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03! VORWORT

!LIEBE LESERINNEN UND LESER,

wie die Finanzwelt so entwickelt sich auch die Unternehmens-
welt ständig weiter. Ob beim Thema Steuer oder bezüglich der 
Globalisierung. In den letzten 10 Jahren haben wir dazu noch 
einen starken Zuwachs an Unternehmerinnen und Unterneh-
mern bekommen.

Die Gründung eines eigenen Unternehmens und das damit 
auch verbundene mögliche Scheitern standen lange Zeit hin-
ter dem Wunsch der „sicheren“ Festanstellung zurück. Die 
Menschen strebten nach Perspektiven in großen Konzernen 
und festen Strukturen. Heute hat sich aus den Start-ups, den 
Entrepreneuren und Visionären eine eigene Gemeinschaft, 
eine eigene Branche entwickelt, die viele, vor allem junge 
Menschen anzieht.

In dieser Ausgabe geben wir Ihnen einen Überblick über  
die angesagtesten Branchen und neusten Trends. Dazu haben 
wir für Sie eine Übersicht zusammengestellt, die Ihnen einen 
ersten Einblick an Investitionsmöglichkeiten geben soll. Ge-
nauso vielfältig wie die Start-up-Branche selbst, sind auf der 
einen Seite die Möglichkeiten, aber auf der anderen Seite auch 
die Risiken. Ein interessierter Anleger sollte ein potenzielles 
Investment deutlich intensiver analysieren, als beim Erwerb 
eines konsvervativen Anlageprodukts, ansonsten könnte es 
ein böses Erwachen geben. Denn laut Start-up-Genome-Report 
scheitern zirka neun von zehn Neugründungen.

Auch wenn die Bandbreite der Start-ups erschlagend wirken 
kann, eröffnet sie jedem Investor eine Vielfalt an Möglich
keiten, die es in jedem einzelnen Fall im Zusammenhang mit 
dem eigenen Depot zu beachten gilt.

Viel Spaß mit Ihrem neuen Derivate Magazin.

Ihr

Philiph Rausch, Chefredakteur
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Anlagealternative. Auch die neue Discount-
Studie des DDV zeigt wieder, dass Zertifi kate 
für konservative Anleger geeignet sind.

! WISSENSWERTES

VERANSTALTUNGEN 2017

07.10.2017 Börsentag Berlin 
24.10.2017  Germany Africa Business Forum, München
02.–03.11.2017 Rohstoff messe München
04.11.2017 Börsentag Hamburg
13.–17.11.2017 Euro Finance Week Frankfurt
16.–18.11.2017 World of Trading, Frankfurt

Zur Sommerpause 2017 hat der Deutsche Derivate Verband (DDV) seine aktuelle 
Studie zum Thema Discount-Zertifi kate vorgestellt.  Discount-Zertifi kate sind von einer 
Bank an einer Börse gelistete Wertpapiere, die, wie alle anderen Zertifi kate, an einen 
Basiswert wie eine Aktie oder einen Index (zum Beispiel den DAX) gekoppelt sind. 
Der Anleger erwirbt das Zertifi kat mit einem Abschlag zur jeweiligen Direkt-
investition, der als Sicherheitspuff er dient. Steigt das Papier über einen bestimmten 
Wert, greift der Cap ein und begrenzt den  Gewinn des Anlegers auf einen Höchstbetrag. 

In der Studie gehen die Professoren Dr. Lutz Johanning und Dr. Dirk Schiereck sowie 
Björn Döhrer und Arndt Völkle auf die Erfolgswahrscheinlichkeiten und die Rendite-
chancen bei einer Investition mit Discount-Zertifi katen ein. Ende Mai 2017 gab es am 
Markt bereits 190.046 Discount-Zertifi kate mit vielen unterschiedlichen Basiswerten 
und verschiedenen Ausstattungsmerkmalen. Damit haben Anleger die Möglichkeit, 
per Discounter in eine Vielzahl von Basiswerten zu investieren. Das Ergebnis der Studie 
wird die Leser überraschen. Das sind gute Nachrichten für Anleger beim derzeitige 
Zinstief. Auf der Internetseite des DDV unter www.derivateverband.de kann die 
 Studie kostenlos heruntergeladen werden.

