sicherheitssoftware gefragt. Aktien junger 

Unternehmen, die ausschließlich auf das Wachstumsfeld 
„Big Data“ setzen, eignen sich allerdings nur für risiko-
freudige Anleger. Etwas weniger spekulativ sind Papiere 
etablierter Technologiefirmen, die mit Datenanalysen 
sowie Endgeräten für Verbraucher im Gesundheitssektor 
Fuß fassen. Diversifizierte Investments in die Branche 
sind an der Börse Stuttgart mit 15 ETFs auf Technologie-
indizes möglich. Dazu zählen der globale MSCI World 
Information Technology Index, aber auch nationale 
Branchenbarometer wie der TecDAX oder der Nasdaq 
100 aus den USA. Für diese beiden Basiswerte sind 
zudem je rund 20 Indexzertifikate in Stuttgart handelbar.

2 waChStumSSChuB fÜr Die  
it-inDuStrie

http://www.boerse-stuttgart.de/produkt-finder
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haPPy 
BIrthDay, 
euwaX!

»

Der Urknall – dieses Ereignis stand vor fast  
14 Milliarden Jahren am Anfang unseres 
Kosmos. Ein „Big Bang“ etwas anderer Art 
fand erst vor 15 Jahren statt: die Gründung 
des Handelssegments Euwax an der Börse 

Stuttgart. Sie eröffnete privaten Anlegern einen neuen 
Zugang zum Produktuniversum der Zertifikate und 
Hebelprodukte und war eine Initialzündung für den Markt 
in seiner heutigen Form.

Noch Mitte der 1990er-Jahre war es für Privatanleger 
nicht leicht, überhaupt verbriefte Derivate zu handeln, wie 
Holger Schleicher berichtet: „Damals gab es nur einige 
Hundert Optionsscheine, für die sich kaum jemand 
interessierte. Auch von durchgehendem Handel konnte 

 1999  die gründung  
Das Handelssegment Euwax 

(kurz für „European Warrant Exchange“) 
startet zum 1. Juli. Damit beginnt eine neue 
Ära im Handel mit verbrieften Derivaten.

Vor 15 Jahren gründete die Börse 
Stuttgart ihr Handelssegment für 
verbriefte derivate – und setzte 
damit Standards, die den markt bis 
heute prägen.

Handelsexperten  
betreuen an der Börse
Stuttgart die Orders
privater anleger.
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»haNDeLSqUaLItÄt UND LIqUI
DItÄt ZeIchNeN DaS SeGmeNt 
eUWax aUS.«
  ralph danielski, stellvertretender Vorsitzender  
 der Geschäftsführung der Börse Stuttgart

transparenz ist 
zentral für Privat- 
anleger, die 
Zertifikate und 
Hebelprodukte 
ordern. Ein 
Meilenstein ist 
hier der kürzlich 
verabschiedete 
Fairness-Kodex 
des Deutschen 
Derivate Ver-
bandes (DDV). Er 
legt unter ande-
rem fest, dass in 
den Produktin-
formationsblät-
tern künftig der 
vom Emittenten 
geschätzte Wert 
eines Papiers 
ausgewiesen 
wird. „Unsere 
Branche ist jetzt 
wieder Vorrei-
ter in puncto 
Produkt- und 
Kostentrans-
parenz“, sagt 
Hartmut Knüppel, 
geschäftsführen-
der Vorstand des 
DDV.

FAIRNESS- 
koDEX

keine Rede sein. Pro Handelstag 
wurden lediglich drei Kurse festge-
stellt. Zudem gab es keine Überwa-
chung von Orderlimits.“ Schleicher 
hat diese Zeit, in der Wertpapierge-
schäfte noch Handarbeit waren, 
bereits als Händler miterlebt.

Heute leitet er den Handel mit 
verbrieften Derivaten an der Börse 
Stuttgart – und arbeitet in einer 
völlig anderen Welt: Der deutsche 
Markt für Anlagezertifikate und 
Hebelprodukte hat ein ausstehen-
des Volumen von mehr als 90 
Milliarden Euro. Im Handelsseg-
ment Euwax sind mehr als eine 
Million strukturierte Produkte 
gelistet, Privatanleger können sie 
von 9 bis 20 Uhr durchgehend 
handeln, und pro Monat werden 
Hunderttausende Orders in Stutt-
gart ausgeführt – Europas größtem 
Börsenplatz für verbriefte Derivate.

die gescHicHte dieses Wandels 
erzählt von Innovationsgeist, tech-
nischem Fortschritt und Wachstum. 
Sie spielt in Stuttgart und ist eng 
mit zwei Personen verknüpft: 
Hans-Peter Bruker und Harald 
Schnabel. Am Anfang stand eine 
Idee, erzählt Holger Schleicher: 
„Hans-Peter Bruker kam darauf, 
die eingehenden Orders in einer 
Excel-Tabelle zu sammeln und 
regelmäßig mit den Kursen im 
Finanzinformationssystem Reuters 
abzugleichen. Sobald ein Limit 
erreicht war, wurde die betreffende 
Order ausgeführt.“ Damit war die 
automatische Limit-Überwachung 
an der Börse Stuttgart geboren. 

„Das war eine Revolution“, erinnert sich Dirk Heß, damals 
Praktikant an der Börse Stuttgart und heute Co-Leiter 
des europäischen Warrants- und Zertifikatevertriebs bei 
der Citigroup. „Mit dieser Limit-Überwachung hat die 
Börse Stuttgart es geschafft, eine Order innerhalb von 
fünf Minuten auszuführen. Vorher dauerte das zwei oder 
drei Stunden.“

Hinzu kam ein technischer Umbruch: Das Internet 
verbreitete sich, die ersten Onlinebroker erschienen, und 
Privatanleger erhielten Zugang zu aktuellen Marktdaten. 
Die von der Börse Stuttgart angestoßenen Neuerungen 
fielen daher auf fruchtbaren Boden.

die grÜndung des Handelssegments Euwax am 1. Juli 
1999 war der logische nächste Schritt. „Damit erhielt die 
dynamische Entwicklung ein sicheres Fundament“, sagt 
Ralph Danielski, stellvertretender Vorsitzender der 
Geschäftsführung der Börse Stuttgart. „Mit dem Euwax-
Segment hat die Börse Stuttgart eine Handelsplattform 
mit einem verbindlichen Regelwerk geschaffen. Dabei bot 
das Segment privaten Anlegern eine völlig neue Handels-
qualität und konnte Liquidität in einem Maße bündeln, wie 
es vorher undenkbar war.“

Dies hatte auch positive Auswirkungen für die Anlage-
klasse als Ganzes. „Ohne das Euwax-Segment wäre der 
Markt für verbriefte Derivate in seiner heutigen Ausprä-
gung nicht vorstellbar“, sagt Michael Bloss, Direktor des 
Europäischen Instituts für Financial Engineering und 
Derivateforschung.

Denn mit dem Segment der Börse Stuttgart wuchs 
auch das Produktuniversum: Vom eher defensiven Dis-
count-Zertifikat (siehe Kasten auf S. 20) bis zum spekula-
tiveren Faktor-Zertifikat wurden nach und nach vielfältige 
Papiere in den Handel aufgenommen. Sie ermöglichen 

  2001  gehebelt investieren  
Die ersten Knock-out-Pro-

dukte werden in den Handel aufgenommen 
und stoßen wegen ihrer gut nachvollzieh-
baren Struktur auf großes Interesse.

