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6–13
Virtuelles Erleben 
wird zum Massen-
geschäft
Immer mehr Menschen nutzen Virtual und Augmented 
Reality. Hardwarefirmen, Internetkonzerne, Medienhäuser 
und Online-Händler kämpfen 2025 um einen Markt von 
rund 570 Milliarden US-Dollar. Weitere zehn Jahre später 
könnte er schon viermal so groß sein.

LIEBE LESERIN,  
LIEBER LESER,

zunächst ein großes Danke-
schön an die rund 1.200 
Teilnehmer unserer Leser- 
befragung aus der letzten 
Ausgabe. Sie haben uns als 
Magazin der Börse Stuttgart 
ein positives Zeugnis ausge-
stellt: 27 Prozent finden 

„Marktmacher“ insgesamt sehr gut, weitere 70 Prozent 
vergeben die Note „gut“. Anregungen für ihre persön-
liche Geldanlage sehen 84 Prozent. Durch die Befra-
gung konnten wir zudem feststellen, dass auch unsere 
Leserinnen und Leser sehr viel richtig machen. So 
wählen stolze 93 Prozent bei ihren Orders den Han-
delsplatz selbst aus. Drei Viertel der Leserschaft 
handeln einmal pro Monat oder häufiger mit Wertpa-
pieren – und nutzen so aktiv die Chancen, die sich an 
den Märkten bieten. Dabei wollen wir Sie auch künftig 
mit fundierten Informationen und interessanten Hinter-
gründen unterstützen.

WELCHE ENORMEN WACHSTUMSPERSPEKTIVEN  
hinter dem Phänomen Virtual Reality stecken,  
beleuchten wir im Schwerpunkt dieser Ausgabe von 
„Marktmacher“. Ob in der Industrie, in der Medizin, 
beim Online-Shopping oder zur Unterhaltung: Virtuelle 
Wirklichkeit wird zunehmend in unseren Alltag  
einziehen. Viele Unternehmen aus unterschiedlichen 
Branchen stehen in den Startlöchern, um mit Geräten 
und passenden Inhalten das Geschäftsfeld Virtual 
Reality zu erschließen. Anleger dürfen gespannt sein, 
wer mit welchen Innovationen den Weg in die virtuelle 
Zukunft bestimmt.

Ich wünsche Ihnen viel Vergnügen bei der Lektüre.

Dr. Michael Völter
Vorsitzender des Vorstands der Vereinigung
Baden-Württembergische Wertpapierbörse e. V.
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MEHR ANLEGERSCHUTZ BEI BONITÄTSPRODUKTEN

Dividenden sind zunehmend in den Fokus gerückt, wenn es um das 
Erzielen von Kapitalerträgen geht. Denn mit soliden Anleihen lässt 
sich angesichts von Niedrigzinsen und Inflation oft nicht einmal die 
Kaufkraft erhalten. Den Experten von Allianz Global Investors zufolge 
ist es deshalb verständlich, dass die jährlichen Gewinnausschüt-
tungen von Unternehmen an ihre Eigentümer mittlerweile als der 
neue „Aktienzins“ gesehen werden. Noch nie sei die Diskrepanz 
zwischen Dividenden- und Anleiherenditen so groß gewesen.

Bonitätsanleihen heißen jetzt „bonitätsabhängige Schuldverschreibungen“. Die 
Namensänderung ist Teil einer Selbstverpflichtung, mit der die Derivatebranche 
den Anlegerschutz stärkt. Emittenten können die Papiere nur noch in einer 
Mindeststückelung von 10.000 Euro auf den Markt bringen – sie stellen damit 
kein typisches Kleinanlegerprodukt mehr dar. Auch dürfen die bonitätsabhän-
gigen Wertpapiere nicht mehr an sicherheitsorientierte und konservativ investie-
rende Anleger vertrieben werden. Papiere mit Bezug auf mehrere Referenz-
schuldner sind nur erlaubt, wenn Anleger dadurch ihr Risiko streuen können.

Aktie schlägt 
Anleihe

ZERTIFIKAT NACH WUNSCH
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1. Hat auch Sie die „Trumphorie“ erfasst?
Ich gehe nüchtern an die Sache heran. Wenn der 
US-Präsident tatsächlich die Steuern senkt, die 
Infrastruktur auf Vordermann bringt und Büro-
kratie abbaut, ist dies ein Rezept, um Jobs zu 
schaffen. Dann würden schon aufgrund der 
Unternehmenssteuersenkungen viele in- und 
ausländische Unternehmen in den USA investie-
ren und einen Boom begünstigen.

2. Profitieren die Aktienmärkte davon?
Nach den Vorschusslorbeeren in den ersten 
Monaten nach dem Machtwechsel hat der 
Praxistest begonnen. Mittlerweile wartet man 
ab, ob die Trumponomics wirklich stattfinden.  
Es ist ohnehin viel politische Unsicherheit im 
Markt, etwa wegen der Präsidentschaftswahlen 
in Frankreich. Dort spielt auch der Euroskepti-
zismus eine Rolle. Doch von Mai an sind die 
politischen Klippen umschifft, dann werden die 
Aktienkurse in Europa wieder Fahrt aufnehmen.

3. Droht von der Zinsseite keine Gefahr?
Die US-Notenbank hat für 2017 zwar Leitzins-
erhöhungen angekündigt. Die Dosis aber wird 
homöopathisch sein. Ein Kurstreiber bleibt die 
freizügige Europäische Zentralbank: Sie sorgt 
dafür, dass die Anlagezinsen niedrig bleiben. 
Insgesamt können sich die Notenbanken ange-
sichts weltweit überbordender Verschuldung 
eine restriktive Geldpolitik nicht leisten.  
Steigende Zinsen würden viele Euro-Staaten  
an den Rand des Bankrotts bringen.

Robert Halver, 
Leiter Kapital-
marktanalyse 
bei der Baader 
Bank AG

Seit seinem Start Ende 2016 stößt 
das Angebot „Wunschzertifikat“ auf 
reges Interesse. Anleger können 
sich mit dem Onlineservice auf 
unkomplizierte Weise ihr individu-
elles Wertpapier zusammenstellen 
und emittieren lassen. Die Hälfte der 
Preisanfragen an die beiden Emit-
tenten Commerzbank und Société 
Générale entfiel auf Discountzertifi-
kate, gefolgt von Capped-Bonus-
Zertifikaten. Die beliebtesten Basis-
werte für die maßgeschneiderten 
Produkte waren der DAX, der EURO 
STOXX 50 sowie die Aktien von Daim-
ler, Volkswagen und BMW.

KEINE BLASE BEI BETONGOLD
Der Wert deutscher Wohnimmobilien in Metropolregionen ist in den 
letzten Jahren kräftig gestiegen. Dahinter steckt die Beliebtheit von 
Betongold, die durch extrem günstige Hypothekenkreditkonditionen 
noch zugenommen hat. Droht nun eine Immobilienpreisblase? 
Experten der Deutschen Bundesbank sagen „nein“. Wegen der 
niedrigen Zinsen seien höhere Immobilienwerte berechtigt, heißt es 
im jüngsten Finanzstabilitätsbericht. Gefährlich werde es, wenn stark 
steigende Preise für Wohnobjekte, eine bedeutende Expansion des 

Kreditvolumens und nachlas-
sende Standards bei der 
Kreditvergabe der Banken 
zusammenfallen sollten. 
Danach sieht es der Analyse 
zufolge nicht aus. Das  
Kreditwachstum sei im  
historischen Vergleich „eher 
moderat“, zudem gehe die 
Verschuldung der privaten 
Haushalte tendenziell zurück.

Der Roboterbauer Kuka ist jetzt chinesisch. Ebenso KraussMaffei 
und Alba – Beispiele deutscher Firmen, die von Unternehmen aus 
dem Reich der Mitte gekauft wurden. China will seine Wirtschaft 
modernisieren und benötigt technisches Know-how. 2016 stieg  
die Zahl der Akquisitionen und Beteiligungen auf 68. Das Trans-
aktionsvolumen schnellte auf 12,6 Milliarden US-Dollar.

China auf großer 
Einkaufstour
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20112007
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20122008
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20132009
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2015
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2016*
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* angekündigte Transaktionen, Stand 28.Oktober

Chinesen forcieren das Tempo 
Unternehmenszukäufe oder -beteiligungen in Deutschland

Breites Produktspektrum 
Umsatzanteile bei Anlageprodukten an der Börse Stuttgart im Februar 2017

Renditen gehen auseinander

Quelle: Ernst & Young 
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HABEN DIE S&P 500-KONZERNE 2017 für Aktienrückkäufe zur Verfügung, schätzt Goldman Sachs. Ein Großteil davon stamme 
aus im Ausland geparkten Gewinnen der US-Firmen. Rückkäufe treiben tendenziell den Aktienkurs. Aber: Mitunter nehmen 
Unternehmen für Aktienrückkäufe auch neue Schulden auf. Steigen die Zinsen, kann die Refinanzierung zum Problem werden.

780.000.000.000 US-Dollar

Drei Fragen an …

@
Der Weg zum  

Wunschprodukt:
www.wunschzertifikat.de

%
Sonstige Produkte 1,12%

Bonitätsabhängige  
Schuldverschreibungen 0,41 %

Aktienanleihen 9,95 %

Discountzertifikate 48,08 %

Express-Zertifikate 4,16 %
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  Dividendenrendite europäischer Aktien (MSCI Europe) 
  Rendite EU-Unternehmensanleihen (BofA EMU Large Caps) 
  Rendite 10-j. Bundesanleihen

Bonus-Zertifikate 27,60 %

Index-/Partizipations-Zertifikate 
8,67 %

162USA
88Schweiz
70Frankreich
68China
63Großbritannien

Akquisitionen ausländischer Unternehmen in Deutschland 2016

Volumen in Mio. Dollar  
Anzahl

448
1.496 621
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530

12.560
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VIRTUELLE WELTEN 

VERÄNDERN  
DEN ALLTAG

ANALYSE  Was virtuelle Realität für Industrie und Konsumenten bringt / S. 6 –13

INTERVIEW  Zukunftsforscher Ian Goldin über die nächste digitale Revolution / S. 14 –15

STRATEGIE  Wie Anleger diese Entwicklung für sich nutzen können / S. 16 –17
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ES IST NICHT DAS ERSTE MAL, dass 
große Hoffnungen in die virtuelle 
Realität gesetzt werden. Schon in 
den 1980er- und noch einmal in den 
90er-Jahren, als sich die Mensch-
heit noch mit knarzenden Modems 
ins Internet einwählte, sollte die 
Technologie aus der Science-
Fiction-Sphäre in den Alltag der 
Menschen kommen. „Damals, als 
die 3D-Spiele eingeführt wurden, 
erlebte die virtuelle Realität einen 
ersten Boom“, bestätigt Heather 
Bellini, Branchenanalystin bei 
der US-Investmentbank Goldman 
Sachs.

Dass der Durchbruch nicht 
gelang, lag damals vor allem an 
der mangelnden digitalen Infra-
struktur: Die Menschen waren dazu 
gezwungen, große VR-Spielhallen 
aufzusuchen. Der Nutzer konnte 
das neue Erlebnis also nicht zu 
Hause ausprobieren. Zudem waren 
die damaligen VR-Spieleautomaten 
riesengroß und teuer. 5 Dollar für 
5 Minuten zahlte man im Schnitt. 
Wer in die neue Realität eintauchen 
wollte, musste sich einen klobigen 
und schweren Helm aufsetzen. 
Ohne Nackenschmerzen gab es 
kein VR-Erlebnis.

HEUTE SIEHT DAS ganz anders 
aus. „Unsere Computer sind stark 
genug, realistische virtuelle Welten 
zu schaffen“, beschreibt es Ana lys-
tin Bellini. „Zudem hat die Smart-
phone-Industrie Preis, Größe und 
Leistung von Displays und Sensoren 
angepasst. Die Ineffizienzen der 
90er-Jahre sind beseitigt.“ Laut 

Analyse von J.P. Morgan ist bereits 
fast jeder dritte PC in der Lage, vir-
tuelle Realität abzubilden. Im Jahr 
2020 wird es demnach schon jeder 
zweite Rechner sein.