ZERTIFIKAT SCHLÄGT AKTIE 

von

Björn Dörer / Lutz Johanning /

 Dirk Schiereck / Arndt Völkle

Juni 2017

Der Nutzen  strukturierter

Wertpapiere für  Privatanleger

Discount-Zertifi kate als

Anlagealternativen

im Niedrigzinsumfeld

Wissenschaftliche Studie

Auftakt in Berlin
Auch im zweiten Halbjahr sind wieder viele interessante Veranstal-
tungen für Investoren geplant. Gestartet wird am 7. Oktober mit dem 
Börentag in Berlin (www.boersentag-berlin.de). Wer sich für das Zu-
kunftsthema Afrika interessiert, kann sich dann am 24. Oktober beim 
Germany Africa Business Forum in München rundum informieren 
(www.germanyafrica.com). Ebenfalls in München fi ndet Anfang No-
vember für alle Anhänger der Edelmetalle die Internationale Edelmetall 
& Rohstoff messe (www.edelmetallmesse.com) statt.

Am 17. und 18. November 2017 öff net die erfolgreichste Trading-
Messe im deutschsprachigen Raum wieder ihre Tore. Die World of Tra-
ding kurz WOT richtet sich an private Trader und Trading-Interes-

sierte und bietet mit zahlreichen Ausstellern und Referenten ein 
umfassendes und spannendes Angebot. Seminare runden das Infor-
mationsangebot ab. Platz für interessante Gespräche gibt es genug. 
Nähere Informationen unter: www.wot-messe.de

Vom 13. bis zum 17. November 2017 fi ndet die Euro Finance Week in 
Frankfurt statt. Die Veranstaltung steht unter der Schirmherrschaft 
von Dr. Wolfgang Schäuble und gilt als größtes Branchentreff en der 
Finanz- und Versicherungsindustrie Europas. Sie teilt sich in rund 
40 Fachveranstaltungen auf; ergänzt durch zahlreiche Empfänge und 
Preisverleihungen bietet sie beste Möglichkeiten zum Networking. 
Weiterführende Informationen unter: www.eurofi nanceweek.com
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Erfolgreiche Trader machen es ebenso wie Unternehmer: Sie führen 
ein Tagebuch über Käufe, Verkäufe, Gewinne und Verluste, Risiken 
und Chancen. Aktuell am Markt erschienen ist nun ein speziell auf 
die Bedürfnisse von Tradern zugeschnittenes Trading-Tagebuch in 
Zusammenarbeit mit Deutschlands bekanntestem Day-Trader, Gio-
vanni Cicivelli (www.plassen-buchverlage.de). 

Das Derivate Magazin verlost 10 Exemplare. Mehr dazu ab sofort auf 
Facebook unter: www.facebook.com/derivate.magazin.

Teilnehmen und Trading-
Tagebuch gewinnen

160 Seiten broschiert
ISBN: 978-3-86470-468-0
Börsenbuchverlag

„Im Risiko steckt 
die Belohnung.“

Carl Icahn

Am 2. Juli 2017 veröff entlichte Reuters die Meldung über den 
IPO von Dropbox. Das Geschäftsmodell von Dropbox ist genial 
einfach, aber nicht konkurrenzlos. Daten werden auf einen 
Server ge laden und können mit Rechten versehen, geteilt und 
bearbeitet werden. Die Dropbox Inc. hisst nun öff entlich die 
Segel Richtung Börsengang. Laut Reuters könnte es zum größ-
ten Tech-IPO seit Snapchat werden. 

Aber dieser IPO wird auch ein sehr wichtiger Test. Was ist 
das Geschäftsmodell des Data-Sharings wirklich wert? Noch 
2014 wurden fast 10 Milliarden US-Dollar in einer privaten 
Finanzierungsrunde eingesammelt. Mehrere große US-Tech-
Unternehmen haben in den letzten Monaten diesen Schritt 
gewagt und äußerten Besorgnis darüber, dass Börseninves-
toren die Bewertung herabsetzen könnten, weil sie höhere 
Gewinne anstreben. Bei Snapchat ist genau das geschehen. 