  2003  neue zertifikate  
Bonus-Zertifikate wer-

den erstmals an der Börse Stuttgart 
gelistet und gehören bald zu den 
meistgehandelten Anlageprodukten.
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  2004  Begrenzte Kosten  
Das Transaktionsentgelt 

für den Handel mit verbrieften Deri-
vaten wird gedeckelt. Heute beträgt es 
maximal 12,18 Euro netto pro Order.

  2007  Hybrides Marktmodell  
Die Börse Stuttgart bindet 

Handelsexperten in den elektronischen 
Handel ein – dies sichert Preisqualität 
und Ausführungssicherheit.

Privatanleger können über 
ein Discount-Zertifikat 
günstiger in einen Basiswert 
einsteigen als per Direkt-
investment. Dafür sorgt ein 
Preisabschlag (Discount) 
beim Kauf. Im Gegenzug  
sind die Renditechancen 
beim Zertifikat durch eine 
vorab definierte Kursober-
grenze (Cap) begrenzt.

Quelle: Börse Stuttgart

So funktionieren Discount-Zertifikate 
Vergünstigter Einstieg in Basiswerte wie Aktien oder Indizes

Kurs 
Zertifikat

Kurs 
Basiswert

Cap

Basiswert

Discount-
Zertifikat

privaten Anlegern heute maßgeschneiderte Investments, 
die ihrem individuellen Anlagehorizont und ihrer persön-
lichen Risikobereitschaft entsprechen. „Hierfür steht 
Anlegern in Stuttgart ein transparenter Handelsplatz zur 
Verfügung, an dem ein fairer Preis für jedes Produkt 
ermittelt wird“, sagt Derivateexperte Bloss und ergänzt: 
„Dabei ist gewährleistet, dass die Papiere ständig handel-
bar sind – und zwar auch in turbulenteren Marktphasen.“

DAFÜR SORGEN nicht zuletzt die klaren Regeln im 
Euwax-Segment – auch für die Emittenten von verbrieften 
Derivaten, die zugleich als Market Maker fungieren. Sie 
müssen zum Beispiel verbindliche Preise für gewisse 
Mindestordergrößen zur Verfügung stellen. Bei Hebelpro-
dukten sind dies 3.000 Euro oder 10.000 Stück, bei Anla-
geprodukten sogar 10.000 Euro oder 10.000 Stück.

„Privatanlegern kommt darüber hinaus auch das 
hybride Marktmodell der Börse Stuttgart zugute“, erläu-
tert Ralph Danielski. „Es verbindet leistungsfähige Tech-
nologie mit menschlicher Expertise.“ Einerseits bereiten 
Computersysteme die riesige Masse an Preisinformati-
onen der Emittenten auf, überwachen Orderlimits und 
führen auch viele Aufträge direkt aus. Andererseits 
sorgen die Handelsexperten, die sogenannten Quality-

Liquidity-Provider, für Ausführungs-
sicherheit und Preisqualität. Sie 
prüfen Orders auf Plausibilität und 
schützen Privatanleger so vor 
versehentlichen Fehleingaben, etwa 
bei der Ordergröße. Zudem bündeln 
die Handelsexperten Liquidität und 
stellen diese bei Bedarf bereit: 
Dadurch können zahlreiche Aufträ-
ge sogar zu Preisen ausgeführt 
werden, die innerhalb der Preis-
spanne des Emittenten liegen und 
somit besonders vorteilhaft für die 
Anleger sind. 

NEBEN DER HOHEN Preisqualität 
hat sich auch die Stellung der Börse 
Stuttgart als öffentlich-rechtlicher 
Handelsplatz in den letzten 15 
Jahren als Vorteil für das Euwax-
Segment erwiesen. Denn die Neu-
tralität und Transparenz einer Börse 
wissen Privatanleger nach wie vor zu 
schätzen, wie Stefan Wiese bestätigt, 
Produktmanager im Trading-Bereich 
der Direktbank comdirect. „Die 
Börse Stuttgart hat sich insbesonde-
re im Handel mit verbrieften Deri-
vaten einen guten Namen gemacht 
und ist etabliert“, sagt er. 

Ein Vorteil dabei ist aus seiner 
Sicht: „Es gibt eine Handelsüberwa-
chungsstelle – eine unabhängige 
Instanz, die das Einhalten aller 
Regelwerke kontrolliert und an die 
sich Anleger wenden können.“ 
Zudem haben sie die Möglichkeit, 
im Euwax-Archiv auf der Internet-
seite der Börse Stuttgart die sekun-
dengenauen Preisinformationen der 
Emittenten für die vergangenen 
zwölf Monate anzuschauen. Holger 
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Der Privatanlegerindex 
Euwax Sentiment:

www.boerse-stuttgart.de/
euwax-sentiment

Der Zertifikate-Finder  
der Börse Stuttgart:

www.boerse-stuttgart.de/
zertifikatefinder

http://boerse-stuttgart.de/euwax-sentiment
http://www.boerse-stuttgart.de/zertifikatefinder
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…  2012  schallmauer geknackt  
Im Oktober sind erst-

mals mehr als eine Million Hebel- und 
Anlageprodukte im Euwax-Segment 
gelistet.

  2013  Volles orderbuch  
In diesem Jahr werden 

an der Börse Stuttgart 2,8 Millionen 
Kundenorders für verbriefte Derivate 
ausgeführt.

zaHlen & Fakten

SpIEGEL DER STIMMUNG

BESoNDERS BELIEBT

Knock-out-Produkte sind die 
Produktkategorie mit dem größ-
ten Umsatz im Euwax-Segment. 
Im Jahr 2013 wurden Kunden-
orders im Umfang von mehr als 
6,7 Milliarden Euro ausgeführt. 
Unter den Anlageprodukten 
waren Discount-Zertifikate mit 
einem Handelsvolumen von 
knapp 5,9 Milliarden Euro am 
stärksten gefragt.

Der Euwax Sentiment 
spiegelt die Stimmung 
von Privatanlegern  
wider. Der Index basiert 
auf marktnahen Orders 
in Hebelprodukten auf 
den DAX. Beim Intraday-
Sentiment bedeutet ein 
positiver Wert, dass die 
Mehrheit der Anleger 
auf einen Anstieg des 
DAX setzt.