Bevor VR zum nächsten großen 
Ding wird, muss jedoch eine wei-
tere Bedingung erfüllt sein. „Der 
Durchbruch von Virtual Reality 
steht und fällt mit den verfügbaren 
Inhalten”, meint Timm Lutter vom 
IT-Branchenverband Bitkom. Er hat 
zusammen mit dem Beratungs-
unternehmen Deloitte in einer Stu-
die aufgezeigt, dass es nicht länger 
nur auf die Entwicklung von Brillen 
oder Helmen ankommt. 

INHALTE WAREN BISLANG vor 
allem die Sache von klassischen 
Medien konzernen. Doch weil die 
neuen virtuellen Erlebnisse natur-
gemäß auch in den „Herrschafts-
bereich“ der digitalen Avantgarde 

aus dem Silicon Valley fallen, werden diese Unternehmen 
künftig stark aufrüsten. Via VR kann man in Zukunft 
beispielsweise ein Fußballspiel mit Freunden anschau-
en, als würde man zusammen in dem Stadion direkt 
am Spielfeldrand stehen – obwohl der eine Kumpel in 
München sitzt, der andere in Hamburg und der dritte in 
Berlin. Sport- und Musikveranstaltungen werden durch 
dieses gemeinschaftliche Erleben ebenso für soziale 
Netzwerke relevanter.

FACEBOOK-GRÜNDER Mark Zuckerberg beispielsweise ist 
erklärter Fan der Technologie. Sein Kauf des VR-Brillen-
Herstellers Oculus Rift in dem Jahr 2014 setzte ein 
Zeichen. Zwei Milliarden US-Dollar gab Facebook für die 
noch recht unbekannte Firma aus. „Die Geschichte 
unserer Indus trie lehrt uns, dass es alle zehn bis 15 Jahre 
eine neue Tech-Plattform gibt: PCs, Internet, Mobile. 
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Er will ihn nicht nur sehen, er will in ihm herum-
wandern. Greg Hannon möchte sich das Innere 
des Tumors ganz genau anschauen – so genau 
wie nie jemand zuvor. Der Wissenschaftler des 
Cancer Research UK Cambridge Institute leitet 

ein internationales Team, das sich zum Ziel gesetzt hat, 
dreidimensionale Modelle von Brusttumoren zu erstellen.

Gelingt das, können die Tumore via virtuelle Realität 
betreten werden. Jede einzelne Zelle ließe sich dann ge-
nau analysieren, jedes noch so kleine Detail betrachten. 
Die Forscher wollen im virtuellen Raum die Eigenschaften 
der Geschwüre untersuchen und erhoffen sich wegwei-
sende Erkenntnisse im Kampf gegen die Krankheit. „Das 
ist eine gewaltige technologische Herausforderung“, 
erklärt Professor Hannon. „Ich vergleiche es mit der 
Idee, Menschen zum Mars zu bringen.“ Die allermeisten 
Prozesse, die in den Tumoren stattfinden, könne man mit 
den heutigen Mitteln nicht verstehen: „Ich hoffe, dass wir 
das durch unser Projekt ändern.“

NICHT NUR DIE FORSCHER der Cambridge University 
erwarten Großes von virtueller Realität oder kurz VR. 
Die Technologie ist „the next big thing“ – davon sind viele 
Wissenschaftler, Ingenieure und Ökonomen überzeugt. 
Nach der Verbreitung des Internets und dem mobilen 
Siegeszug des Smartphones erreicht die digitale Evolu-
tion die nächste Stufe. Die Menschen sehen und erleben, 
wie die analoge mit der digitalen Welt verschmilzt. Mit-
hilfe spezieller Brillen oder anderer sensorgesteuerter 
Apparate können sie in künstliche dreidimensionale 
Räume eintauchen.

Das tun sie, um online einzukaufen, Sehenswürdig-
keiten weltweit zu besichtigen oder schlichtweg noch 
unmittelbarer in eine Spielwelt einzusteigen. Auch in der 
Industrie eröffnet VR neue Anwendungsmöglichkeiten, 
etwa in der Produktentwicklung, bei Trainings oder 
Wartungsarbeiten. Die Experten der Citigroup sehen 
für 2025 einen globalen VR-Markt von 569 Milliarden 
US-Dollar. Doch das ist nur eine enge Kalkulation der 
Wertschöpfungsketten. Noch nicht eingerechnet ist, dass 
die VR-Technik auch den weltweit drei Billionen Dollar 
schweren Onlinehandel grundlegend verändern könnte.

*  Die Autoren sind Redakteure 
der „WELT“ und „WELT am 
SONNTAG“

»HEUTE SIND UNSERE COMPUTER 
STARK GENUG, REALISTISCHE  
VIRTUELLE WELTEN ZU SCHAFFEN.«
Heather Bellini, Analystin bei Goldman Sachs

Immer mehr Menschen erleben das Verschmelzen von analoger und digitaler 
Wirklichkeit. „The next big thing“ heißt virtuelle Realität – für Wirtschaft,  
Verbraucher und Anleger.
VON NANDO SOMMERFELDT UND HOLGER ZSCHÄPITZ*

Wie virtuelle 
Welten unser 
Bewusstsein 
verändern, weiß 
Filmemacher 
Chris Milk. Für 
die Uno hat er 
einen VR-
Dokumentar-
streifen über ein 
Flüchtlingslager 
in Jordanien 
gedreht. In 
„Wolken über 
Sidra“ erleben 
die Zuschauer 
den Alltag des 
zwölfjährigen 
Mädchens 
Sidra mit. „Die 
Zuschauer sind 
quasi physisch 
präsent im 
Film, sitzen im 
Raum mit den 
Flüchtlingen“, 
erzählt Milk. Das 
berührte Anfang 
2017 auch die 
Teilnehmer des 
Weltwirtschafts-
forums in Davos. 
Dort waren 
einige von dem 
Film so ergrif-
fen, dass sie 
feuchte Augen 
bekamen.

PHYSISCH 
PRÄSENT

VR-Spezialbrillen 
können auch hilfreich 
für die Arbeit von 
Chirurgen sein – wie 
hier im Royal-Lon-
don-Krankenhaus.
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2.400.000.000 
Smartphones werden 2025 weltweit existieren – und bis 2035 nahezu komplett 
durch AR-Brillen und -Headsets ersetzt. Damit rechnen Experten der Citigroup.

Mobile ist die Plattform von heute, mit Virtual Reality 
steht ein nächster Sprung an, der uns völlig neue Erfah-
rungen bietet“, sagte Zuckerberg damals. Der erste 
unmittelbare Profiteur dürfte die digitale Spieleindustrie 
sein. Hier ist das technologische Feld bereits bereitet, 
Soft- und Hardware funktionieren und der Nutzer hat VR 
für sich entdeckt. In Computerspielen ist er schon immer 
in neue Welten eingetaucht – jetzt wird nicht nur eine viel 
realistischere visuelle Erfahrung, sondern auch eine 
echte Interaktion mit der digitalen Umgebung möglich.

DOCH DIE VIRTUELLE REVOLUTION geht viel weiter. In 
wenigen Jahren wird sich der gesamte Alltag wandeln. 
Bereits jetzt haben sich die großen Akteure positioniert. 
Egal ob Spieleanbieter, Smartphone-Hersteller oder 
Internetriese: VR ist schon in der Unternehmensstrategie 
der meisten Konzerne verankert.

Zugang in die virtuelle Welt verschaffen die großen 
Hardware-Produzenten: Sie werden in den kommenden 

Jahren Hunderte Millionen von 
Brillen und anderen VR-Geräten 
wie Monitore oder spezielle Smart-
phones fertigen und verkaufen. Ein 
steigender Absatz dürfte dabei die 
Produktionskosten drücken – dank 
sinkender Verkaufspreise kommen 
die Geräte dann noch schneller bei 
der breiten Masse der Verbraucher 
an. Gewinnen werden dabei auch 
Vorprodukte-Anbieter wie Chipher-
steller, Linsen-Produzenten oder 
Konstrukteure. Gleichzeitig können 
Telekommunikationskonzerne 
auf die steigende Nachfrage nach 
Daten-Bandbreite eingehen und 
sich so ein neues Wachstumsfeld 
erschließen.

Die zweite Wertschöpfungs-
ebene bedienen die Anbieter von 
Inhalten. Große Medienkonzerne 
und etablierte Internet-Giganten 
besitzen die notwendigen Daten, 
Formate und Portale. Sie sind 
imstande, Geschichten VR-gerecht 
zu erzählen. Der Zuschauer steckt 
dann mitten drin im Geschehen und 
kann beispielsweise bei Filmen sei-
ne Perspektive selbst bestimmen.

DIE NEUE REALITÄT wird auch dem 
Internethandel und den dortigen 
Marktführern einen gewaltigen 
Wachstumsschub verpassen. Das 
digitale Einkaufserlebnis wird noch 
realistischer – dank einer Spielart 
der virtuellen Realität, der soge-
nannten Augmented Reality (AR). 
Hier vermischen sich reale und vir-
tuelle Welt: Digitale Inhalte werden 
in die Umgebung des Anwenders 
eingeblendet.

Die breite Öffentlichkeit ent-
deckte die Technologie zuletzt 
durch den überraschenden Erfolg 
des Spiels Pokémon Go. Mit dem 
Smartphone in der Hand gingen 
Millionen Fans durch die Stra-
ßen, auf der Suche nach kleinen 

digitalen Monstern, die auf dem 
Bildschirm plötzlich inmitten der 
wirklichen Umwelt auftauchten.

DIE POKÉMON HABEN dafür  
gesorgt, dass Augmented Reality 
nicht länger eine abstrakte Vision 
ist. Nun werden die ersten Konzepte 
umgesetzt, die das Shopping im 
Internet auf eine neue Stufe heben 
sollen. So können sich Verbrau-
cher beispielsweise schon mit dem 
Gedanken vertraut machen, die 
neuen Schuhe vor dem Onlinekauf 
am eigenen Fuß zu mustern – eine 
Überblendung in einem AR-Headset 
macht es möglich. Auch die Möbel 
fürs neue Kinderzimmer lassen sich 
künftig vorab virtuell am passenden 
Ort platzieren und betrachten. 
Versand-Konzerne haben bei ihren 
AR-Projekten nicht nur mögliche 
Umsatzsteigerungen im Blick. Auch 
die Retourenquote und damit die 
Kosten könnten deutlich sinken.

Die Branchenexperten der Citi-
group rechnen damit, dass im Jahr 
2035 jeder vierte Onlinekauf über 
eine AR-Anwendung erfolgt. Die 
Analysten bemessen das Volumen 
mit knapp 1,4 Billionen US-Dollar. 
„Wir erwarten, dass sich der Markt 
für AR-Headsets ähnlich dynamisch 
entwickelt wie der beim Smart-
phone“, erklärt Kota Ezawa, Analyst 
bei Citigroup. Die aktuelle Citi-
Analyse prophezeit einen wahren 
Absatzboom für die Geräte – unge-
fähr ab dem Jahr 2020.

FÜR DEN GESAMTEN AR-Markt 
prognostizieren die Citi-Strategen 
zwischen 2020 und 2025 jährliche 
Wachstumsraten zwischen 43 und 
78 Prozent. Diese Zahlen lassen 
erahnen, wie umfassend die neue 
Technologie den Alltag der Men-
schen erobert. Schließlich werden 
zu dieser Zeit rund 2,4 Milliarden 

Smartphones existieren, die abgelöst werden sollen. AR 
ist jedoch keineswegs nur ein Hardware- und Konsu-
mententhema. Auch in der Industrie wird ihr in Zukunft 
eine große Bedeutung vorhergesagt. „Autohersteller 
oder auch Maschinenbaufirmen haben in den letzten 
Jahren bereits in Forschungsprojekten Augmented-
Reality-Applikationen erprobt“, erklären die Forscher des 
Fraunhofer Instituts für Arbeitswirtschaft und Organisa-
tion. Sie prophezeien, dass viele Arbeiter in Zukunft mit 
Datenbrille arbeiten. Dabei werden ihnen für bestimmte 
Montage- oder Wartungsarbeiten virtuelle Informationen 
eingespielt. Servicetechniker können mit ihrem AR-
Headset beispielsweise einen virtuellen Schaltplan über 
ein reales Bauteil legen – und haben dabei die Hände für 
ihre Werkzeuge frei.