Aufgrund der Ungewissheit über die Weiterentwicklung des 
Geschäftsmodells wurde die IPO-Bewertung gesenkt. Seit 
dem Börsengang hat sich der Kurs nun knapp über dem Lis-
ting-Preis von 24 US-Dollar festgesetzt. Die Sorgen kommen 
nicht von ungefähr. Private Investoren erhöhen den Druck 
auf die Unternehmen, ausgezahlt zu werden. Nicht zuletzt, 
da die Einnahmen aus Tech-IPOs von 34 Milliarden US-Dol-
lar im Jahr 2014 auf 6,7 Milliarden US-Dollar im Jahr 2015 
und sogar noch weiter auf 2,9 Milliarden US-Dollar im Jahr 
2016 gesunken sind, so Reuters.

Zum Vergleich: Der größte Marktbegleiter Box Inc. wurde 
2015 mit 1,67 Milliarden US-Dollar bewertet – viel weniger als 
seine Bewertung von 2,4 Milliarden US-Dollar bei den voran-
gegangenen  Investitionsrunden. Nun kann Dropbox Inc. einen 
weiteren Meilenstein für Tech-Investments setzen.

Das könnte einer der 
größten Tech-IPOs werden



!derivate  MAGAZIN   03/2017

! MARK TDATEN INDIZES08

Ill
us

tra
tio

n:
 li

an
gp

v 
/ i

St
oc

k

14.000

13.000

07
/20

16

10
/20

16

01
/20

17

04
/20

17

07
/20

17

9.000

10.000

11.000

12.000

22.000

17.000

18.000

20.000

19.000

21.000

07
/20

16

10
/20

16

01
/20

17

04
/20

17

07
/20

17

1.200

1.000

1.100

1.050

1.150

03
/20

17

04
/20

17

05
/20

17

06
/20

17

07
/20

17

Quelle: Ariva.de

Quelle: Ariva.de

Quelle: fi nanzen.net

 DAX ZUM 30.06.2017

12.325,12 Punkte

Performance 1 Jahr: +27,32%

 DOW JONES ZUM 30.06.2017

21.349,63 Punkte

Performance 1 Jahr: +19,07%

 SCALE INDEX ZUM 30.06.2017

1.158,39 Punkte

Performance 4 Monate: +15,84%

INDIZES WELTWEIT
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INDEXINDEX 30.06.1630.06.16 30.09.1630.09.16 31.12.1631.12.16 31.03.1731.03.1731.03.17 30.06.1730.06.1730.06.17

Euro Stoxx 50Euro Stoxx 50 2.864,742.864,74 3.002,243.002,243.002,24 3.290,523.290,523.290,52 3.004,933.004,933.004,93 3.441,883.441,88

DAXDAXDAX 9.680,099.680,099.680,099.680,09 10.511,0210.511,02 11.481,0611.481,06 12.312,8712.312,87 12.325,1212.325,12

FTSE 100FTSE 100 6.504,336.504,33 6.899,336.899,33 7.142,837.142,83 7.322,927.322,927.322,92 7.312,727.312,727.312,72

SMISMI 8.020,158.020,158.020,15 8.139,018.139,018.139,01 8.219,878.219,87 8.658,898.658,898.658,89 8.906,898.906,898.906,898.906,89

CAC 40CAC 40CAC 40 4.237,484.237,484.237,484.237,48 4.448,264.448,264.448,264.448,26 4.862,314.862,314.862,31 5.122,515.122,515.122,515.122,51 5.120,685.120,685.120,685.120,68

RDXRDX 1.080,551.080,55 1.158,901.158,901.158,90 1.442,671.442,671.442,67 1.329,741.329,741.329,74 1.135,401.135,40

Dow JonesDow Jones 17.929,9917.929,99 18.308,1518.308,15 19.762,6019.762,6019.762,60 20.663,2220.663,2220.663,22 21.349,6321.349,63