Quelle: Börse Stuttgart

Schleicher weiß: „Dies ist ein 
Service, den sogar die Emittenten 
selbst gerne nutzen.“

HandelsQualitÄt und Transpa-
renz für Privatanleger: Diese Leit-
linien bilden unverändert das Funda-
ment des Euwax-Segments. Anderes 
wiederum hat sich in den vergange-
nen Jahren deutlich verändert – 
etwa die Ausführungsgeschwindig-
keit. Wurde die Zeit, die nötig war, 
um eine Order auszuführen, Ende 
der 1990er-Jahre noch in Minuten 
gemessen, so werden mittlerweile 
rund 70 Prozent aller Orders inner-
halb von drei Sekunden ausgeführt. 
Seit dem Urknall vor 15 Jahren hat 
sich also einiges getan, auch wenn 
die explosionsartige Entwicklung der 
Anfangsphase inzwischen in eine 
stetige Evolution übergegangen ist. 
Aber das ist ja beim Universum auch 
nicht anders. Holger Handstein

»DIe aUtOmatISche 
LImItüBerWachUNG 
War eINe reVOLUtION 

Im haNDeL mIt 
VerBrIeFteN 
DerIVateN.«
dirk Heß, co-Leiter des 

europäischen Warrants-  
und Zertifikatevertriebs  

bei der citigroup
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DAX IM FokUS

Einsamer Spitzenreiter unter 
den Basiswerten für ver-
briefte Derivate ist der DAX:  
Über 7,3 Millionen Orders für 
Produkte auf den Leitindex 
wurden von 2009 bis 2013 an 
der Börse Stuttgart ausge-
führt. Auf den Plätzen folgen 
Gold und das Währungspaar 
Euro/US-Dollar.

basiswert anzahl orders 
2009 – 2013

DAX 7.340.136

Gold 605.850

EUR/USD 454.653

Deutsche Bank 385.082

Silber 359.839

EURO STOXX 50 350.606

Allianz SE 275.116

Daimler AG 217.525

Commerzbank 203.087

Brent Crude Oil Future 191.277

OptionsscheineÜbrige Produkte

Aktienanleihen

Index-/
Partizipations-
Zertifikate

KO-
Produkte

Discount-
ZertifikateBonus-Zertifikate

Volumen  
kundenorders  

2013
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ein neues online-werkzeug für die 
technische analyse erkennt handelssignale 
und chartformationen in echtzeit. Das 
ermöglicht anlegern schnelle reaktionen.

Hier werden Trader-Träume wahr: Der 
neue Trading-Desk der Börse Stuttgart 
erkennt automatisch und in Echtzeit die 
gängigsten Handelssignale, Chartformati-
onen und Candlestick-Muster bei allen in 

Stuttgart gehandelten rund 7.300 Aktien sowie den 
wichtigsten Rohstoffen, Indizes und Währungen.

Rupertus Rothenhäuser, Leiter Vertrieb und 
Marketing der Börse Stuttgart, erklärt: „Tritt ein 
Signal auf, zeigt das Online-Werkzeug den entspre-
chenden Chart und macht den Anwender über einen 
Ticker und eine Sprachbenachrichtigung darauf 
aufmerksam.“ Anleger können dadurch schneller auf 
Marktentwicklungen reagieren.

der trading-desk ist kostenfrei unter http://trading.
boerse-stuttgart.de verfügbar. Anwender können 
entweder direkt loslegen oder sich per E-Mail regis-
trieren, um alle Funktionen zu nutzen. Auf der Inter-
netseite steht ein Handbuch zum Herunterladen 
bereit. Auch Webinare informieren über die Anwen-
dungsmöglichkeiten des Trading-Desks.

Rothenhäuser betont: „Wir geben aktiven Anle-
gern ein wirkungsvolles Werkzeug an die Hand. Durch 
das automatische Erkennen von relevanten Mustern 
senkt der Trading-Desk den Zeitaufwand für eine 
technische Analyse.“ Dabei kann sich der Anwender 
alle Boxen mit Charts, Signalen, Kurslisten und News 
nach seinen Wünschen zusammenstellen. Auch 
Analyseprofile mit bestimmten Indikatoren lassen sich 
speichern und wiederverwenden. Für so manchen 
Trader ist das einfach traumhaft.  Jan MÜnster

der trading-desk der 
börse stuttgart:

http://trading.boerse-
stuttgart.de

@

akustische 
sprachbenach-
richtigungen im 
trading-Desk 
sind nicht nur 
auf hochdeutsch 
verfügbar – 
sondern auch 
auf Schwäbisch. 
Die gewünschte 
Sprache für 
alle anzeigen 
lässt sich über 
einen klick auf 
das Flaggen-
symbol in der 
menüleiste oben 
einstellen – zur 
auswahl stehen 
hier Deutsch, 
englisch und 
Spanisch.

MIT  
ANSAGE

 trading  
LeIcht Gemacht

1  start Der Reiter 
„Start“ – im oberen, 
blauen Balken ganz links 
– bietet Zugang zu allen 
Funktionen: einfach den 
Mauszeiger auf „Start“ 
bewegen und aus dem 
Menü auswählen – zum 
Beispiel „Kursliste“, um in 
einem neuen Fenster 
bestimmte Werte aufzuru-
fen. Oder die Funktion 
„Nachrichten“, um jeder-
zeit gut informiert zu sein.

3

1
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2  indikator Das Fenster 
mit dem Chart – hier für 
den DAX – hält nützliche 
Funktionen bereit. Indika-
toren helfen beispielswei-
se, den aktuellen Trend  
zu bestimmen. Hier 
dargestellt ist der „Glei-
tende Durchschnitt“ der 
letzten 38 Tage als rote 
Linie. Als Beispiele für 
Scans sind im Chart 
mehrere „Hammer“ mit 
einem Kreis markiert.

3  deutscHland 30  
Diese Box zeigt die 30 
DAX-Werte, aber regis-
trierte Anwender können 
sich auch individuelle 
Listen zusammenstellen. 
Beim Mausklick auf ein 
Wertpapier erscheint der 
zugehörige Chart. Die 
Spalte „OneClick“ in der 
Tabelle eröffnet dem 
Trader direkten Zugang  
zur Ordermaske seines 
Onlinebrokers.

4  signale In dieser Box 
finden sich Formationen 
und Signale der tech-
nischen Analyse, bezogen 
auf den aktuell ange-
zeigten Chart. Ein Maus-
klick – und schon wird der 
entsprechende Aspekt im 
Chart eingeblendet. Diese 
Darstellung lässt sich auch 
löschen: Ein Klick auf das 
Kreuz im roten Quadrat 
links neben dem Chart 
genügt.

5  Hebelprodukte Wer 
den Cursor auf ein Wert-
papier oder einen Index in 
einer Liste bewegt, die 
rechte Maustaste drückt 
und „Derivate öffnen“ 
auswählt, erhält eine 
Übersicht mit allen in 
Stuttgart handelbaren 
Knock-out-Produkten auf 
diesen Basiswert. Hier  
sind beispielhaft Papiere 
auf den DAX mit Hebel 5 
angezeigt.

2

4

5
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Aufschwung am Aktienmarkt, Allzeithoch beim 
DAX? Die meisten Deutschen hatten Ende 
2013 kaum etwas davon. Denn sie halten 
lieber dem Sparbuch die Treue – und bezah-
len teuer dafür: Der Leitzins in der Euro-Zone 

ist binnen fünf Jahren von 1,5 auf 0,25 Prozent gesunken. 
Banken bieten ihren Kunden beim Sparbuch heute zwi-
schen 0,05 und 1,3 Prozent Zinsen pro Jahr. Das Problem: 
Die Inflationsrate hierzulande lag beispielsweise im 
Januar bei 1,3 Prozent. Im Hinblick auf die Kaufkraft 
werden Sparer also ärmer.