WELCHEN NUTZEN AR für die Medizin haben kann, be-
schreibt ein Szenario von Wissenschaftlern der Tech-
nischen Universität München. Ihre Vision klingt so: Der 
Chirurg setzt sich im Operationssaal ein kleines Gerät mit 
einer Datenbrille auf den Kopf. Auf dem Bildschirm der 
Brille sieht er den Patienten genau so, wie er in Wirklich-
keit auf dem OP-Tisch liegt. Aber auf Knopfdruck erkennt 
er noch viel mehr: Er kann Schicht für Schicht in den 
Körper hineinblicken, durch Haut und Muskeln hindurch, 
bis auf die Knochen. Nachdem er sich einen Überblick 
verschafft hat, beginnt der Chirurg den Eingriff: Er macht 
eine kleine Öffnung in den Körper, durch die er seine 
Instrumente – Endoskop, Katheter oder Bohrer – einführt. 
Wo er den Schnitt setzen muss, ist in der Datenbrille 
auf dem Bildschirm markiert. Dort kann er auch genau 
verfolgen, wo sich die Instrumente befinden. Er sieht sie 
zwischen den Organen, Knochen und Blutgefäßen, als ob 
er selbst über einen Röntgenblick verfügte.

DER ABSOLUTE DURCHBLICK für Chirurgen und Besuche 
im Herzen der Tumore: Was aktuell erprobt wird, verän-
dert künftig Behandlungsmethoden und medizinische 
Forschung. Auch für die Ausbildung einer neuen Genera-
tion von digitalaffinen Ärzten öffnen sich neue Perspek-
tiven. Hier wird besonders deutlich, wie spannend und 
vielversprechend die virtuelle Zukunft ist.

»DER DURCHBRUCH VON VIRTUAL 
REALITY STEHT UND FÄLLT MIT DEN 
VERFÜGBAREN INHALTEN.«

Timm Lutter, Branchenverband Bitkom

Ein noch 
ungelöstes 
Problem mit 
der virtuellen 
Realität ist die 
VR-Krankheit, 
auch „Motion 
Sickness“ ge-
nannt. Anwender 
klagen nach 
längerer VR-
Nutzung über 
Schwindel bis 
hin zur Übelkeit. 
Dahinter steckt 
eine wider-
sprüchliche 
Sinneswahrneh-
mung, mit der 
viele Menschen 
nicht klarkom-
men. Was sie 
sehen ist, dass 
sie sich durch 
eine Umgebung 
bewegen. Was 
sie fühlen ist, 
dass sie in 
einem Stuhl 
sitzen. Diese 
Diskrepanz sorgt 
für das Unwohl-
sein.

HÄUFIGE 
FOLGE

Gebannt von virtuellen 
Welten erleben diese 
Cineasten 3D-Kino auf 
den Filmfestspielen in 
Venedig im Herbst 2016.
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VIRTUAL REALITY ERÖFFNET
WEITE MÖGLICHKEITEN

 
Mit Spezialbrillen erschließen sich Menschen neue virtuelle
Welten. Entsprechende Anwendungen sind nicht nur bei
Spielen und zur Unterhaltung gefragt, sondern auch in der
Wirtschaft. Dabei steht das Wachstum noch am Anfang.

In welchen Marktsegmenten Investoren 2014 und 2015 Virtual-
Reality-Firmen finanziell unterstützt haben.

Einige Konsumenten wären bereit, bei ihrer Urlaubsplanung 
Virtual Reality und Augmented Reality zu nutzen.

Anwender in Deutschland öffnen sich für Virtual-Reality-Headsets.

Welche Anwendungsbereiche
sich Nutzer vorstellen können,
wenn es um Virtual
Reality geht.

NUTZER HABEN
KLARE IDEEN

URLAUBSZIELE SIND VORAB ERLEBBAR 

WAGNISKAPITAL KONZENTRIERT SICH
AUF TECHNISCHE GRUNDLAGEN

DAS INTERESSE AN SPEZIALBRILLEN NIMMT ZU

Videospiele

74%

Filme und TV 42%

Militär 24%

Erwachsenen-
unterhaltung 23%

Bildung 18%

18%

15%

15%

13%

12%

Medizin

Professionelle 
Anwendungen

Anleitungen

Kommunikation

Tourismus

Shopping
wären bereit,
dafür zu zahlen.

13 %
kommen auch
ohne so etwas

aus.

38 %

Durchschnittspreise in US-Dollar für Virtual-Reality-Geräte 
und prognostizierter Absatz in Millionen Stück weltweit.

SINKENDE PREISE SORGEN FÜR 
STEIGENDE VERKAUFSZAHLEN

Kabellose 
VR-Headsets 
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VR-Headsets 

100 50 $

0 0

100 $

150 $

200 $

250 $

300 $

350 $

400 $

200

300

400

500

600

700

800

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

20172016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

DREI EINNAHMEQUELLEN SIND IN SICHT

100 150 200 250 350300 400

450

500

Umsatzentwicklung bei Virtual Reality und Augmented Reality in 
Milliarden US-Dollar.

Quellen: Bitkom, CB Insights, Citi Research, Goldman Sachs Global Investment Research, Piper Jaffray estimates, Statista Digital Market Outlook.

würden den Service
nutzen, wenn er
kostenlos wäre.

49 %

8%

53%

Gesamt 

2,3 Mrd. $

19%

17% Profi-Anwendungen

10%
1%

Hardware

Infrastruktur

Inhalte

Vertrieb

0 50

Hardware
Software und Service
Onlinehandel

Können Sie
sich vorstellen,
eine Virtual-
Reality-Brille
zu nutzen?

17%: Ja, ich kann mir vorstellen, 
eine VR-Brille zu nutzen.

14%: Ja, ich werde eine VR-Brille 
auf jeden Fall nutzen.

9%: Ja, ich habe eine VR-Brille 
schon einmal genutzt.

2015

Ja: 20%
2016

Ja: 31%

INFOGRAFIK: NIKO WILKESMANN
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Zukunftsforscher Ian Goldin untersucht die  
digitale Disruption, die – auch in Form von  
Virtual Reality – ganze Gesellschaften und Märkte 
durcheinanderwirbeln kann.

Worauf dürfen wir uns freuen, wenn die virtuelle  
Realität Einzug hält?
Es wird jede Menge Anwendungen im professionellen und 
privaten Bereich geben, die sehr verheißungsvoll sind. Ein 
Chirurg wird etwa ganz neue Möglichkeiten haben, bei 
kritischen Fällen besonders präzise Operationen durch-
zuführen. Feine Risse in einem Flugzeug lassen sich in 
der Wartung leichter entdecken, die Maschine kann im 
digitalen Raum selbst Alarm schlagen. Schon heute ist es 
Architekten möglich, viel plastischer zu planen und zu 
entwerfen. Im privaten Bereich kann ich mir vorab mein 
Urlaubsziel oder ein noch unbekanntes Restaurant 
genauer anschauen. Die Entwicklung steht ganz am 
Anfang, vieles wirkt noch sehr primitiv mit klobigen 
3D-Brillen. Wir können uns derzeit gar nicht vorstellen, 
was einmal alles möglich sein wird. Das ist hochgradig 
spannend für Unternehmen und Konsumenten.

Und die Entwicklung hat keine Nebenwirkungen?
Natürlich bringen virtuelle Welten einen gewaltigen 
Umbruch mit sich. Wir werden irgendwann vor der Frage 
stehen, was noch real ist und was nicht. In einer postfak-
tischen Zeit, in der es viele Akteure mit der Wahrheit nicht 
mehr so genau nehmen, könnte den Nutzern eine ge-
fälschte oder konstruierte Realität vorgespielt werden. 
Solche Verzerrungen lassen sich politisch oder ökono-
misch ausschlachten – etwa um einzelne Bevölkerungs-
gruppen zu diskreditieren oder Nachfrage nach bestimm-
ten Produkten zu wecken. Selbst geopolitische Konflikte 

sind denkbar, wenn plötzlich eine 
fremde Macht Gewalt über unsere 
virtuelle Welt bekommt. Denken Sie 
nur, was passieren würde, wenn 
beispielsweise Russland plötzlich 
unsere digitale Realität hackt.

Klingt auch nach gewaltigen 
ethischen Problemen.
Wir müssen uns viele neue Fragen 
stellen. Wem gehört der virtuelle 
Raum, den wir künftig betreten? 
Wie schützen wir private Daten, 
wenn bald jeder über sein VR-Gerät 
mit seinem Gegenüber in Kontakt 
tritt? Gleichzeitig gilt es, individu-
elle Freiheiten zu wahren. Eigent-
lich brauchen wir hier globale 
Antworten, werden aber wohl mit 
nationalen Gesetzen leben müssen. 

»  VIRTUELLE WELTEN  
BRINGEN EINEN  
GEWALTIGEN UMBRUCH 
MIT SICH  «

INTERVIEW: NANDO SOMMERFELDT, HOLGER ZSCHÄPITZ 
Redakteure der „WELT“ und „WELT am SONNTAG“ 

Ian Goldin 
forscht als 
Professor in 
Oxford über die 
Folgen technolo-
gischer Verän-
derungen für 
die Menschen. 
In Büchern 
und Vorträgen 
warnte der 
gebürtige Süd-
afrikaner auch 
vor sozialen Un-
gleichgewichten. 
Der ehemalige 
Vizepräsident 
der Weltbank 
kümmert sich 
aktuell um die 
digitale Disrup-
tion – auch mit 
Blick auf Virtual 
Reality.
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Vielleicht vermag sich ja wenigstens 
die Europäische Union zu einigen.

Was kann der Einzelne tun?
Bildung muss völlig neu gedacht 
werden. Hier lassen sich Dinge 
vermitteln, die wir besser können 
als Maschinen und die uns von 
Robotern abheben. Gefragt ist 
systemisches, ganzheitliches 
Denken, außerdem ethisches 
Urteilsvermögen und Zwischen-
menschliches wie die Empathie. Wir 
müssen nicht mehr wie früher 
einen festen Beruf erlernen, son-
dern Fähigkeiten aufbauen, mit 
denen wir auch häufiger mal einen 
ganz neuen Job ausfüllen können. 
Denn der alte wird dann von digi-
talen Agenten erledigt.

Und worauf kommt es konkret im Umgang mit Virtual 
Reality an?
Wir müssen aufpassen, dass wir persönlich die Kontrolle 
behalten. Es ist gefährlich, in die virtuelle Welt zu fliehen, 
weil unser normales Leben so gewöhnlich und langweilig 
erscheint. Es besteht auch das Risiko, dass eine voll 
ausgereifte virtuelle Realität unser Gehirn neu konfiguriert 
und wir in der realen Welt nicht mehr zurechtkommen.

Also lieber fernhalten von der Sucht erzeugenden  
virtuellen Welt?
Virtual Reality wird bald Wirklichkeit sein, ob wir das 
wollen oder nicht. Befeuert vom Trend der immer leis-
tungs fähi ge ren künstlichen Intelligenz wird das unseren 
Arbeits- und Lebensalltag komplett umkrempeln. Da ist es 
klüger, die richtigen Vorbereitungen zu treffen und die 
Chancen schon heute auszuloten.

»Wir brauchen 
globale Antworten 
auf ethische und 
rechtliche Fragen, 
die Virtual Reality 
aufwirft.«
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UNMITTELBARE PROFITEURE des virtuellen 
Booms dürften Hardwarehersteller sein, die  
Spezialbrillen und andere Geräte für Virtual Reality 
(VR) verkaufen. Sollten die VR-Apparate das Smart-
phone als bevorzugtes Werkzeug in der digitalen 

Welt ablösen, wäre ein Markt von rund 500 bis 700 
Milliarden US-Dollar neu zu verteilen. Während einige 
Hersteller heute auf besonders leistungsfähige Geräte 
setzen, bieten andere eher einfache und dafür güns ti-
gere VR-Brillen an. Anleger sollten kontinuierlich im 
Auge behalten, welcher Ansatz sich am vielverspre-
chendsten entwickelt und Maßstäbe setzt. Außerdem ist 
bei den Aktien von Hardwarekonzernen zu beachten, 

dass die VR-Sparte aktuell meist noch eine untergeord-
nete Rolle spielt und andere Geschäftsfelder maßgeb-
licher für den Unternehmenserfolg sind. Gleiches gilt für 
die Papiere von Chipherstellern oder Ausrüstern für 
Breitband-Infrastruktur: Der VR-Trend steht auch hier 
eher als künftiger Wachstumstreiber im Fokus. Sämt-
liche Aktien werden an der Börse Stuttgart von 8 bis 22 
Uhr gehandelt – also bis zum Börsenschluss in den USA.