S&P/TSX 60S&P/TSX 60 14.064,5414.064,54 14.725,0014.725,00 15.287,5915.287,5915.287,59 15.547,7515.547,7515.547,75 15.182,1915.182,19

Shanghai CompositeShanghai CompositeShanghai Composite 2.929,612.929,612.929,612.929,612.929,61 3.004,703.004,703.004,70 3.103,643.103,643.103,643.103,64 3.222,513.222,513.222,51 3.192,433.192,433.192,43

Nikkei 225Nikkei 225 15.575,9215.575,92 16.449,8416.449,84 19.114,3719.114,37 18.909,2618.909,26 19.946,5119.946,51

SensexSensex 26.999,0026.999,00 27.865,0027.865,00 26.626,4626.626,46 29.620,5029.620,50 30.921,6130.921,61

BovespaBovespaBovespa 51.526,0051.526,0051.526,0051.526,0051.526,00 58.367,0058.367,00 60.268,8360.268,83 64.984,0664.984,06 62.899,9762.899,97

BÖRSEN DIESER WELT 

SCALE – KAPITAL FÜR KMU
Es ist nicht der erste Versuch der Deutschen Börse, in das Feld der 
kleinen und mittelständischen Unternehmen (KMUs) vorzudrin-
gen. Der „Neue Markt“ ist vielen Anlegern noch ein Begriff . SCALE 
soll nun wachstumsorientierten und jungen Unternehmen einen 
besseren Zugang zu Eigenkapital verschaff en. Aber die Deutsche 
Börse musste sich lange von der Bundesregierung in diese Richtung 
stoßen lassen. Lange hat sie sich geweigert, diesen Markt wieder 
anzugehen, da die Erinnerungen an die Jahre 1997 bis 2003 nicht 
allzu positiv waren. Das neue Ökosystem für Wachstum umfasst zu 
Beginn 37 Unternehmen ohne Branchenschwerpunkt. Aber es gibt 
andere Grenzen. So müssen Anwärter mindestens einen Umsatz 
von zehn Millionen Euro erwirtschaften, einen Jahresüberschuss 
ausweisen, einen positiven Nachweis über das Eigenkapital vorle-
gen oder mindestens 20 Mitarbeiter vorweisen können. Drei dieser 
vier Kriterien müssen erfüllt sein. Eine Prämisse ist allerdings, 
dass das Unternehmen seit mindestens zwei Jahren besteht. Wei-
tere Kriterien fi nden sich auf der Homepage der Deutschen Börse.

Foto: hanibaram / iStock

INDEXDATEN WELTWEIT
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Niedrige Zinsen auf der einen und hohe Renditeerwartungen auf der anderen 
Seite bewegen Unternehmen wie Privatanleger dazu, in Start-up-Unternehmen 
zu investieren. Dabei sind der Vorstellungkraft keine Grenzen gesetzt – die 
Investorenreise kann sogar bis zum Mars gehen. Von den enormen Gewinnen 
der Investoren in WhatsApp, Facebook oder Uber wird häufi g die gefährliche 
Seite dieser Medaille verdeckt. Denn aus überoptimistischen Start-up-Träumen 
kann schnell ein Alptraum werden.

Durchstarten. Für Unternehmensgründer wie 
Investoren bieten Start-ups große Chancen 
und große Risiken. Wer sorgfältig prüft, kann 
vielleicht sogar nach den Sternen greifen.
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Start-ups – gemäß dem „Deutschen Startup Monitor 
2016“, einer Studie von KPMG, sind das Unternehmen, 
die jünger als 10 Jahre sind und über ein hoch innova-
tives Produkt verfügen. Erfolgsstorys über verdiente 
Milliarden findet man heute an jeder Ecke. Das gesamte 
Segment ist darauf ausgerichtet, positiv zu sein und po-
sitiv zu denken. Natürlich – denn wer nicht überzeugt, 
bekommt auch kein Geld. Und so haben sich Start-ups zu 
einer eigenen Welt mit eigenen Messen, Medien und vor 
allem Regeln entwickelt. Disruptiv bringen sie beste-
hende Branchen durcheinander und machen Geschäfts-
modelle obsolet. Trotz der teilweise hohen Investitionen 
können Start-ups natürlich scheitern.