Auch Lebensversicherungen haben an Attraktivität 
eingebüßt: Die niedrigen Zinsen machen es Versicherern 
schwer, ausreichende Renditen zu erwirtschaften. „Der 
Zins deutscher Staatsanleihen gleicht nicht einmal mehr 
die Inflation aus“, sagt Bernd Raffelhüschen, Professor 
für Volkswirtschaftslehre an der Universität Freiburg. Der 
Garantiezins der Assekuranz liegt derzeit bei 1,75 Pro-
zent, in den 1990er-Jahren gab’s noch vier Prozent. Und 
er dürfte noch weiter sinken – ebenso wie die Über-
schussbeteiligung für die Policen.

die niedrigzinsen stürzen Anleger in ein Dilemma: Die 
klassischen Vorsorgeinstrumente werfen kaum etwas ab, 
gleichzeitig aber nimmt die Notwendigkeit der privaten 
Altersvorsorge zu. Denn längst ist klar: Das Niveau der 
Standardrente wird bis 2030 um mehr als zehn Prozent 
sinken. Für erfahrene Privatanleger kann es deshalb 
lohnend sein, die Altersvorsorge selbst in die Hand zu 
nehmen.

„Das Wichtigste dabei ist, sein Kapital breit zu streu-
en“, sagt Raffelhüschen. Investmentfonds leisten hier 
gute Dienste: Denn Privatanleger investieren damit 
gleichzeitig in unterschiedliche Einzelwerte oder Anlage-
klassen und senken so ihr Verlustrisiko. Dabei sind die 
Fondsanteile als Sondervermögen auch vor einem Ausfall 
des Emittenten geschützt. Wer Fonds richtig einsetzt, 

aUF lange sicHt
Die anhaltenden Niedrigzinsen verhageln Sparern die rendite, auch 
Lebensversicherungen werden zunehmend unattraktiv. Im rahmen der 
altersvorsorge sind Fonds und etFs eine alternative.
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kann also ein robustes Portfolio 
aufbauen, das langfristig höhere 
Erträge verspricht als Spareinlagen 
oder kapitalbildende Lebensversi-
cherungen. 

zugunsten der rendite gilt es 
allerdings, die Kosten der Invest-
ments möglichst niedrig halten. 
Eine Möglichkeit für Privatanleger 
besteht darin, Investmentfonds an 
der Börse statt bei der Kapitalanla-
gegesellschaft zu erwerben. Denn 
dann entfällt der Ausgabeaufschlag, 
der meist zwischen 2,5 und 5 Pro-
zent der Anlagesumme liegt und als 
Provision für Vertrieb und Beratung 
fällig würde. Stattdessen zahlen die 
Anleger lediglich eine Gebühr an 
das depotführende Geldinstitut und 
ein Transaktionsentgelt – an der 
Börse Stuttgart ein Promille des 
Ordergegenwerts (siehe S. 26: 
„Wege zum Fondskauf“). „Neben 
diesen expliziten Kosten sollten 
Anleger an der Börse auch den 
Spread beachten, also die Spanne 
zwischen An- und Verkaufspreis“, 
sagt Michael Görgens, Leiter des 
Fonds- und Anleihenhandels an der 
Börse Stuttgart. Hinzu kommt: An 
der Börse kaufen Privatanleger die 
gewünschten Fonds sofort zum 
aktuellen Marktpreis. Beim Erwerb 
über die Kapitalanlagegesellschaft 
dauert die Transaktion zwei bis drei 
Tage. Und das birgt ein Risiko: 
Möglicherweise verteuern sich die 
Anteile in dieser Zeit.

bei Fonds loHnt es sicH, auch 
andere Kosten im Blick zu haben. 
Für weltweit investierende Aktien-
fonds etwa zahlen Anleger im Schnitt 
1,33 Prozent pro Jahr an Verwal-
tungsgebühr. Das belegen Zahlen 
der Fonds-Ratingagentur Feri. Für 
global ausgerichtete Rentenfonds 
werden durchschnittlich 0,74 Pro-
zent fällig. Einige Kapitalanlage-

gesellschaften verlangen darüber hinaus eine erfolgsab-
hängige Gebühr, wenn sich ein Fonds besser entwickelt als 
der Gesamtmarkt. Eine kostengünstigere Anlagealternative 
sind börsengehandelte Indexfonds, die Exchange Traded 
Funds oder kurz ETFs. Sie werden nicht aktiv verwaltet, 
sondern bilden einen Index ab – in der Regel im Verhältnis 
eins zu eins und damit gut nachvollziehbar für den Anleger. 
Dank dieser Konstruktion warten ETFs mit deutlich nied-
rigeren Gebühren auf als aktiv gemanagte Fonds.

Auch ETFs sind Sondervermögen und lassen sich 
einfach und flexibel an der Börse handeln. Zudem ist es 
mit nur wenigen ETFs möglich, ein diversifiziertes Portfo-
lio aufzubauen, das kurzfristige Marktschwankungen 
ausgleichen kann. „Wählt man breit gefasste Indizes, etwa 
den rund 1.600 Aktien starken MSCI World, können sich 
ETFs als wesentlicher Baustein zur Altersvorsorge 
eignen“, urteilt Niels Nauhauser, Finanzexperte der 
Verbraucherzentrale Baden-Württemberg. Nicht zuletzt 
aus diesem Grund werden ETFs bei Privatanlegern immer 
beliebter – an der Börse Stuttgart lag das Handelsvolu-
men der über 1.000 gelisteten Indexfonds im Jahr 2013 
bei rund 4,2 Milliarden Euro.

aber aucH aktiV geManagte Fonds haben ihre 
Stärken. „Mit ihnen kann man gezielt auf bestimmte 
Investmentstile oder Strategien setzen“, sagt Barbara 
Claus, Analystin der Fonds-Ratingagentur Morningstar. 
Dividendenstrategien zum Beispiel lägen seit Jahren im 
Trend. Dabei suchen die Fondsmanager nach Aktien mit 
hoher oder steigender Dividendenrendite.

niedrigzins vernichtet kapital 
kaufkraftverlust kommt sparer teuer zu stehen

Der Leitzins in der Euro-Zone 
liegt derzeit auf dem his-
torischen Tiefststand von 
0,25 Prozent. Wer zu diesem 
Zinssatz einmalig 10.000 Euro 
für zehn Jahre aufs Sparbuch 
legt, hat bei einer durch-
schnittlichen Inflationsrate 
von 1,6 Prozent am Ende zwar 
mehr Geld als vorher – die 
Kaufkraft seines Kapitals ist 
jedoch um rund 12,5 Prozent 
gesunken.