1 HARDWARE MIT 
GEWINNPOTENZIAL

WICHTIG FÜR DIE AKZEPTANZ von Virtual Reality sind 
die passenden Inhalte. Sowohl Medienkonzerne als auch 
Internetgiganten verfügen über Daten, Formate und 
Portale, um künftig VR-Angebote zu entwickeln. An der 
Börse Stuttgart finden Anleger neben entsprechenden 
Einzelaktien auch Wertpapiere, die ein breit gestreu-
tes Investment ermöglichen. So beziehen sich vier 
Exchange Traded Funds (ETFs) auf den europäischen 
Branchen index STOXX Europe 600 Media, der Aktien von 

TV-Sendern und Medienhäusern umfasst. Wer eher den 
US-Internetriesen eine dominante Rolle im VR-Boom 
zutraut, hat die Wahl: Die Aktien der großen Player aus 
dem Silicon Valley dominieren Indizes wie den global 
ausgerichteten MSCI World Information Technology oder 
den Nasdaq 100. Der führende US-Technologieindex ist 
Basiswert von sechs an der Börse Stuttgart gelisteten 
ETFs. Hinzu kommen 1.900 Bonus- und 1.500 Discount-
Zertifikate, die Anlegern einen Einstieg mit einem gewis-
sen Risikopuffer ermöglichen. Mehr als 12.500 derivative 
Hebelprodukte erlauben es hingegen, überproportional 
an der Entwicklung des Nasdaq 100 teilzuhaben.

2 AUF DIE INHALTE 
KOMMT ES AN

BESONDERS SPANNEND erscheinen Virtual und 
Augmented Reality mit Blick auf den E-Commerce. 
Eine Branche, die ohnehin schon stark wächst und 
von der Digitalisierung profitiert, könnte einen 
weiteren Schub erhalten. Virtuelle Produktvorfüh-

rungen oder der Gang durchs virtuelle Kaufhaus schaf-
fen völlig neue Möglichkeiten für Kunden, sich mit dem 
Warensortiment vertraut zu machen. Dabei könnten 
durchaus auch angestammte Einzelhändler von der 
neuen Art des Einkaufens profitieren. Ihre Aktien sind in 
Indizes wie dem STOXX Europe 600 Retail oder dem Dow 
Jones Retail Titans 30 zusammengefasst, die als Basis-
werte für ETFs und Zertifikate dienen. Noch spezieller 

lässt sich über den Dow Jones Internet Commerce Index 
investieren. Dieser Index umfasst die Aktien klassischer 
Onlinehändler, aber auch von großen Internet-Reise-
portalen. Und das Produkt Urlaub lässt sich über virtu-
elle Anreize künftig wohl noch viel besser verkaufen. 
Vom VR-Aufschwung im Onlinehandel könnten nicht 
zuletzt auch Softwareanbieter profitieren, die mit spezi-
ellen Lösungen für die nötige Datensicherheit sorgen.

3 DAS VIRTUELLE 
EINKAUFSERLEBNIS

MÖGLICHE 
ANSÄTZE FÜR 
PRIVATANLEGER
Virtual Reality befeuert das Geschäft  
von Hardwareherstellern, Medienhäusern, 
IT-Firmen und Onlinehändlern. Anleger 
sollten genau prüfen, welche Chancen der 
Wachstumsmarkt bietet.

Die Produktfinder der 
Börse Stuttgart: 

 www.boerse-stuttgart.de/
produkt-finder
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Blue Chip oder Nebenwert? Kursrakete oder 
Dividendenbringer? Mit solchen Fragen 
beschäftigt sich so mancher Anleger, bevor er 
ein Aktieninvestment tätigt. Doch vor dem 
Kauf des favorisierten Papiers ist noch eine 

andere Entscheidung zu treffen: Anleger sollten genau 
bedenken, wohin sie ihre Orders legen. Zwar ist an allen 
deutschen Wertpapierbörsen Aktienhandel möglich, doch 
zwischen den Handelsplätzen gibt es Unterschiede in 
Sachen Kosten und Handelsqualität. Diese können auch 
bei einem gängigen Finanzprodukt wie der Aktie erheb-
liche Auswirkungen haben.

NATURGEMÄSS ACHTEN VIELE ANLEGER zunächst auf die 
jeweils vorhandene Liquidität. Doch es ist nicht unbedingt 
so, dass der größte Handelsplatz mit dem höchsten 
Aufkommen an Kundenaufträgen stets auch die vorteil-
haftesten Konditionen bietet. Letztlich ist der konkrete 
Preis einer bestimmten Aktie zum Zeitpunkt der Order-
ausführung maßgeblich dafür, ob der Anleger mit seiner 
Wahl des Handelsplatzes richtig liegt oder bei seiner 
Transaktion unnötig draufzahlt.

Bei den 30 DAX- und 50 MDAX-Werten können Anle-
ger zwischen 9:00 und 17:30 Uhr in Sachen Preisqualität 

auf Nummer sicher gehen, wenn 
sie ihre Order an die Börse Stutt-
gart legen: Die wichtigsten deut-
schen Aktien lassen sich während 
der Haupthandelszeit bis zu einem 
Ordervolumen von 20.000 Euro ohne 
jeden Spread handeln. Der Kauf- 
und der Verkaufspreis sind also 
identisch und liegen in der Mitte der 
Preisspanne des Referenzmarktes 
– der Anleger erhält somit in jedem 
Fall den besten Preis.

AUGEN 
AUF BEIM 
AKTIENKAUF

DIE PREISQUALITÄT an der Börse 
Stuttgart zeigt sich aber auch 
außerhalb der Haupthandelszeiten 
vor 9 Uhr oder am Abend bis 22 Uhr. 
„Dann ist die Handelsaktivität in 
vielen Titeln geringer, Refe renz-
märk te sind geschlossen. Dies kann 
durchaus zu einer weiteren Spanne 
zwischen An- und Verkaufspreis 
führen“, sagt Holger Schleicher, 
Leiter des Aktienhandels an der 
Börse Stuttgart. Dieser Effekt wird 

an der Börse Stuttgart abgemildert: Hier finden Anleger 
bei DAX- und MDAX-Werten auch in den Nebenhandels-
zeiten die engsten Spreads mit den besten Preisen vor. 

FÜR ALLE ANDEREN deutschen und internationalen 
Aktien gilt an der Börse Stuttgart in der gesamten Han-
delszeit von 8 bis 22 Uhr das Best-Price-Prinzip. „Orders 
werden mindestens zum besten Preis ausgeführt, der 
zum jeweiligen Zeitpunkt an einem Referenzmarkt ver-
fügbar ist“, so Schleicher. Dieses Versprechen wird 
ebenfalls in den Nebenhandelszeiten gehalten, wenn 
Anleger andernorts auch einmal über breitere Spreads 
zur Kasse gebeten werden.

DER SCHLÜSSEL HIERFÜR ist das hybride Marktmodell 
der Börse Stuttgart: Handelsexperten sind in den elektro-
nischen Handel eingebunden und stellen zusätzliche 
Liquidität bereit. Ist der Spread bei einer Aktie an der 
Börse Stuttgart also um ein paar Cent enger als an 
anderen Handelsplätzen, wird dies durch die Liquiditäts-
spende der Handelsexperten ermöglicht. „Sie sorgen für 
eine vorteilhafte Orderausführung im Sinne der Anleger“, 
beschreibt Schleicher das grundlegende Ziel.

Dass beste Ausführungspreise nicht zum Nulltarif zu 
haben sind, ist gut informierten Anlegern klar. Sie wissen 
die Preisqualität der Börse Stuttgart zu schätzen und sind 
auch bereit, für ihre Orders ein Transaktionsentgelt zu 
bezahlen. Denn das muss kein Nachteil sein, wie eine 
einfache Modellrechnung für ein Investment in 300 Aktien 
eines Nebenwerts zeigt. Berücksichtigt werden sowohl 
der Kauf als auch der Verkauf der Papiere. An Handels-
platz A kann der Anleger die Aktien zum Briefkurs von 
15,88 Euro kaufen und zum Geldkurs von 15,83 Euro 
verkaufen. Der Spread von 5 Cent schlägt bei 300 Aktien 
mit 15 Euro zu Buche. Zudem wird jeweils ein Transakti-
onsentgelt von 0,1 Prozent fällig. An Handelsplatz B gibt 
es dagegen kein Transaktionsentgelt, allerdings liegt der 
Briefkurs für den Kauf bei 15,93 Euro und der Geldkurs 
für den Verkauf bei nur 15,78 Euro – der breitere Spread 
von 15 Cent wirkt sich hier mit 45 Euro aus.

DIE ENDABRECHNUNG ZEIGT: An Handelsplatz A fallen für 
den Anleger zwar bei Kauf und Verkauf Entgelte in Höhe 
von insgesamt 9,51 Euro an, durch den engeren Spread 
spart er gegenüber Handelsplatz B jedoch 30 Euro. Die 
Gesamtkosten werden also vom Spread und nicht von den 
Transaktionsentgelten dominiert. Unter dem Strich bleibt 
ein Vorteil für den Anleger von 20,49 Euro. Das Beispiel 
macht klar: Wer sorgfältig vergleicht, kann durch die 

Wer an Wertpapiere denkt, hat  
oft Aktien im Sinn. Kein Wunder: 
Sie werden rege gehandelt und 
liegen in vielen Depots. Aber auch 
bei Aktien will der Handelsplatz 
richtig gewählt sein.
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Aktien werden an 
der Börse Stuttgart 
von 8:00 bis 22:00 
Uhr gehandelt.
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Auswahl des Handelsplatzes die Performance seines 
Aktieninvestments optimieren. Dabei sollten sich Anleger 
bewusst sein, dass ein eindimensionaler Fokus auf 
möglichst geringe Ordergebühren wenig ratsam ist. Denn 
ein Handelsmodell ohne jedes Entgelt, wie es manche 
Börsenplätze praktizieren, ist nur über breitere Spreads 
zwischen An- und Verkaufspreisen darstellbar. Dies geht 
letztlich zu Lasten der Anleger – ohne direkte Gebühren 
bedeutet eben nicht umsonst.

WENN ANLEGER DIE ORDERKOSTEN anhand eines Trans-
aktionsentgelts rasch erfassen können und dabei ver-

lässlich den bestmöglichen Preis 
erhalten, sorgt das für ein hohes 
Maß an Fairness im Handel. „Wich-
tig ist aber auch eine rasche und 
vollständige Orderausführung in 
der gewünschten Stückzahl, 
insbesondere in turbulenten 
Marktsituationen und bei größeren 
Orders“, betont Schleicher. An der 
Börse Stuttgart sind sowohl die 
Handelsexperten als auch leis-
tungs fähige IT-Systeme daran 
beteiligt, diesen hohen Ansprüchen 
an die Handelsqualität jeden Tag 
aufs Neue gerecht zu werden. 
Dabei gilt das Prinzip der fortlau-
fenden Auktion: Alle Orders mit 
gleichem Limit werden gleich 
behandelt – unabhängig davon, 
welche zuerst aufgegeben wurde. 
An anderen Handelsplätzen heißt 
es dagegen: Wer zuerst kommt, 
mahlt zuerst.