KEINE BRANCHE BLEIBT VERSCHONT

Heute sind viele Branchen digitalisiert. So hat beispiels-
weise die klassische Werbeagentur längst ausgedient. 
Das Design von Flyern oder gar ganzen Magazinen 
übernehmen Onlinetools wie canva.com zum Teil kos-
tenlos. Das Konzept der klassischen Push-Werbung hat 
sich nach und nach in Content- und Performance Marke-
ting gewandelt. Doch die Digitalisierung ist noch lange 
nicht am Ende.  

Unternehmen bereiten sich und ihre Produkte auf das 
Internet der Dinge vor und auch hier spielen Start-ups 
eine herausragende Rolle. Entsprechend installieren 
Konzerne aus allen Branchen ihre eigenen Venture- 
Capital-Unternehmen, um sich den Markt von morgen 
zu sichern. 

EINHÖRNER SAMMELN DAS MEISTE GELD EIN

Start-ups mit einer Bewertung von mindestens einer 
Milliarde Dollar sind auch als Einhörner bekannt. Da 
dies heute häufiger vorkommt als die Fabelwesen, hat 
eine Verfeinerung des Begriffs stattgefunden: Demnach 
werden Unternehmen mit einer Bewertung von über 
zehn Milliarden Dollar als Decacorns, also Zehnhörner, 
bezeichnet.

In Deutschland ist ein leichter Anstieg der Investiti-
tionen in Einhörner zu verzeichnen. Laut einer Studie 
von KPMG haben Einhörner in Deutschland im ersten 
Quartal 2017 rund 400 Millionen Dollar eingesammelt. 
Der Quartalsdurchschnitt der letzten beiden Jahre lag 
bei 380 Millionen Euro. Vor allem die Bereiche FinTech 
und Life Science profitierten – sie erhielten etwa 40 Pro-
zent des investierten Kapitals. Im gesamten Jahr 2010 
wurden laut KPMG gerade mal 700 Millionen Dollar in 
Deutschland investiert. 

DEUTSCHLANDS BEKANNTESTE  
START UP-SCHMIEDE

Auch Rocket Internet aus Berlin fungiert als Ven-
ture-Capital-Unternehmen. Gegründet von den drei 
Samwer-Brüdern, die einst die Werbelandschaft mit 
Jamba-Klingeltönen überfluteten, hat sich Rocket in den 
letzten Jahren zu einem Global Player entwickelt. Unter-
nehmen wie Zalando oder HelloFresh sind international 
bekannt und gehören zu den erfolgreichsten Invest-
ments. Mit dem Global Founders Fund investieren die 
Samwer-Brüder direkt in die von Rocket gegründeten 
Start-ups aus den Bereichen Food & Groceries, Fashion, 
General Merchandise sowie Home & Living oder sichern 
sich Anteile an vielversprechenden externen Gründun-
gen. Zur Risikodiversifizierung lohnt sich durchaus ein 
Blick auf die zwischenzeitliche Performance der Ro-
cket-Aktie (WKN A12UKK). Seit dem Börsengang im 
Oktober 2014 und dem Höchststand der Raketen-Aktie 
bei über 57 Euro hat das Papier fast 65 Prozent an Wert 
verloren – ein Grund dafür dürfte in der Konsolidierung 
von Rocket liegen, denn auch Rocket Internet hat ein 
paar „Fuck-ups“ hingelegt. 