Quelle: FMH-Finanzberatung

wenn privatan-
leger regelmäßig 
kleine Beträge 
statt einmalig 
eine große Sum-
me investieren, 
kommt der Cost-
Average-Effekt 
zum Tragen: Sie 
kaufen automa- 
tisch bei niedri-
gen Kursen mehr 
Fondsanteile, bei 
hohen Kursen 
weniger. Auf 
lange Sicht führt 
dieses Vorgehen 
zu einem güns-
tigeren durch-
schnittlichen 
Einstandspreis. 
Zudem vermei-
den Anleger 
das Risiko, zu 
einem besonders 
ungünstigen 
Zeitpunkt voll 
einzusteigen und 
so höhere Ver-
luste zu erleiden.

hILFREIchER 
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Es gibt natürlich auch ETFs, die spezielle Dividenden-
indizes abbilden. In der Finanzkrise 2008/2009 allerdings 
offenbarten diese passiven Produkte eine Schwäche: „In 
Dividendenindizes nahmen Bankaktien damals ein großes 
Gewicht ein, weil sie besonders hohe Dividendenrenditen 
aufwiesen“, so Fonds-Expertin Claus. „Als die Kurse der 
Bankaktien abstürzten, fiel auch der Wert der Indexfonds 
überproportional, da bei ihnen kein aktives Risiko-
manage ment vorgenommen wurde.“

es kann desHalb sinnVoll sein, ETFs auf breite 
Aktien- und Rentenindizes als Kerninvestment und 
ausgewählte aktive Fonds als Beimischung zu nutzen. So  
sind viele Fonds, die in ausgesuchte Schwellenländerak-
tien oder Hochzinsanleihen investieren, vergleichsweise 
riskant, versprechen aber auch hohe Renditen. Solch 
risikoreiche Investments bieten sich umso eher an, je 
weiter der Ruhestand entfernt ist. Denn es bleibt mehr 
Zeit, zwischenzeitliche Verluste wieder wettzumachen.

Auch das Kern-Portfolio sollte 
indes nicht über Jahrzehnte unver-
ändert bleiben, sagt Michael Gör-
gens: „Dazu ändert sich die Welt 
mittlerweile zu schnell.“ Alle fünf bis 
zehn Jahre sollten Anleger überprü-
fen, ob ihre Portfolio-Struktur noch 
den Zukunftserwartungen von 
Analysten und Ökonomen entspricht 
oder ob Anpassungen nötig sind.

wenn priVatanleger ihre ETFs 
und Fondsanteile vergleichsweise 
häufig kaufen und verkaufen, 
summieren sich die Ordergebühren 
der depotführenden Bank unter 
Umständen auf eine kritische Höhe. 
Hier lohnt ein genauer Vergleich der 
Konditionen von Banken oder 
Onlinebrokern. Denn nach und nach 
kleinere Beträge zu investieren 
kann auf lange Sicht ertragreicher 
sein, als eine große Summe auf 
einmal anzulegen (siehe S. 25: 
„Hilfreicher Effekt“).

Anleger können bei ihren 
Investmententscheidungen auch 
beachten, dass es viele Fonds in 
zwei Varianten gibt: Manche schüt-
ten auflaufende Zinsen oder Divi-
denden aus, andere thesaurieren – 
investieren die Erträge also aufs 
Neue. „Für langfristig orientierte 
Anleger sind thesaurierende Fonds 
interessant, weil bei ihnen der 
Zinseszinseffekt voll ausgenutzt 
wird“, sagt Morningstar-Analystin 
Claus. Durch Zinsen das Kapital zu 
vermehren – das kommt sicherlich 
vielen sparfreudigen Deutschen 
entgegen. Julia grotH

»eIN etF aUF eINeN 
BreIt GeFaSSteN  
aktIeNINDex eIGNet 
SIch Sehr GUt ZUr 
aLterSVOrSOrGe.«

niels nauhauser, 
Finanzexperte der 
Verbraucherzentrale 
Baden-Württemberg

wege zum 
Fondskauf 
privatanlegern  
stehen zwei alter- 
nativen offen

Anleger kaufen einen Invest-
mentfonds entweder bei der 
Kapitalanlagegesellschaft, die 
das Sondervermögen aufge-
legt hat, oder an der Börse. 
Der Kauf über die Börse ist 
in der Regel günstiger, weil 
dann kein Ausgabeaufschlag 
anfällt, sondern lediglich 
die Gebühren der Bank und 
das Transaktionsentgelt 
der Börse. Darüber hinaus 
werden Orders an der Börse 
unverzüglich zum Marktpreis 
ausgeführt. Beim Kauf via In-
vestmentgesellschaft kommt 
es indes zu Verzögerungen – 
und in der Zwischenzeit kann 
der Preis der Fondsanteile 
gestiegen sein.

* an der Börse Stuttgart

Quelle: Marktmacher

Anleger 
gibt Kaufauftrag 

Online-Broker/
Bank an

Verzögerte
Ausführung

Meist 2,5 –5%
Ausgabe-
aufschlag

Fondsgesellschaft Börse

Meist Bankgebühr
plus 1‰

Transaktionsentgelt*

Unverzügliche
Ausführung

via
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* Die Belastung der Zinsen erfolgt quartalsweise. Aktuelle Konditionen unter www.dab.com/girokonto

Kostenlose Kontoführung ohne Wenn und Aber
Kostenlose DAB girocard und DAB MasterCard Classic Kostenlose DAB girocard und DAB MasterCard Classic 
Kostenlos weltweit Geld abheben
Günstiger 7,50 % Dispozinssatz*

Wir feiern 20. Geburtstag
und Sie bekommen die Geschenke.

Die Anders Bank. | www.dab.com/girokonto
089 8895-7000

* Die Belastung der Zinsen erfolgt quartalsweise. Aktuelle Konditionen unter www.dab.com/girokonto

Wir feiern 20. Geburtstag
und Sie bekommen die Geschenke.

* Die Belastung der Zinsen erfolgt quartalsweise. Aktuelle Konditionen unter www.dab.com/girokonto
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Börsenprofis kennen 
dubiose Faxe wie dieses 
zur Genüge: „Hallo 
Klaus“, steht auf dem 
Blatt in kritzeliger 

Handschrift, „der Kurs wird durch 
die Decke gehen und sich garantiert 
verfünffachen. Hier noch mal die 
Wertpapierkennnummer der Aktie.“ 
Und dann folgt recht verschwöre-
risch: „Bitte niemandem sagen, von 
wem du die Info hast, und auch 
nicht darüber sprechen, bevor die 
Sache in der Presse steht.“ Gefolgt 
von einem „Gruß auch an deine 
Frau“ und unterschieben mit „Ralf“.

Dieser „Aktientipp“ landet 
scheinbar aus Versehen beim 

Faxempfänger. In Wirklichkeit erreicht das Schreiben 
jedoch absichtlich Tausende Adressaten – mit dem Ziel der 
Kursmanipulation. „Es kommt vor, dass Kriminelle auf 
diese Weise versuchen, falsche Signale an den Markt zu 
senden“, sagt Andreas Freudenmann, Leiter der Handels-
überwachungsstelle (HÜSt) an der Börse Stuttgart.

so wollen die absender durch gezielte Fehlinforma-
tionen möglichst viele Marktteilnehmer zum Kauf einer 
wenig bekannten Aktie bewegen und dadurch deren Kurs 
nach oben treiben. Die Betrüger haben sich zuvor mit dem 
Papier eingedeckt und zielen darauf ab, anschließend mit 

Die Handelsüberwachungsstelle ist unabhängig und im öffentlichen 
Interesse tätig: Sie kontrolliert, ob der handel an der Börse 
ordnungsgemäß abläuft – ein wichtiger Beitrag zum anlegerschutz.
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»WIr haBeN aLLe haNDeLS 
aktIVItÄteN aN Der BÖrSe  
JeDerZeIt LückeNLOS Im BLIck.«

andreas Freudenmann, 
Leiter der handelsüber-
wachungsstelle an der 
Börse Stuttgart

ankommen

Die Börsendetektive
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ankommen

hohem Gewinn zu verkaufen. Da-
nach fällt der Aktienkurs wieder in 
sich zusammen – wer aufgrund des 
vermeintlichen Tipps gekauft hat, 
gehört zu den Betrogenen.