AUCH MIT ZUSÄTZLICHEN Services 
schnürt die Börse Stuttgart ein 
stimmiges Paket für Aktienanleger. 
Wer unmittelbar anhand der aktu-
ellen Marktsituation eine Order 
einstellen und danach direkte 
Kontrolle über deren Ausführung 
haben möchte, kann seit November 
2016 den börslichen Soforthandel 
nutzen. Die Website der Börse 
Stuttgart bietet einen interaktiven 
Aktienfinder, Chartanalyse-Tools 
und Kursinformationen in Echtzeit 
zu allen handelbaren Werten. Um 
Näheres zu Ordertypen oder zur 
Ausführung einzelner Orders zu 
erfahren, können sich Anleger 
börsentäglich von 8 bis 22 Uhr 
kostenfrei per Telefon oder E-Mail 
an die Experten der Kundenbetreu-
ung der Börse Stuttgart wenden. So 
sollten keine Fragen rund um 
Aktien offenbleiben – vor allem 
nicht die, wo man sie am besten 
handelt. JOHANNES FREVERT

»DIE HANDELSEXPERTEN SORGEN 
FÜR EINE VORTEILHAFTE ORDERAUS-
FÜHRUNG IM SINNE DER ANLEGER.«
Holger Schleicher, Leiter des Aktienhandels an der Börse Stuttgart

Mehrwerte im Aktienhandel 
Deutsche Blue Chips ohne Spread, Auslandstitel aus aller Welt

Die Internetseite der Börse 
Stuttgart zeigt es an: DAX- und 
MDAX-Werte werden zwischen 9:00 
und 17:30 Uhr bis zu einem Order-
volumen von 20.000 Euro spreadlos 
gehandelt. Geld- und Briefseite 
sind identisch und liegen zudem 
in der Mitte der Preisspanne des 
Referenzmarktes. Somit können 
Anleger zum besten Preis kaufen 
und verkaufen.

An der Börse Stuttgart steht 
Anlegern die ganze Welt offen: 
Rund 8.300 Auslandsaktien aus 
83 Ländern sind gelistet und 
börsentäglich von 8 bis 22 Uhr han-
delbar. Dabei werden die jeweiligen 
Referenzmärkte einbezogen. Der 
Löwenanteil des Handelsvolumens 
entfiel im Januar und Februar 
2017 auf US-Titel, die vor dem 
Hintergrund der Wirtschaftsagen-
da von Präsident Donald Trump 
noch gefragter waren als sonst. 
Daneben wurden vor allem Aktien 
aus Kanada, Großbritannien und 
der Schweiz rege gehandelt.

%
USA 41,0 %

Kanada 
11,7 %

Frankreich 
5,1 %

Schweiz 
6,9 %

Großbritannien 7,5 %

übrige Länder 
27,8 %

Handelsvolumen bei Auslandsaktien 
Verteilung nach Ländern

Quelle: Börse Stuttgart
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Wer zur richtigen 
Zeit am richtigen 
Ort ist, hat entwe-
der Glück oder 
handelt voraus-

schauend. Letzteres können  
Anleger mit dem Orderzusatz für 
periodische Gültigkeit, den die 
Börse Stuttgart jetzt für alle An-
lageklassen eingeführt hat. Er 
erlaubt es, exakt zu definieren, zu 
welchen Tageszeiten eine Wert-
papierorder zur Ausführung kom-
men kann.

 
DAS IST INTERESSANT – etwa mit 
Blick auf die Haupthandelszeiten 
einer Aktie. Denn in diesem Zeit-
raum werden die meisten Papiere 
gehandelt. Dadurch ist die Spanne 
zwischen Kauf- und Verkaufsprei-
sen relativ gering und die Preisqua-
lität im Börsenhandel hoch. Will ein 
Anleger diesem Umstand Rech-
nung tragen, begrenzt er die Gültig-
keit seiner Order auf die Haupthan-
delszeit – beispielsweise 9 bis 
17:30 Uhr für eine deutsche Aktie 
oder 15:30 bis 22:00 Uhr bei einem 
US-Titel. Diese Vorgabe gilt dann 
automatisch an jedem Handelstag, 

bis die Order ausgeführt wird oder erlischt. „Anleger 
können bis zu drei tägliche Gültigkeitsperioden definie-
ren, in denen ihre Order im Orderbuch steht und ausge-
führt werden kann“, sagt Norbert Paul, Handelsexperte 
an der Börse Stuttgart. Das ist nicht nur bei normalen 
Wertpapieraufträgen möglich, sondern lässt sich auch 
mit speziellen Ordertypen kombinieren. Beispielsweise 
mit einer Stop-Loss-Order: Hier legt der Anleger ein 
Kurslimit fest, bei dessen Erreichen die Order aktiviert 
und das Wertpapier dann zum nächstmöglichen Preis 
verkauft wird.

 
DIE PERIODISCHE Gültigkeit hilft auch Tradern, für die 
schon kleine Kursausschläge entscheidend sind. Bei-
spielsweise lässt sich eingeben, dass eine Order für ein 
Hebelprodukt immer von 14:29 bis 14:32 Uhr aus dem 
Markt genommen wird. Denn um 14:30 Uhr werden in den 
USA nahezu täglich Wirtschaftsdaten veröffentlicht. „Die 
Pause in der Ordergültigkeit ermöglicht es dem Trader, 
die Marktreaktion abzuwarten und zu bewerten“, sagt 
Paul. Es bleibt auch genügend Zeit, um die Order gegebe-
nenfalls anzupassen oder zu löschen. Manchmal ist es 
eben genauso von Vorteil, zur richtigen Zeit einen Ort zu 
meiden. GIAN HESSAMI

@

»DIE PERIODISCHE GÜLTIGKEIT  
LÄSST SICH MIT INTELLIGENTEN  
ORDERTYPEN KOMBINIEREN.«
Norbert Paul, Handelsexperte an der Börse Stuttgart 

Mehr zu intelligenten 
Ordertypen: 

www.boerse-stuttgart.de/
ordertypen

Mit einem neuen Orderzusatz können Anleger festlegen, in welchem 
Zeitraum an einem Handelstag ihr Auftrag ausgeführt werden soll.

ORDERS BESSER STEUERN 
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Bunte Farben, hektisches Treiben und beein-
druckende Bauwerke, aber auch Armut: 
Überall in Indien begegnen einem Widersprü-
che. Das gilt ebenso für die dortige Wirtschaft. 
Noch trägt der Agrarsektor 17 Prozent zum 

Bruttoinlandsprodukt bei. Das ist vergleichsweise viel und 
Kennzeichen eines Entwicklungslandes. Doch der Sub-
kontinent steht auch für Software, Nukleartechnik und 
Raumfahrt. Genau diese Gegensätzlichkeit macht das 
Land für Investoren so spannend: Der indische Tiger ist 
auf dem Sprung in die Moderne. Die Skyline in Metropo-

len wie Bangalore, Hyderabad und 
Gurgaon hat sich stark verändert. 
„Die modernen Türme aus Stahl 
und Glas sind Sitz vieler Hightech-
Firmen, die Zehntausende Ingeni-
eure und Techniker beschäftigen“, 
sagt Heena Nazir, die in Indien als 
Direktorin der bundesdeutschen 
Gesellschaft Germany Trade and 
Invest (GTAI) arbeitet. Laut GTAI gibt 
es im Land rund 34 Millionen 
Studenten, darunter viele ange-
hende Naturwissenschaftler und 
Konstrukteure. Das spricht für eine 
große Zukunft des Subkontinents.

 
SCHON IN DEN 1980ER-Jahren 
erklärte die Regierung die Elektro-
industrie zur Schlüsselbranche. Sie 

DER TIGER AUF  
DEM SPRUNG

erkannte die Software-Entwicklung 
als förderwürdige Industrie an. 
 Einen weiteren Schub gab Anfang 
der 1990er-Jahre die wirtschaft-
liche Liberalisierung des Landes, 
etwa durch den Abbau von Subven-
tionen und Zollschranken. So stieg 
Indien zu einem der weltgrößten 
Exporteure von Software auf. Jahr-
zehntelang boomte die IT-Industrie.

Das Problem: Die allermeisten 
indischen Ingenieure entwickeln 
geistiges Eigentum für auslän-
dische Auftraggeber. Das heißt: 
Künftige Einnahmen, etwa in Form 
von Lizenzgebühren, fließen nicht 
zurück auf den Subkontinent. 
Zudem verändert sich das Soft-
ware-Geschäft rasant durch neue 
Technologien wie Cloud-Computing.

 
DAS IST MIT EIN GRUND dafür, 
weshalb das indische Wirtschafts-
wachstum in den vergangenen 
Jahren stagnierte – allerdings auf 
einem relativ hohen Niveau von 7,6 
Prozent (siehe „Beachtliche Ent-
wicklung“). Die Regierung hat die 
Lage erkannt und „eine beeindru-
ckende Anzahl von Reformen 
angeschoben“, sagt Stefan Kreuz-
kamp, Chef-Anlagestratege der 
Deutsche Asset Management. Dazu 
zählt beispielsweise die Einführung 
von Online-Versteigerungen, wenn 
es um die Vergabe von Konzessi-
onen geht. Damit wird die Korrupti-
on eingedämmt. Kreuzkamp zufolge 
wird das Land mittelfristig wettbe-
werbsfähiger. Ganz in diesem Sinne 
betont der Anlegestratege: „Indien 
bleibt langfristig einer der struktu-
rell attraktivsten Märkte.“

 
FÜR ANLEGER AUS Deutschland ist 
der indische Aktienmarkt allerdings 
nicht direkt zugänglich „Deshalb 
sind an der Börse Stuttgart zu 
großen indischen Aktien insgesamt 
21 sogenannte American Deposit 

Receipts oder kurz ADRs gelistet“, sagt Roland Hirsch-
müller, der für die Baader Bank den Handel mit Auslands-
aktien an der Börse Stuttgart leitet. ADRs verkörpern 
jeweils eine bestimmte Anzahl hinterlegter Aktien eines 
Nicht-US-Unternehmens, die dadurch weltweit handelbar 
werden. Die ADRs notieren an der Börse Stuttgart in Euro, 
sodass Anleger keine Wechselkurseffekte beachten 
müssen. „Gewicht unter den indischen Aktien haben vor 
allem große, global aktive IT-Firmen und Mischkonzerne“, 
sagt Hirschmüller.

INDIEN-EXPERTIN NAZIR sieht das Land der Tiger und 
Tempel auch künftig auf einem guten Weg, wenn es 
seinen behutsamen Liberalisierungskurs fortsetzt. Allein 
im Jahr 2015 habe das 1,3-Milliarden-Volk insgesamt 28 
Freihandelsabkommen vereinbart. Hiervon seien 13 
bereits in Kraft. „Indien öffnet sich der Welt“, folgert die 
GTAI-Direktorin. Auch die Verhandlungen mit der Europä-
ischen Union kommen langsam voran. Indien habe das 
Potenzial, in den nächsten Jahren einer der größten 
Konsummärkte der Welt zu werden. Die Mittelschicht sei 
jung, kauffreudig und wachse schnell. Neben der High-
tech-Branche entwickelt sich hier also ein weiteres 
Standbein für die Wirtschaft in Indien, dem faszinierenden 
Land der Gegensätze.  STEFAN TERLIESNER

BEACHTLICHE ENTWICKLUNG 
Aktienmarkt und Wirtschaftswachstum in Indien

An der  
Börse Stuttgart 
können Anleger 
vier Exchange 
Traded Funds 
auf zwei indische 
Aktienindizes 
handeln. Der 
MSCI India bildet 
die Entwicklung 
von 76 großen 
und mittleren 
Unternehmen 
ab. Der S&P 
CNX Nifty Index 
umfasst die Top-
50-Aktien der 
Börse in Mum-
bai. Im interak-
tiven ETF-Finder 
müssen Interes-
sierte nur „In-
dien“ eingeben 
und auf „Suche“ 
klicken

BREIT  
GESTREUT
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»INDIEN BLEIBT LANG FRISTIG 
EINER DER STRUKTURELL  
ATTRAKTIVSTEN MÄRKTE.«

Stefan Kreuzkamp, Chef-Anlagestratege der  
Deutsche Asset Management

handeln

Zu einem der größten Hightech-Exporteure ist 
Indien aufgestiegen. Die Mittelschicht ist jung, 
kauffreudig und wächst. Auch die neuesten 
Reformen schaffen Perspektiven für Anleger.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Der Aktienindex Sensex spiegelt die 
Wertentwicklung der 30 größten, an 
der Börse in Mumbai gehandelten 
Konzerne. Das Bruttoinlandsprodukt  
Indiens zeigt: Das Wirtschaftswachs-

tum hat sich auf hohem Niveau 
eingependelt. Reformen im Inland und 
Freihandelsabkommen mit dem Aus-
land dürften für ein weiterhin freund-
liches Wirtschaftsklima sorgen.