DIE WICHTIGSTEN START-UP-BRANCHEN 2016

  	 IT/Softwareentwicklung

  	Software as a Service

  	 Industrielle Technologie/Produktion/Hardware

  	E-Commerce

  	Consumer Mobile/Web Application 

  	Bio-, Nano- und Medizintechnologie

  	Online-Markt

  	Beratungsunternehmen 

  	Medien- und Kreativwirtschaft 

  	Andere Branchen 

 15,0 %

10,2 %

8,9%

8,7 %

6,0 % 5,4 %
5,3 %

4,4 %

3,6 %

32,6 %

Quelle: Bundesverband Deutsche Startups; KPMG
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DAS LAND DER BANKEN

Deutschland ist dank Frankfurt ohnehin ein äußerst 
starker Bankenstandort. Zudem ziehen einige Banken 
Mitarbeiter aus London ab, um sie in Paris und Frank­
furt zu platzieren. Auch hier wird versucht, die Schwarm­
intelligenz der Menschen zu nutzen. Social Trading 
nennt sich ein Trend, bei dem Investoren ihre Depots 
öffentlich führen und somit Neulinge die Möglichkeit 
haben, zu lernen und ihr Risiko zu minimieren. Anbie­
ter sind hier zum Beispiel etoro.com oder wikifolio.de.

Social Trading ist eine innovative Methode der Geldan­
lage, die mit Zulutrade 2007 ihren Anfang nahm. Aller­
dings war bereits der erste Börsenbrief nichts anderes 
als die Weitergabe von Handelssignalen. Beim Social 
Trading erfolgen die Signale dagegen in Echtzeit und 
die Stärken der besten Anleger können für aktives und 
passives Trading genutzt werden.

Auch die Banken haben Social Trading für ihre Kunden 
entdeckt und vernetzen sich mit den neuartigen Plattfor­
men. Verdienten sie in der Vergangenheit ihr Geld tra­
ditionell mit Krediten und Zinsen, wurde die Luft auch 
durch die Niedrigzinsphase der letzten Jahre dünner. 
Kleinere Anbieter wie bonify.de zum Beispiel vermitteln 
ihren Nutzern Finanzprodukte passend zu und abhän­
gig von deren Finanzsituation und Bonität. Kapilendo 
dagegen positioniert sich als Online-Kreditmarktplatz, 
der kleinen und mittelständischen Unternehmen eine 
Finanzierung durch Privatleute ermöglicht. Engel & Völ­
kers Capital ermöglicht sogar ab 100 Euro den Einstieg 
in die Finanzierung von Luxus- und Geschäftsobjekten.

ALLE GEMEINSAM

Kleinanleger können von dem seit Jahren anhaltenden 
Trend hin zur Crowd profitieren. Das einfachste Investiti­
onsvehikel stellt Crowdfunding beziehungsweise Crow­
dinvesting dar. Der Unterschied: Beim Crowdfunding 
kauft der Investor das Produkt, welches zwar Marktreife 
hat, aber noch nicht erhältlich ist, zu einem Vorzugspreis. 

Beim Crowdinvesting beteiligt sich der Investor direkt 
an dem Unternehmen. Die Plattformen im Netz, über die 
Gründer Geld bei Investoren und Kleinanlegern einsam­
meln, heißen zum Beispiel Seedmatch, Startnext, Berg­
fürst, Companisto oder Kickstarter. Wie eine Beteiligung 
strukturiert wird, entscheidet das Unternehmen selbst. In 
den Jahren 2012 bis 2016 wurden insgesamt 4.845 Pro­
jekte mit einem Gesamtvolumen von 183,5 Millionen 
Euro durch Crowdfunding finanziert. Seit dem 10. Juli 
2015 sind die Rechte des Crowd-Investors im Kleinan­
legerschutzgesetz geregelt.� ➝  
 
„Mit Crowdfunding ist heute alles möglich. 
Unser Produkt iCrowdU verbindet alle Arten 
des Crowdfundings auf einer Plattform und 
macht sie damit viel leichter zugänglich. Wir 
binden sogar die sozialen Netzwerke mit ein 
und sind damit komplett transparent.“

Alexander Holtermann, CIO von iCrowdU

CROWDFUNDING

Donation-based Rewarded-based Lending-based Equity-based

Spendenbasierte Crowdfunding, z. B.
•	 Leetchi.com
•	 Betterplace.org
•	 Socialfunders.org