Sobald es an der Börse Stutt-
gart irgendwelche Anzeichen für 
derartige verbotene Geschäftsprak-
tiken gibt, schaltet sich die dortige 
Handelsüberwachungsstelle ein. 
Deren Mitarbeiter sitzen im dritten 
Stock des Stuttgarter Börsenge-
bäudes und werten Unmengen von 
Handelsdaten an ihren Computern 
aus. Ihre alltägliche Arbeit besteht 
aber bei Weitem nicht nur darin, 
Gaunern auf die Schliche zu kom-
men. Wie der Name schon sagt, ist 
es vor allem ihre Aufgabe, den 
gesamten Handel lückenlos zu 
überwachen und somit eine ord-
nungsgemäße Orderabwicklung 
sicherzustellen.

„bei ManipulationsVersu-
cHen, die etwa per Fax oder 
Telefon lanciert werden, nehmen wir 
auch externe Hinweise von Anlegern 
auf“, erklärt Freudenmann. An-
schließend schaut sich die HÜSt das 
elektronische Orderbuch an, in dem 
Kauf- und Verkaufsaufträge für die 
Wertpapiere an der Börse gesam-
melt werden. Eine drastisch stei-
gende Handelsaktivität bei einer 
zuvor trickreich empfohlenen Aktie 
könnte auf einen Manipulationsver-
such hindeuten. In solch einem Fall 
benachrichtigt die HÜSt die Börsen-
geschäftsführung, die den Handel 
mit der Aktie aussetzen kann. 

„Im Nachgang schauen wir uns 
an, ob Anleger versucht haben, die 
Papiere in großem Stil abzustoßen“, 
sagt Andreas Freudenmann. Ist dies 
der Fall, können seine Mitarbeiter 
herausfinden, welche Personen 
dahinterstecken. Zwar leiten die 
Banken alle Orders anonymisiert an 
die Börse weiter, aber bei Verdachts-

fällen müssen sie der HÜSt Auskunft über die Auftrag-
geber erteilen. „Wir können die Identität des Kunden 
erfragen und Unterlagen von den Handelsteilnehmern 
verlangen“, erläutert der HÜSt-Leiter. Darüber hinaus 
kooperiert das eigenständige Börsenorgan im Bedarfsfall 
mit der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin), der Kriminalpolizei und der Staatsanwaltschaft.

den Hauptanteil der tÄglicHen arbeit der HÜSt 
macht allerdings die lückenlose Kontrolle des gesamten 
Handels aus. Dabei geht es um ganz entscheidende 
Fragen: Kommen die Börsenpreise ordnungsgemäß 
zustande und entsprechen sie der tatsächlichen Marktla-
ge? Werden die Vorgaben der Regelwerke der Börse für 
bestimmte Handelssegmente eingehalten? Sind etwaige 
Kundenbeschwerden zu einzelnen Orders berechtigt?
Diese Aspekte verlässlich zu überprüfen wäre ohne 
leistungsfähige Computer gar nicht möglich. Börsentäg-
lich durchlaufen Milliarden von Datensätzen die eigen-
ständigen Server der HÜSt, etwa die Preisinformationen 
der Emittenten von verbrieften Derivaten, die aktuellen 

Geld- und Brieftaxen oder die an der Börse festgestellten 
Preise. Nahezu in Echtzeit werden diese Daten systema-
tisch nach bestimmten Mustern analysiert. Die dafür 
nötige Software entwickelt die Stuttgarter Handelsüber-
wachungsstelle überwiegend selbst. Zum achtköpfigen 
Team gehören neben ausgebildeten Börsenhändlern, 
Bankkaufleuten sowie Betriebs- und Volkswirten deshalb 
auch zwei IT-Experten.

MitHilFe ausgeFeilter tecHnik hat die HÜSt alle 
Handelsaktivitäten jederzeit im Blick. Dazu erklärt 

ein klassisches 
betrugssystem 
ist das „Scal-
ping“: Ramsch-
aktien mit 
geringem Han-
delsvolumen, die 
im Freiverkehr 
gelistet sind, 
werden hoch-
gejubelt. Die 
Initiatoren haben 
sich zuvor mit 
den Papieren 
eingedeckt 
und verkaufen 
ihre Aktien-
pakete später, 
bevor der Kurs 
wieder sinkt. 
Eine Variante 
besteht darin, 
dass Wertpa-
pierberater 
oder Analysten 
ausgesuchte 
Aktien auf ei-
gene Rechnung 
kaufen, bevor sie 
diese ihren Kun-
den zum Kauf 
empfehlen.

DIE  
MASchE

7.000.000 
Euro beträgt der Schaden durch un-
befugte Telefonorders in Deutschland 
von 2009 bis 2012. Die Täter verschaf-
fen sich die Zugangsdaten für ein 
Wertpapierdepot und ordern wenig 
bekannte Aktien, um deren Kurs in 
ihrem Sinne zu manipulieren. Quelle: BaFin

Bei Betrugsverdacht  
ist die Handels- 

überwachungsstelle 
über die Kundenbetreu-
ung der Börse Stuttgart 
telefonisch erreichbar:

0800 2268853
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Jede börse in 
deutschland 
muss eine  
Handelsüber-
wachungsstelle 
einrichten, die 
den Handel und 
die Geschäftsab-
wicklung kon- 
trolliert. An der 
Marktaufsicht 
sind außerdem 
die Börsenauf-
sichtsbehörde des 
jeweiligen Bun-
deslandes sowie 
die Bundesanstalt 
für Finanzdienst-
leistungsaufsicht 
(BaFin) beteiligt. 
Die Aufsichtsbe-
hörde prüft, ob 
die Vorschriften 
des Börsenge-
setzes eingehal-
ten werden. Die 
BaFin wird auf 
Basis des Wert-
papierhandels- 
gesetzes tätig.

DIE
AUFSIchT

Andreas Freudenmann: „Wir schauen sowohl den 
Handelsteilnehmern und Emittenten als auch den 
Handelsexperten auf die Finger, die unter dem Dach der 
Börse tätig sind.“ Zwar sind die Mitarbeiter der HÜSt 
letztlich Angestellte der Baden-Württembergischen 
Wertpapierbörse, die Träger der Börse Stuttgart ist. 
Dennoch agiert die HÜSt gemäß dem Börsengesetz 
weisungsunabhängig. Sie ist lediglich berichtspflichtig 
gegenüber der Börsenaufsichtsbehörde und der Bör-
sengeschäftsführung.