10,3

6,6 6,6
5,6

7,2 7,6 7,6*

*) Schätzung. Quellen: Finanzen.net (Sensex, Stand 02.03.2017) und GTAI

BIP-Veränderung in Prozent Entwicklung des Sensex
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An den Anleihemärkten bricht eine neue 
Ära an. Fast eine Dekade lang kannten die 
 Zinsen bloß eine Richtung: abwärts. Nun 
hat der Trend gedreht. „In den USA dürften 
die Zinsen 2017 deutlich steigen“, erklärt 

Chris-Oliver Schickentanz, Chef-Anlagestratege der 
Commerzbank. „Wir gehen davon aus, dass die US-
Notenbank Fed den Leitzins im Jahresverlauf zwei- bis 
dreimal anheben wird.“

Anleger dürften diese Nachricht mit gemischten 
Gefühlen aufnehmen. Einerseits lässt sich mit bonitäts-
starken Anleihen derzeit kaum noch etwas verdienen – 
deren Renditen liegen oft nahe oder sogar unter null. 
Viele Investoren sehnen sich deshalb nach höheren 

Leitzinsen, die auch die Kupons neu 
ausgegebener Anleihen in die Höhe 
treiben würden. Andererseits 
drücken steigende Zinsen die Kurse 
bestehender Papiere, denn deren 
Kupons werden im Verhältnis zum 
steigenden Marktzins weniger 
attraktiv. Halten Anleger Bonds bis 
zur Fälligkeit, kann ihnen deren 
Kursentwicklung egal sein. Schließ-
lich vereinnahmen sie die festge-
legten Zinszahlungen und erhalten 
am Ende der Laufzeit ihr einge-
setztes Kapital zurück. Wer dage-
gen sein Geld früher benötigt oder 
aktiv mit Anleihen handeln möchte, 
steht jetzt vor einigen Herausforde-
rungen.
            
DER ZINSANSTIEG IN DEN USA hat 
mehrere Gründe: Erstens will 
Präsident Donald Trump mit einem 
gewaltigen Investitionsprogramm 
die Wirtschaft in Schwung bringen. 
Verbesserte Wirtschaftsdaten 
würden die Fed als US-Zentralbank 
unter Zugzwang bringen. Denn die 
niedrigen Leitzinsen sind kein 

Selbstzweck, sondern sollen die 
Wirtschaft stimulieren. Dieser 
Anreiz könnte bald nicht mehr nötig 
sein. Zweitens steigt die Inflation in 
den USA durch verbesserte Wachs-
tumsaussichten und höhere Löhne. 
Auch um die Inflation unter Kontrol-
le zu halten, könnte die US-Noten-
bank die Leitzinsen anheben.

Und in Europa? Auch hier 
müssen sich Anleger auf Turbu-
lenzen gefasst machen. „In der 
Euro-Zone ist die Zinswende zwar 
noch zwei bis drei Jahre entfernt“, 
sagt Schickentanz. „Trotzdem 
spricht einiges dafür, dass auch hier 
in den kommenden Monaten die 
Anleihekurse unter Druck geraten.“ 
Der europäische Anleihemarkt kann 
sich nicht komplett vom US-Markt 
abkoppeln. Steigen in Übersee die 
Zinsen, fallen auch in der Alten Welt 
die Anleihekurse. Und in der Euro-
Zone ist die Inflation ebenfalls im 
Aufwind. Das macht niedrig ver-
zinste Anleihen unattraktiver und 
setzt ihre Kurse zusätzlich unter 
Druck.

WER SICH AUF DIESES UMFELD einstellen möchte, sollte 
jetzt Kurzläufer in den Blick nehmen. Diese Anleihen von 
Staaten oder Unternehmen mit höchstens zwei oder drei 
Jahren Restlaufzeit reagieren weniger sensibel auf 
Zinsänderungen als Papiere, die erst in zehn oder mehr 
Jahren fällig sind. Schickentanz sagt: „Europäische 
Anleger können den aktuellen Zinsanstieg mit Kurzläu-
fern aussitzen.“ Am Ende der Laufzeit wäre dann ein 
erneutes Investment zu einem möglicherweise höheren 
Zinsniveau möglich.

Kurzläufer haben allerdings den Nachteil, dass sie 
niedrige bis gar keine Renditen bringen. Wollen Anleger 
auch in der derzeitigen Marktphase nennenswerte Erträ-
ge erwirtschaften, können sie nicht nur auf Kurzläufer 
schauen, sondern müssen sich zumindest auch mit 
mittelfristigen Anleihen beschäftigen. Dabei ist ein 
Mecha nismus zu beachten: „Bei einem steigenden Zins-
niveau fallen die Kurse. Dieses Kursänderungsrisiko 
betrifft allerdings nur Anleger, die Anleihen nicht bis zur 
Fälligkeit halten möchten“, sagt Michael Görgens, der an 
der Börse Stuttgart den ETF- und Anleihenhandel leitet.

DEUTSCHLANDS GRÖSSTER BÖRSENPLATZ für Anleihen 
bietet einige Möglichkeiten, in Bonds zu investieren. Dafür 
sorgt eine Palette von rund 13.300 gelisteten Zinspapieren. 
Wichtig für die nächste Zeit: Auch in turbulenten Markt-
phasen erhalten Privatanleger in Stuttgart eine verläss-
liche Orderausführung und können Anleihen zu Preisen 
handeln, die sonst Großinvestoren vorbehalten sind.

Im Fokus stehen derzeit beispielsweise Anleihen, die 
in anderen Währungen als dem Euro notieren. Vor allem 
US-Dollar-Bonds galt zuletzt das Interesse der Anleger. 
Zwar sind angesichts steigender Zinsen auch deren Kurse 
etwas gefallen. „Viele Euro-Anleger setzten aber darauf, 
dass Währungsgewinne die Kursverluste kompensieren. 
Auch Mitnahmen von Währungsgewinnen waren zu 
beobachten“, erklärt Görgens. Wer weiterhin von einem 
seitwärts tendierenden oder steigenden US-Dollar aus-
geht, kann durch ein Investment in Dollar-Bonds auch an 
den höheren US-Zinsen teilhaben (siehe S. 26: „Es geht 
aufwärts“). Das gilt sowohl für US-Staatsanleihen als 
auch für Corporate Bonds von US-Unternehmen, die oft 
noch einen zusätzlichen Zinsaufschlag bieten.

Die Marktzinsen steigen, das setzt die Kurse  
von Anleihen unter Druck. Anleger können ihr 
Portfolio auf den Zinsanstieg vorbereiten.

Die sogenannte 
Duration gibt 
an, wie sensi-
bel der Kurs 
einer Anleihe auf 
Zinsänderungen 
reagiert. Sie ist 
nicht dasselbe 
wie die Laufzeit: 
Die Duration 
zeigt die durch-
schnittliche Ka-
pitalbindungs-
dauer in dem 
festverzinslichen 
Wertpapier. Als 
Faustregel gilt: 
Bei einer Anleihe 
mit einer Du-
ration von fünf 
Jahren wäre ein 
Kursverlust von 
fünf Prozent zu 
erwarten, wenn 
die Zinsen um 
einen Prozent-
punkt steigen.

WICHTIGE 
KENNZAHL
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»IN DER EURO-ZONE IST DIE ZINSWENDE 
NOCH ZWEI BIS DREI JAHRE ENTFERNT.«
Chris-Oliver Schickentanz, Chef-Anlagestratege der Commerzbank

WAS DIE  
WENDE BRINGT

In der Zentralbank  
der Vereinigten Staaten 
in Washington fällt die 
Entscheidung über  
eine Zinsanhebung.
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ES GEHT AUFWÄRTS 
Renditen von Bundesanleihen und US-Treasuries ziehen an

EMERGING-MARKETS-ANLEIHEN können ebenfalls als 
Rendite-Beimischung im Portfolio dienen. „Wegen des 
höheren Ausfallrisikos haben Schwellenländer-Bonds in 
der Regel deutlich höhere Renditen als Anleihen aus 
Industriestaaten“, sagt Görgens. Wer sich für die Papiere 
interessiert, sollte in der aktuellen Lage allerdings auf die 
Schuldenstruktur des Emittenten achten. Viele Schwel-
lenländer haben hohe Dollarschulden angehäuft. Steigt 
der Wert des Greenbacks weiter, wird es für diese Länder 
schwieriger, ihre Verbindlichkeiten zu bedienen.

In den vergangenen Jahren haben viele Bondanleger 
auch auf hochverzinste Unternehmensanleihen und 
Staatsanleihen aus der Euro-Peripherie gesetzt. Beide 
Anleihegattungen bieten als Ausgleich für ihre erhöhten 
Risiken vergleichsweise höhere Renditen. Auch sie sollten 
allerdings nur in begrenztem Umfang zum Einsatz kom-
men, rät Schickentanz. Die hohe Nachfrage hat ihre 
Nachteile. „Die Risikoaufschläge bei diesen Anleihen sind 
deutlich zusammengeschmolzen, das Rendite-Risiko-
Verhältnis hat sich verschlechtert“, sagt der Commerz-
bank-Stratege.

ERFAHRENE ANLEGER FINDEN auf 
dem Markt noch weitere Anleihe-
typen, um auf die Entwicklung 
einzugehen. Etwa Floating Rate 
Notes oder Floater: Die Papiere 
wurden für Phasen steigender 
Zinsen entwickelt. Sie bieten eine 
variable Verzinsung leicht oberhalb 
eines Referenzzinssatzes wie dem 
Euribor oder dem Libor. Ihr Kupon 
wird regelmäßig an den Referenz-
zinssatz angepasst. 

„Die Papiere sind allerdings 
schon jetzt so bepreist, dass sie 
den vom Markt erwarteten Zins-
anstieg berücksichtigen“, sagt 
Anleihe experte Görgens. Kurz fris-
tig gibt es deshalb keinen großen 
Zinsunterschied zu anderen Bonds. 
Bei einem Anlagehorizont von 
mehr als fünf Jahren könnte es 
hingegen interessant sein, über 
Floater an der langfristigen Zins-
entwicklung teilzuhaben.

WER KEINE EINZELNEN Renten-
papiere ins Portfolio holen und 
Risiken breiter streuen will, kann 
dazu Exchange Traded Funds 
(ETFs) auf Anleiheindizes nutzen. 
Hier bietet die Börse Stuttgart viel 
Auswahl – etwa mit ETFs zu kurz-
laufenden Corporate Bonds, 
Euro-Staatsanleihen oder 
Emerging-Market-Bonds. Jeder 
Indexfond umfasst dabei viele 
Zinspapiere, sodass Ausfälle oder 
Kursrückgänge einzelner Bonds 
weniger ins Gewicht fallen.

Ob Direktinvestment oder ETF: 
Die Lage am Anleihemarkt bleibt 
vielschichtig. „Anleger müssen 
entscheiden, wie viel Risiko sie für 
mehr Rendite eingehen möchten“, 
betont Görgens. Mit Kurzläufern 
allein fällt es schwer, Renditeziele 
zu verwirklichen. Wer künftig mit 
Anleihen Geld verdienen will, muss 
sich breit aufstellen. JULIA GROTH

Rendite für 10-jährige Bundesanleihen in Prozent

Rendite für 10-jährige US-Staatsanleihen in Prozent
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(Stand 3.3.2017)

Die USA vollziehen die Zins-
wende, Deutschland folgt: 
Die Rendite 10-jähriger 
US-Staatsanleihen begann 
im Juli 2016 zu klettern und 
legte nach der Wahl Donald 
Trumps zum US-Präsiden-
ten noch einmal kräftig 
zu. Bei Bundesanleihen 
gleicher Laufzeit stieg die 
Rendite erst ab September, 
dafür verhältnismäßig 
stärker. Die Renditediffe-
renz war Anfang März 2017 
bemerkenswert: US-Bonds 
warfen knapp 2,5 Prozent 
ab, Bundesanleihen nur 0,3 
Prozent. Kein Wunder also, 
dass US-Staatsanleihen 
verstärkt in den Fokus der 
Anleger rücken.