Crowdfunding mit Gegenleistung, z. B.
•	 Kickstarter.com
•	 Startnext.com
•	 Fairplaid.org

kreditbasierte Crowdfunding, z. B.
•	 Auxmoney.com
•	 Fundingcircle.de
•	 Unternehmerich.de

Crowdinvesting, z. B.
•	 Unternehmerich.de
•	 Exporo.de
•	 Companisto.de

DIE BEKANNTESTEN  
SOCIAL-TRADING-PLATTFORMEN

www.etoro.com Etoro.com verspricht den Handel mit 
hunderten weltweiten Vermögens-
werten, darunter Aktien, Währungen, 
Indices und Rohstoffe sowie neue 
ETFs mit konkurrenzfähigen Margen 
und flexiblem Hebel

www.avatrade.de Ermöglicht den Handel von Bitcoin- 
CFDs

www.wikifolio.de Der Investor kann unterschiedlichen  
Wikifolios folgen und deren Inves
titionen für das eigene Depot über
nehmen 

www.thewhitebox.eu Online-Vermögensverwalter mit einer 
jahrzehntelangen erfolgreichen und  
in Studien überprüften Investitions-
theorie (lt. eigener Website)

www.easyfolio.de Der Investor kann erfolgreichen Tra-
dern folgen, gleichzeitig unterschied-
liche Depots einzusehen und diese 
Strategien für sich übernehmen

Quelle: Derivate Magazin

Quelle: Derivate Magazin
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Kein Umsatz

1 – 25.000 €

25.000 – 50.000 €

50.000 – 150.000 €

150.000 – 250.000 €

250.000 – 500.000 €

500.000 – 1 Mio. €

1 Mio. – 2 Mio. €

2 Mio. – 5 Mio. €

5 Mio. – 10 Mio. €

10 Mio. – 25 Mio. €

25 Mio. – 50 Mio. €

Über 50 Mio. €

0 % 5 % 10 % 15 % 20 % 25 %

UMSATZ 

20,1 %

22,6 %

8,1 %

16,4 %

20,1 %

9,2 %

6,8 %

5,1 %

2,5 %

0,6 %

0,8 %

0,6 %

0,3 %

                

Eigene Ersparnisse

Staatliche Fördermittel

Freunde und Familie

Business Angel Capital

Innenfi nanzierung (operativer Cashfl ow)

Venture Capital

Bankdarlehen

Inkubator, Company Builder und/oder Accelerator

Andere Kapitalquellen

Crowdfunding/-investing

Venture Debt

0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %

FINANZIERUNGSQUELLEN

84,1 %

35,5 %

30,2 %

22,6 %

19,4 %

18,8 %

14,6 %

8,3 %

4,7 %

4,1 %

1,4 %

               

AUFGENOMMENES EXTERNES KAPITAL

Bis 25.000 €

25.000 – 50.000 €

50.000 – 150.000 €

150.000 – 250.000 €

250.000 – 500.000 €

500.000 – 1 Mio. €

1 – 2 Mio. €

2  – 5 Mio. €

5 – 10 Mio. €

10 – 25 Mio. €

25 – 50 Mio. €

Über 50 Mio. €

18,7 %

10,8 %

22,5 %

7,7 %

8,9 %

11,0 %

8,4 %

6,6 %

2,3 %

2,4 %

0,5 %

0,2 %
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Quelle: Bundesverband Deutsche Startups; KPMG; 
Uni Duisburg-Essen (Lehrstuhl für E-Business und E-Entrepreneurship, 

Prof. Dr. Tobias Kollmann, netCAMPUS)

               