Bei den Emittenten verbriefter Derivate überprüft die 
Handelsüberwachungsstelle beispielsweise genau, ob 
diese ihrer Verpflichtung zur permanenten Bereitstellung 
von Kauf- und Verkaufspreisen für ihre Produkte nach-
kommen. Für alle Anlageklassen nimmt die HÜSt unter 
die Lupe, ob die festgestellten Preise innerhalb der 
Spanne liegen, die zuvor auf der Internetseite der Börse 
mit Geld- und Brieftaxe veröffentlicht wurde. Auch 
Preisermittlungen mit großem Abstand zum vorherigen 
Preis oder ohne klar ersichtlichen Grund nicht ausge-
führte Orders stehen im Fokus.

Letztlich schützt die HÜSt auch die Interessen der 
Anleger, indem sie als neutrale Instanz die Einhaltung des 
börslichen Regelwerks überwacht. Dies gilt zum Beispiel 
im Hinblick darauf, ob unwirtschaftliche Teilausführungen 
von Aufträgen so weit wie möglich vermieden werden. 
Denn die anfallenden Transaktionsentgelte sollen für den 
Anleger so gering wie möglich bleiben. Auch die Einhal-
tung des „Best Price“-Prinzips wird kontrolliert: Eine 

Order an der Börse Stuttgart ist 
demnach mindestens zum besten 
Preis auszuführen, der zum jewei-
ligen Zeitpunkt an einem zugelas-
senen Referenzmarkt verfügbar ist. 
„Je besser die Regelwerke und 
Vorgaben in der Praxis umgesetzt 
werden, desto besser sind die 
Handelsbedingungen für Anleger. 
Insofern betreiben wir durch unsere 
Überwachung auch präventive 
Qualitätssicherung“, fasst Freuden-
mann zusammen. 

ganz in dieseM sinn weist Oliver 
Hans, Geschäftsführer der Baden-
Württembergischen Wertpapier-
börse, auf einen wichtigen Unter-
schied hin: „Wir garantieren die 
lückenlose Überwachung des 
gesamten Börsenhandels durch 
eine unabhängige Instanz. Dies ist 
für private Anleger ein entschei-
dender Vorteil gegenüber dem 
außerbörslichen Handel und für 
uns als öffentlich-rechtlicher 
Börsenplatz eine zentrale Ver-
pflichtung.“

Auch Marc Tüngler, Hauptge-
schäftsführer der Deutschen 
Schutzvereinigung für Wertpapier-
besitz (DSW), weiß aus Erfahrung: 
„Für den Anlegerschutz ist die 
Arbeit der Handelsüberwachungs-
stelle an der Börse ausgesprochen 
wichtig. Denn letztlich sorgt sie für 
einen möglichst reibungslosen und 
fairen Ablauf der Geschäfte.“

Ein großer Vorteil ist aus seiner 
Sicht, dass sich Privatanleger bei 
der Handelsüberwachungsstelle 
melden können und Informationen 
zum Handel erhalten, wenn ein 
Verdacht auf Unregelmäßigkeiten 
besteht. Das gilt beispielsweise 
auch, wenn zu Hause ein Fax mit 
der Ankündigung eintrudelt, dass 
der Kurs einer unbekannten Aktie 
bald durch die Decke gehen wird.  
 gian HessaMi

Die Fälle von Marktmanipu-
lation nehmen zu. Während 
die Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) vor zehn Jahren we-
niger als 50 Untersuchungen 
wegen Marktmanipulation 
einleitete, gibt es seit dem 
Jahr 2011 stets mehr als  
150 Verdachtsfälle. Immer 
mehr Verfahren enden zu-
dem mit einer Verurteilung 
oder einer Einstellung gegen 
Zahlung einer Geldauflage.

Quelle: BaFin

rasanter anstieg 
Fälle von Marktmanipulation über eine dekade
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Wer Aktien kauft, 
geht ein Risiko 
ein. Das schätzen 
viele nicht sonder-
lich – auch des-

halb sind nur knapp 15 Prozent der 
Deutschen direkt oder indirekt an 
Unternehmen beteiligt. Entspre-
chend gering ausgeprägt ist die 
Aktienkultur hierzulande. Damit 
sich das ändert, müssen drei 
Gruppen von Menschen umdenken: 
die Bürger, die Politiker und die 
Vorstände der Aktiengesellschaften.

ein bewusstseinswandel bei 
den Deutschen wäre möglich, wenn 
ihnen ein entscheidender Zusam-
menhang bewusster wird: Wer sich 
nicht am Wachstum und an der 
Großartigkeit deutscher Unterneh-
men beteiligt, ist im Alter auf die 
sozialen Sicherungssysteme des 
Staates angewiesen. Die allerdings 
bergen große Risiken. Was dort 
wächst, sind vor allem Probleme 
und die Schar der Zahlungsempfän-
ger. Deshalb wird die staatliche 
Altersvorsorge nicht ausreichen, 
um die in sie gesetzten Er war tun-
gen zu erfüllen. 

Gleichzeitig prosperiert auch die Welt der Wirtschaft: 
Die Industrialisierung hat weite Teile Asiens und Latein-
amerikas erfasst. Auch die Konzerne in Amerika und 
Europa entwickelten sich in den vergangenen Jahr-
zehnten zu wahren Gewinnmaschinen. Es wäre töricht, 
daran als Bürger und Aktionär nicht teilzuhaben.

daneben ist der gesetzgeber gefragt, die Bürger 
als mündige Menschen zu begreifen. Die Vorgaben zur 
Wertpapierberatung weisen aktuell in eine andere Rich-
tung: Interessierte Anleger müssen Produktinformations-
blätter unterschreiben, die abschreckend wirken. Würden 
Autos so verkauft wie derzeit Aktien, gäbe es im Bera-
tungsgespräch detaillierte Unterlagen zu den Gefahren 
im Straßenverkehr und den Verletzungsrisiken für Fahrer 
und Mitreisende. Die Autos wären nahezu unverkäuflich. 

Natürlich ist zu unterscheiden: Geht es um komplexe 
und hoch riskante Finanzprodukte, bei denen ausführ-
liche Aufklärung nötig ist? Oder werden einfach Aktien 
oder Aktienfonds geordert?

drittens MÜssen Aktiengesellschaften offener und 
schneller kommunizieren. Denn die Geschäftsberichte 
sind oft unlesbar, die Reden der Vorstandschefs lang-
atmig. Eigentlich ist der Vorstand den Eigentümern – also 
den Aktionären – gegenüber erklärungspflichtig, erfüllt 
diese Aufgabe aber oft nur unzureichend. Kommunikation 
zwischen Partnern sieht anders aus.

Wenn sich alle drei Gruppen einen Ruck geben, lässt 
sich der Boden für eine ausgeprägte Aktienkultur ebnen 
– auch in Deutschland.

gabor steingart 
ist Herausgeber 
des „Handels-
blatts“ und 
Vorsitzender der 
Geschäftsführung 
der Verlagsgrup-
pe Handelsblatt. 
Der 51-jährige 
Journalist war 
lange Jahre in 
leitender Funkti-
on beim Nach-
richtenmagazin 
„Der Spiegel“ 
und hat als Autor 
zahlreiche Sach-
bücher verfasst.

zUR
pERSoN

eINeN
aUGeNBLIck, 
Herr 
steingart
Bürger, konzernchefs und der Gesetz-
geber sind gefordert, die aktienkultur  
in Deutschland zu verbessern.
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PrO & cONtra:  
in deutscHen Metropolen droHt 
eine iMMobilienblase

Mehr expertenmei-
nungen bei börse 

stuttgart tV:
www.boerse-stuttgart.tv

@

die scHuldenkrise und das niedrige Zins-
niveau in der Euro-Zone dürften uns noch die 
nächsten fünf Jahre begleiten. Entsprechend 
sucht alle Welt nach Anlagealternativen – Im-
mobilien sind in den Fokus gerückt. Und 
angesichts steigender Nachfrage werden 
immer niedrigere Anfangsrenditen akzeptiert: 
Das Verhältnis zwischen den anfänglichen 
jährlichen Mieteinnahmen und dem investier-
ten Kapital beträgt teils nur noch ein Prozent.