MaiMrz. 
2016

Jun.Apr. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. 
2017

Feb.

@

Der Anleihenfinder  
der Börse Stuttgart:

www.boerse-stuttgart.de/
anleihenfinder

EUWAX Gold.
Goldbarren-Zeiten für Ihr Depot.
EUWAX Gold ist zu 100% mit physischem Gold hinterlegt. 

Eine Portfoliodiversifikation mit Gold ist immer sinnvoll. Denn der Goldpreis 
ist weitestgehend unabhängig vom Kapitalmarkt und bietet langfristig Wert-
beständigkeit. Mit EUWAX Gold (WKN EWG0LD) haben Sie jetzt die Möglich-
keit, einfach und komfortabel in Gold zu investieren – sogar in Form eines 
Gold-Sparplans. 
EUWAX Gold ist zu 100% physisch mit Gold hinterlegt und wird für Sie
sicher und gebührenfrei verwahrt. Für den Fall, dass Sie Ihr Gold in den 
Händen halten wollen, wird es Ihnen kostenfrei an die Adresse Ihrer Wahl 
geliefert.

Profitieren Sie vom Mythos Gold und sichern Sie Ihr Depot.

Kostenlose Hotline 0 800 / 2 26 88 53 (börsentäglich von 8-22 Uhr)  ·  E-Mail: anfrage@boerse-stuttgart.de  ·  www.euwax-gold.de

Die in diesem Dokument aufgeführten Inhalte stellen keine Anlageberatung dar. Die vollständigen Angaben zum Wertpapier, insbesondere zu den Risiken, 
den Bedingungen sowie Angaben zur Emittentin sind dem Wertpapierprospekt zu entnehmen. Dieser ist nebst eventuellen Nachträgen bei der Boere 
Stuttgart Securities GmbH, Börsenstraße 4, 70174 Stuttgart jederzeit einsehbar oder kann unter www.boerse-stuttgart.de oder www.euwax-gold.de 
heruntergeladen werden. Nähere steuerliche Informationen enthält der Wertpapierprospekt, was ausdrücklich aber keine Steuerberatung darstellen soll, 
diese kann nur Ihr persönlicher Steuerberater durchführen. Die hier aufgeführten Inhalte stellen die aktuelle Einschätzung der Boerse Stuttgart Securities 
GmbH dar. Die Boerse Stuttgart Securities GmbH hat sich bemüht, mit größter Sorgfalt die Inhalte zu erstellen und verweist diesbezüglich den Leser an die 
im Wertpapierprospekt enthaltenen Ausführungen.
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Der US-Präsident macht ernst mit seiner 
Devise ‚America first‘. Welche Auswirkungen 
haben die geplanten Strafzölle für deutsche 
Unternehmen? Mit leiser Stimme eilt Thomas 
Zuleck durch die Fragen, die er sich für das 

Interview zum „Thema der Woche“ an diesem Montag 
notiert hat. Die Sätze durchzugehen und zu verinnerlichen 
ist zu seinem Ritual vor jeder Aufzeichnung geworden. 
Der Moderator von Börse Stuttgart TV sagt: „Bei der 
Formulierung habe ich kaum Spielraum, die Fragen 
müssen sitzen.“

Denn was den Zuschauern verborgen bleibt: Inter-
viewpartner Kemal Bagci von der BNP Paribas hat schon 
eine Stunde zuvor von Frankfurt aus telefonisch mit 
Zuleck gesprochen und wurde dabei gefilmt. Seine Video-
Statements sind via Datenleitung an die Börse Stuttgart 
gegangen. Dort führt ein Regietechniker im hausinternen 
TV-Studio die BNP-Aufzeichnung mit den Aufnahmen von 
Zuleck zusammen. Für die Zuschauer wird das Ergebnis 
wie eine Live-Schalte wirken. Dabei steht der Moderator 
an der Börse Stuttgart heute allein vor der Kamera – in 
der Wärme der Scheinwerfer, die den Set ausleuchten. 
Hinter ihm ein sogenannter Green Screen: In diesen 
grünen Hintergrund werden Bilder vom Stuttgarter 
Schlossplatz und der Videomitschnitt von Gesprächspart-
ner Bagci eingefügt. Zulecks Gesicht ist gepudert, das 
Jackett geknöpft, die Krawatte sitzt – Kamera ab.

SEIT SIEBEN JAHREN steht Thomas Zuleck regelmäßig 
bei Börse Stuttgart TV vor der Kamera, abwechselnd mit 

Cornelia Frey. Die Bankkauffrau, 
Börsenhändlerin und Moderatorin 
ist schon seit 17 Jahren an der 
Börse Stuttgart tätig und aus der 
hauseigenen TV-Berichterstattung 
nicht mehr wegzudenken.

Die Termine der beiden sind eng 
getaktet. Heute hat Zuleck 45 
Minuten für die Interviewvorberei-
tung. Kurz vor Aufzeichnungsbeginn 
dann die Nachricht, dass ihn ein 
anderer Gesprächspartner erwartet 
als geplant. Das Telefonat ver-
schiebt sich. Nervös macht ihn das 
nicht. „Wir kennen die meisten 
unserer externen Experten seit 
Jahren und sind ein eingespieltes 
Team“, sagt Zuleck, während er 
eine der sauber aufgerollten Kra-
watten aus seiner Schreibtisch-
schublade greift, das dunkelgraue 
Jackett überzieht und sich auf den 
Weg zum Aufnahmeset macht.

MEHR ALS 50 SENDUNGEN pro 
Monat strahlt Börse Stuttgart TV 
aus. Das beherrschende Thema 
Anfang 2017 war US-Präsident 
Donald Trump, der seit seiner 
Amtseinführung auch die Finanz-
märkte umtreibt. „Am Wahltag 
stand unsere Crew zwölf Mal vor 
der Kamera“, erinnert sich Zuleck. 
Es gab Interviews und Markt -
beobach tun gen von der Börse 
Stuttgart, dazu Live-Schalten per 
Skype mit Experten in der ganzen 
Welt. Das Ergebnis: eine aktuelle 
und ausgewogene Berichterstat-
tung über die Auswirkungen des 
US-Wahlergebnisses auf die Wert-
papiermärkte und das Verhalten der 
Anleger.

 Den USA und Donald Trump gilt 
jedoch nicht die alleinige Aufmerk-
samkeit. Jeden Morgen gegen 

Börse aus 
erster Hand
Informationen sind das A und O für Anleger. Sie 
finden auf dem neuen Newsportal von Börse 
Stuttgart TV alle aktuellen Themen und Trends.
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10  Uhr erfahren Anleger per Video, 
welche Themen der Handelstag 
sonst noch bereithält. In einem 
sogenannten Aufsager kommentiert 
ein Marktbeobachter den morgend-
lichen Börsenauftakt – neben 
Cornelia Frey und Thomas Zuleck 
sind hier gleichfalls die freien 
Journalisten Andreas Gross, Holger 
Scholze und Andreas Scholz auf 
Sendung. Sobald der Kameramann 
das Startsignal gegeben hat, tickt 
die Uhr.

DIE MODERATOREN haben maximal 
drei Minuten Zeit, um die wich-
tigsten Ereignisse des Tages anzu-
reißen. Wie schloss der Dow Jones, 
wie startete der DAX? Auf welchem 

Niveau notieren Gold und US-Dollar? Besonderes Augen-
merk gilt außerdem aktuellen Konjunkturdaten sowie den 
Geschäftszahlen großer Konzerne. „Wir verstehen uns 
dabei als neutrale Berichterstatter, die Einblicke ins 
aktuelle Marktgeschehen geben“, sagt Thomas Zuleck, 
und Cornelia Frey ergänzt: „Empfehlungen zum Kauf oder 
Verkauf bestimmter Papiere können und dürfen wir als 
Vertreter eines neutralen Handelsplatzes allerdings nicht 
aussprechen.“

 Vom Aufnehmen eines Beitrags bis zum Onlinestellen 
vergehen etwa 15 Minuten. In dieser Zeit ergänzt die 
Regie die Sendung mit passenden Archivbildern und fügt 
Grafiken ein, die wichtige Punkte hervorheben. Parallel 
zur Veröffentlichung auf der Internetseite und in der App 
der Börse Stuttgart werden die Videos über soziale 
Netzwerke verbreitet, um möglichst viele Anleger zu 
erreichen. Mehr als 4.100 Abonnenten zählt der eigene 
Youtube-Kanal, und bei Apple-TV ist die App von Börse 
Stuttgart TV die erfolgreichste im Finanzbereich.

Bewegtbilder im 
Internet finden 
immer mehr 
Zuschauer. Laut 
der ARD-ZDF-
Onlinestudie 
2016 sahen sich 
72 Prozent der 
Bevölkerung 
über 14 Jahren 
zumindest gele-
gentlich Videos 
im Netz an – 
sieben Prozent-
punkte mehr 
als im Vorjahr. 
Je jünger die 
interessierten 
Nutzer, desto 
häufiger verfol-
gen sie Videos 
online. Ein Vier-
tel der Befragten 
schaut täglich, 
allerdings nicht 
sehr lange. Nach 
durchschnittlich 
elf Minuten wird 
abgeschaltet.

TREND ZUM
VIDEO

Cornelia Frey  
berichtet bei 
Börse Stuttgart TV 
direkt vom Markt-
geschehen.

@

Das Newsportal von  
Börse Stuttgart TV:

www.boerse-stuttgart.de/
news
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DARÜBER HINAUS übernehmen auch Kooperationspartner 
wie Handelsblatt, Wirtschaftswoche oder Onvista ausge-
wählte Videos auf ihre Webseiten. „Unser großer Vorteil ist 
die unmittelbare Nähe zum Markt“, betont Frey, die ihr 
Büro direkt auf der Empore über dem Handelssaal hat. 
„Anhand von Gesprächen mit unseren Kollegen aus dem 
Handel erfahren wir in Echtzeit, wie die Anleger auf Nach-
richten und Marktereignisse reagieren.“ Diese Handels-
trends sowie die Anlegerstimmung fließen direkt in die 
Berichterstattung ein. Gegen 16 Uhr, nach Börsenstart in 
New York, fasst ein Marktbeobachter die Ereignisse des 
Handelstages noch einmal in Wort und Bild zusammen und 
wirft einen Blick auf die Topthemen des nächsten Tages.

SEIT ANFANG MÄRZ bündelt ein eigenes Nachrichtenportal 
das Informationsangebot von Börse Stuttgart TV (siehe „Auf 
einen Blick“). Neben den Videos sind nun auch Texte zu den 
Marktentwicklungen des Tages verfügbar, die mehrmals 
täglich aktualisiert werden. Anleger können sich so mit 
allen wichtigen Informationen versorgen, um ihre Invest-
mententscheidungen zu unterstützen.

 Im Programm von Börse Stuttgart TV setzt das Team 
mit seinen Gesprächspartnern pro Wochentag einen be-
stimmten Schwerpunkt – etwa die internationalen Aktien-
märkte, die Chartanalyse bekannter Indizes oder die 
Entwicklung bei Rohstoffen. Daneben sollen externe Exper-

ten künftig auch Trends beleuchten, 
die nicht direkt mit Geldanlage zu 
tun haben – etwa die Folgen der 
Digitalisierung für unterschiedliche 
Branchen.

„Unser Newsportal ist eine 
Antwort auf den spürbaren Wandel 
in der Mediennutzung“, sagt Frey. 
Eine Studie der Fernsehsender ARD 
und ZDF belegt nicht nur, dass stets 
mehr Menschen im Internet gezielt 
nach Informationen suchen. Auch 
Bewegtbilder werden immer stär-
ker genutzt. Dabei sollten die 
Videos für Smartphones und Tablets 
aufbereitet sein. Denn rund zwei 
Drittel der Deutschen surfen 
mittlerweile mobil.

GERADE BEI Anlageentscheidungen 
können aktuelle und fundierte 
Informationen wertvoll sein. Wer 
relevante Fakten früh erfährt und 
richtig einzuordnen weiß, kann 
angemessen handeln. Frey, Zuleck 
und ihr Pool an Experten und 
Marktbeobachtern arbeiten daran, 
Anleger jeden Tag aufs Neue mit 
einem breiten und spannenden 
Informationsangebot zu versorgen. 
Sie bieten sozusagen Börse aus 
erster Hand. BRITTA SCHOLZ

Auf einen Blick

Das neue Nachrichtenportal  
von Börse Stuttgart TV ist  
unter www.boerse-stuttgart.de 
über einen Link oder die 
Navigation „Börsenportal/
Nachrichten&Videos“ erreichbar. 
Neben dem TV-Ausblick vom 
Morgen gibt es einen Markt-
bericht, der zweimal täglich 
aktualisiert wird. Auch die 
jüngsten Video-Interviews und 
Gastbeiträge externer Experten 
finden sich auf der Startseite des 
Newsportals.

»WIR VERSTEHEN UNS ALS NEUTRALE 
MARKTBERICHTERSTATTER.«
Thomas Zuleck, Moderator bei Börse Stuttgart TV Fo

to
: B

ör
se

 S
tu

tt
ga

rt
 (2

); 
PR

, C
ES

 if
o 

G
ro

up
 M

un
ic

h

EINEN AUGENBLICK,  
HERR WOLLMERSHÄUSER 
Die konjunkturelle Erholung in Deutschland könnte sich fortsetzen – im 
Windschatten der Weltwirtschaft. Doch es gibt auch einige Unwägbarkeiten.

Natürlich kann bis 2018 
noch viel passieren. 
Dennoch ist das Bild 
aus Sicht eines 
Konjunkturforschers 

für dieses und das nächste Jahr 
recht klar. Bislang war die Kon-
junktur in Deutschland durch die 
Binnenwirtschaft getragen. Wir 
sahen eine starke Entwicklung 
beim Bau, auch der private und 
öffentliche Konsum liefen gut.  
Mau hingegen war der Beitrag der 
Industrie – bedingt durch relativ 
geringe Exporte und zögerliche Investitionen 
angesichts einer schwächelnden Weltwirt-
schaft.
 
DAS DÜRFTE SICH ändern. Denn die Welt 
erholt sich. Zum einen entwickelt sich der 
Euro-Raum in jüngster Zeit recht robust. Auch 
Schwellenländer wie Brasilien und Russland 
haben den Tiefpunkt der Krise dank wieder 
steigender Öl- und Gaspreise überwunden. 
Und schließlich sind ebenso bei einigen Indus-
trieländern außerhalb Europas die Aussichten 
recht positiv.

Deshalb dürfte sich der deutsche Export 
beschleunigen, was zu mehr Investitionen und 
letztlich auch Arbeitsplätzen führt. Der Bau 
bleibt ebenso weiterhin eine wichtige Säule der 
Konjunktur. Dafür sprechen die vollen Auf-
tragsbücher der Architekten und Bauunter-
nehmer. Allerdings wird der Konsum schwä-
cher als im Vorjahr steigen. Zum einen wächst 
die Bevölkerung nicht mehr so stark, da 

weniger Flüchtlinge und EU-Bür-
ger zuwandern. Zum anderen 
senkt die anziehende Inflation die 
Kaufkraft. Alles in allem rechnen 
wir für dieses und nächstes Jahr 
in Deutschland mit einem Wachs-
tum von (arbeitstäglich bereinigt) 
etwa 1,8 Prozent.
 
NATÜRLICH SIND IM Zusammen-
hang mit solch einer Prognose 
auch die Risiken zu sehen. Das 
betrifft etwa die USA, wo der neue 
Präsident Donald Trump die an-

gekündigten Handelsbarrieren umsetzen will. 
Dabei ist ein Blick auf die Relationen wichtig: 
Der deutsche Export in die USA macht gut 
neun Prozent aus. Wichtiger sind da die Län-
der des Euro-Raums, wohin rund 40 Prozent 
unserer Ausfuhren gehen. Und dort stehen 
einige Staaten mittlerweile schon wieder 
erheblich besser da, was den Handel stützen 
dürfte. Aber auch hier gibt es einige politische 
Unwägbarkeiten, etwa die europafeindlichen 
Tendenzen in einzelnen Mitgliedsländern oder 
die Präsidentschaftswahl in Frankreich.
 
UND AUCH DIE Europäische Zentralbank wird 
weiterhin im Fokus stehen. Wenn die Basis-
prognose mit einer an Fahrt gewinnenden 
Binnen- und Weltkonjunktur eintritt, dann 
werden die Inflationsraten weiter steigen. 
Darauf müsste die EZB mit dem langsamen 
Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik 
antworten. Das sollte in der zweiten Jahres-
hälfte 2017 starten.

Timo Wollmers-
häuser leitet 
das ifo Zentrum 
für Konjunktur-
forschung und 
Befragungen. 
Zu den Arbeits-
schwerpunkten 
des Ökonomen 
zählen Geld-
theorie sowie 
Geld- und Wäh-
rungspolitik. Er 
promovierte und 
habilitierte an 
der bayerischen 
Julius-Maximili-
ans-Universität 
Würzburg.

ZUR
PERSON
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ANGESICHTS DER 1,9 BILLIONEN EURO, 
die auf täglich verfügbaren und kaum ver-
zinsten Konten liegen, sollte man mehr auf den 
Aktienmarkt setzen. Dort lassen sich mittel- 
und langfristig bessere Renditen erzielen. 
Damit ein Investment kein Glücksspiel ist, sind 
marktbreit ausgelegte Indexfonds (ETFs) die 
beste Wahl. Denn die haben zwei entschei-
dende Vorteile. Sie sind kostengünstig. Und es 
reicht aus, sich sporadisch mit ihnen zu be-
schäftigen.

Ein Beispiel dafür ist der MSCI World. 
Dieser Index spiegelt die Entwicklung von mehr 
als 1.600 Aktien in 23 Industrieländern wider 
und sorgt so für die gebotene Risikostreuung.

Skeptisch hingegen bin ich bei Spezial-
ETFs, die Branchen- oder Länderindizes 
abbilden. Denn die werden oft erst auf den 
Markt gebracht, wenn das jeweilige Anlage-
thema schon gut gelaufen ist. Ein verspäteter 
Einstieg wäre zwar bei einem Anlagehorizont 
von 15 Jahren verschmerzbar. Aber ein ein-
zelnes Segment kann auch auf Dauer unter die 
Räder kommen: So lief der Solarmarkt bis 2007 
vielversprechend, doch dann folgte der Absturz. 
Mit einem breit aufgestellten ETF fahren 
Anleger langfristig besser.

DIE MISCHUNG MACHT’S: ETFs und 
aktiv gemanagte Fonds sind für all jene emp-
fehlenswert, die etwa einen Sparplan abschlie-
ßen und sich keine Gedanken über ein tak-
tisches Umschichten einzelner Titel machen 
wollen. Ein global ausgerichteter ETF lässt sich 
gut kombinieren mit aktiv gemanagten Fonds, 
die einzelne Sektoren und Regionen abdecken. 
Das gilt gerade für Anleger, die eine spezielle 
Strategie verfolgen.

 Bei aktiven Fonds ist es allerdings ratsam, 
das Umfeld im Blick zu behalten. Denn wenn 
der Fondsmanager wechselt oder sich die 
Perspektive der Fondsgesellschaft ändert, hat 
das Folgen.

 Geht es um ein konkretes Investment thema, 
etwa Deutschland, so ist zu beachten: Ein 
DAX-ETF fokussiert sich auf 30 Konzerne. Ein 
aktiv gemanagter Deutschland-Fonds hingegen 
kann auch ausgewählte Nebenwerte einbezie-
hen, die sich langfristig oft besser als Stan-
dardwerte entwickeln. Das dürfte für so man-
chen Anleger die bessere Diversifikation sein. 
Zwar könnte er auch einen Nebenwerte-ETF 
kaufen. Aber unter den kleineren Unternehmen 
die wirklich vielversprechenden zu finden, ist 
eine Aufgabe für ausgewiesene Fondsprofis.

ZU DEN 
 PERSONEN

PRO
Hermann-Josef 
Tenhagen ist 
Chefredakteur des 
gemeinnützigen 
Verbraucherpor-
tals „Finanztip.
de“. Der Politologe 
hatte zuvor lange 
Jahre die Redak-
tion von „Finanz-
test“ geleitet.

CONTRA
Tim Albrecht  
ist als Fonds-
manager verant-
wortlich für die 
Aktienfonds „DWS 
Deutschland“ und 
„Deutsche Invest I 
German Equities“. 
Der Betriebswirt 
erhielt 2016 einen 
Feri Fund Award.

PRO CONTRA

PRO & CONTRA:  
INDEXFONDS SIND FÜRS 
DIVERSIFIZIEREN DIE BESTE WAHL 

ZUR 
 PERSON

Kolja Barghoorn, 
32, ist in Berlin 
aufgewachsen und 
2014 mit Frau und 
Kind nach Mallorca 
übergesiedelt. Er 
führt viel beachte-
te Youtube-Kanäle, 
etwa „Aktien mit 
Kopf“ mit weit 
über 60.000 Abon-
nenten.

Sie haben auf Youtube mit Ihren Kanälen zu Aktien 
und Fitness eine große Fangemeinde. Wie einträg-
lich ist das?
Ich verdiene Geld über Bücher, die dort eine Rolle 
spielen und die ich auf Amazon veröffentlicht habe. 
Hinzu kommen Sponsoring und Kooperationen – bei-
spielsweise mit Online-Brokern. Das ist allerdings nur 
ein Teil meiner Einnahmen. Ein wachsender Part 
rührt aus Aktieninvestments.
 
Wie lautet der wichtigste Rat an Börsenfans?
Ganz entscheidend ist es, sich sicher in der Unsicher-
heit zu fühlen. Es gibt nie den perfekten Moment beim 
Investieren. Damit muss man klarkommen. Das 
klappt meist bei dem, der mit kleinen Summen 
startet. Denn er lernt, mit Wertschwankungen umzu-
gehen.

Was passiert, bevor Sie eine 
Aktie kaufen?
Ich schaue mir sehr genau die 
fundamentalen Daten des 
Unternehmens an, bilde mir ein 
Urteil über das Management und 
überlege, ob ich das Geschäfts-
modell verstehe. Wenn ich dann 
noch gute Chancen sehe, dass 
die Aktie künftig an Wert ge-
winnt, kaufe ich.
 
Wie oft befassen Sie sich mit 
Ihrem Wertpapierdepot?
Vielleicht einmal die Woche. 
Mehr nicht. Denn ich kaufe 
Aktien und ETFs, um sie zu 
halten. Tägliches Reinschauen 
verleitet nur zu fataler Hektik.
 
Lagen Sie bei einem Investment 
schon mal daneben?
Das erste mit Aktien verdiente 
Geld habe ich in einen Penny-
stock investiert, mit dem ich 
reich werden wollte. Das Papier 
stieg auch im Wert, fiel dann 
aber. Und als ich genauer re-
cherchierte, sah ich mir via 
Google Street View auch die Pari-
ser Firmenzentrale an: Das war 
ein schäbiges, altes Gebäude. Ich 
stieß das Papier kurz darauf ab 
– mit einem herben Verlust.
 
Investieren Sie eigentlich auch 
in Immobilien?
Die spielen bei mir keine Rolle, 
weil ich davon zu wenig verstehe. 
Und ich weiß von Benjamin 
Graham: Wer ein Metier gefun-
den hat, das er gut beherrscht, 
und das sind bei mir mittlerweile 
Aktieninvestments, der sollte 
nicht laufend nach Neuem 
schielen, sondern das Eine 
perfektionieren.

INTERVIEW: RUDOLF KAHLEN

» ÜBER GELD SPRICHT  
MAN NICHT. ODER DOCH,  
HERR BARGHOORN? «
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Egmond Haidts schnelle Fundamentalanalyse: So über- 
raschend und ungewöhnlich wie das Marktgeschehen 

selbst. Die Live-Sendung im Internet, kostenlos, jeden 
zweiten Dienstag um 18 Uhr. 

www.eueregmond.de

Und jetzt mal Klartext.

Halbe Stunde –

volle Information.
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