Käufer müssen also großes Vertrauen in 
steigende Mieten oder Verkaufspreise haben. 
Die Frage ist nur: Wer wird niedrige Anfangs-
renditen noch akzeptieren, wenn Bundesanlei-
hen wieder höhere Zinsen bringen?

Ein Blick in unsere Metropolen zeigt: Die 
Kaufpreise haben deutlich stärker angezogen, 
als es fundamentale Daten rechtfertigen. Sie 
sind im Schnitt um 20 Prozent zu hoch. Mithin 
ist die Gefahr einer Blase gegeben. Denn wenn 
die Zinsen wieder steigen, entsteht Unsicher-
heit: Die Immobilienpreise könnten einbrechen.

Deshalb sollten sich Anleger gut überle-
gen, ob sie ihr für die Altersvorsorge an-
gespar tes Geld als Eigenkapital in einen 
kreditfinanzierten Immobilienkauf stecken. 
Das Schuldenrisiko kann sich drastisch ver-
schärfen, wenn ihre Rechnung nicht aufgeht.

icH seHe keine geFaHr einer Immobilien-
preisblase. Denn die Märkte sind nicht über-
hitzt. Es fehlt das psychologische Element, 
demzufolge Menschen – voller überschwäng-
lichem Optimismus – Kredite aufnehmen, 
investieren, wie wild bauen und letztlich zu viel 
für eine Immobilie bezahlen. Von übermäßiger 
Spekulation mit der Gefahr scharfer Korrek-
turen und Verwerfungen bei Investoren und 
Banken kann also keine Rede sein. 

Die meisten erwerben eine Immobilie aus 
der Not heraus, dass Rentenpapiere zu wenig 
abwerfen. Und sie verkaufen ihre finanzierte 
Immobilie auch nicht gleich wieder. Deshalb ist 
der Markt in Deutschland recht stabil.

Die Preisdynamik, die seit 2011 in Metropo-
len spürbar ist, hat sich zwar fortgesetzt: In 
Städten wie Hamburg, Berlin und München 
liegt die Preissteigerung bei Eigentumswoh-
nungen zwischen fünf und zehn Prozent pro 
Jahr – bedingt auch durch luxuriösere Ausstat-
tung. Das Problem ist jedoch, dass immer noch 
zu wenig in den Großstädten gebaut wird.

Das zeigt ein Blick auf Berlin: Es gibt mehr 
Personen, die in die Metropole ziehen, als neue 
Wohnungen auf dem Markt. Dass in der Folge 
die Preise steigen, ist klar. Diese Entwicklung 
spiegelt wirkliche Knappheit.

zU DEN 
 pERSoNEN

pro
steffen sebastian 
ist Inhaber des 
Lehrstuhls für 
Immobilien-
finan zie rung an 
der Universität 
Regensburg sowie 
Forschungsprofes-
sor am Zentrum 
für Europäische 
Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) in 
Mannheim.

contra
Michael Voigt-
länder leitet das 
Kompetenzfeld 
Immobilienökono-
mik des Instituts 
der deutschen 
Wirtschaft in Köln. 
Der promovierte 
Ökonom forscht 
über die Zusam-
menhänge von 
Gesamtwirtschaft, 
Finanz- und Immo-
bilienmarkt.
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carolina Vera ist 
vor allem durch 
ihre Rolle als 
Staatsanwältin 
Emilia Álvarez 
im Stuttgarter 
„Tatort“ bekannt. 
Die 41-jährige 
Schauspielerin 
und Synchron-
sprecherin ist in 
Chile geboren und 
lebt in Berlin.

wie haben sie ihr erstes geld verdient?
Mit 13 Jahren stand ich im Winter auf der Straße in 
Berlin und habe an Autofahrer und Fußgänger Zei-
tungen verkauft. Das Erste, das ich mir von diesem 
Geld gekauft habe, war eine Werdin-Jeansjacke. 

wofür geben sie heute gerne was aus?
Ich habe vor Monaten mit dem Ausmisten angefan-
gen, deshalb herrscht bei mir momentan Einkaufs-
stopp für Kleidung. Aber ich kaufe immer schon gutes 
Essen ein, Früchte, Gemüse, Fleisch, Fisch und 
Austern. Den Hang zu guter Ernährung habe ich von 
zu Hause mitbekommen. 

in ihrer rolle als staatsanwältin im stuttgarter „tatort“ 
gibt’s brenzlige Momente. wie risikofreudig sind sie?
Ich betreibe keine Extremsportarten, lege nicht in 

Aktien an und würde für kein 
Geld der Welt Bungee-Jumping 
machen. Also schätze ich, dass 
ich nicht so risikofreudig bin.

welche Formen der geldanlage 
passen zu ihnen?
Bei Anlagestrategien bin ich 
konservativ. Mein Leben ist 
aufregend genug, da brauche 
ich keinen zusätzlichen Nerven-
kitzel.

wie regeln sie ihre Finanzen?
Fast alles läuft bei mir über 
Onlinebanking: Es ist bequem, 
schnell, ich kann es jederzeit 
nutzen und von überall auf dem 
Planeten. Für ein Anlage-
gespräch suche ich aber auch 
den persönlichen Kontakt.

und wie entscheiden sie, wenn 
es um eine anlage geht?
Ich nehme das gerne selbst in 
die Hand, auch wenn es ein 
Thema ist, in das ich mich 
immer wieder reindenken 
muss. Ich arbeite mit Beratern, 
um mich zu informieren, die 
Entscheidungen treffe aber ich.

gab’s schon Fehlinvestments?
Ich habe mal Geld verloren, 
aber das ist ewig her. Vielleicht 
sollte ich es als Jugendsünde 
verbuchen, heute jedenfalls 
schaue ich zweimal auf jede 
Anlagemöglichkeit und verge-
wissere mich, ob sie wirklich 
Potenzial hat oder nicht.

Haben sie eine lebensweisheit 
mit blick auf geld?
Über Geld kann man sprechen, 
darüber streiten sollte man 
nicht.

interView: rudolF kaHlen
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» Über geld 
spricHt Man 
nicHt. ODer 
DOch, Frau 
Vera? «
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Fehlt hier die  

postkarte?  

Dann einfach per E-Mail am 

Gewinnspiel teilnehmen 

oder ein Abo bestellen:  

marktmacher@boerse-

stuttgart.de

Ihre Meinung zählt in unserer Umfrage  
für die kommende Ausgabe: 

haben Sie schon einmal  
chart-technik für eine  
anlageentscheidung  
herangezogen?  
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