Bis 1 Jahr

1 - 2 Jahre

2 - 3 Jahre

3 - 4 Jahre

4 - 5 Jahre

5 - 6 Jahre

6 - 7 Jahre

7 - 8 Jahre

8 - 9 Jahre

9 - 10 Jahre

0 % 5 % 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 %

UNTERNEHMENSALTER

31,8 %

20,8 %

16,9 %

11,9 %

5,8 %

4,6 %

3,3 %

2,2 %

1,5 %

1,2 %

               ENTWICKLUNGSPHASEN

  Seed Stage Konzeptentwicklung ohne Umsätze

  Startup Stage Marktreifes Angebot; 
 erste Umsätze und/oder Kundennutzen

  Growth Stage Marktreifes Angebot; 

 starkes Umsatz- oder Nutzerwachstum

  Later Stage Etablierter Marktteilnehmer 

 und/oder plant Trade-Sale; Börsengang erfolgt 
 oder steht bevor 

  Stead Stage Start-up weist kein starkes 

 
Umsatz- oder Nutzerwachstum mehr auf

               
HAUPTSITZ

Nordrhein-Westfalen

Berlin

Baden-Württemberg

Bayern

Niedersachsen

Hamburg 

Hessen

Sachsen

Rheinland-Pfalz

Schleswig-Holstein

Bremen

Brandenburg

Sachsen-Anhalt

Thüringen

Mecklenburg-Vorpommern

Saarland

19,1 %

17,0 %

12,4 %

12,1 %

10,7 %

6,4 %

5,4 %

5,1 %

2,7 %

1,9 %

1,7 %

1,5 %

1,2 %

1,2 %

1,0 %

0,5 %

48,3 %

21,8 %
23,0 %

1,6 % 2,6 %
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DIREKT INVESTIEREN

Eine andere Möglichkeit sind Direktinvestitionen in Ak-
tien. Ein Start-up, das den Weg an die Börse geschafft 
hat, kann im Regelfall ein funktionierendes Geschäfts-
modell und seine Börsentauglichkeit nachweisen. Trotz-
dem ist hier zu bedenken, dass ein Start-up trotz IPO 
nicht zwingend schwarze Zahlen schreiben muss. Dazu 
kommt die Gefahr einer sehr volatilen Aktie. Das Ver-
ständnis des Marktes sowie eine grundlegende Funda-
mentalanalyse sind hier dringend empfohlen.

VENTURE-CAPITAL-FONDS

Jeder Fonds hat nicht nur seinen eigenen Investment- 
Fokus, sondern auch eine eigene Herangehensweise. 
Während die klassischen VC-Fonds von großen Inves
toren und Konzernen mit Kapital ausgestattet werden, 
haben sich auch hier neue Modelle etabliert. Kleinere 
Unternehmen oder auch Freunde mit unternehmeri-
scher Erfahrung schließen sich zusammen und bringen 
Kapital und Erfahrung mit. Saarbrücker21 ist nur ein 
Beispiel. Die Investoren haben alle mindestens ein 
Unternehmen erfolgreich aufgebaut und sorgen mit ih-
rer Erfahrung dafür, dass ihr investiertes Kapital nicht 
Anfängerfehlern zum Opfer fällt. 

BRUTKASTEN FÜR IDEEN

Als zukunftsträchtig werden derzeit vor allem die für 
die Umsetzung von Geschäftsideen im Internet gegrün-

deten Inkubatoren erachtet. Sie unterstützen Start-ups 
mit Venture Capital, begleiten die Gründer, bieten per-
sonelle Unterstützung und Infrastrukturlösungen. Bei-
spiele aus Deutschland sind hub:raum, Main incubator 
oder Project A Ventures. Neben Inkubatoren werden auch 
Acceleratoren immer beliebter. Primär sind Acceleratoren 
auf die Unterstützung von Start-ups mit IKT-Schwer-
punkt (Informations- und Komunikationstechnologie) 
ausgerichtet. Accelerator-Angebote gibt es aber auch für 
Start-ups aus der Medizin-, Bio- oder Clean-Technik. Oft-
mals werden beide als Inkubatoren bezeichnet, obwohl 
sie sich in wesentlichen Punkten unterscheiden. 

INVESTIEREN IN FINTECHS

Zertifikate, die auf die Entwicklung junger Techfirmen 
setzen, gibt es bislang kaum. Als eine der ersten Banken 
hat UBS ein Papier herausgegeben, mit dem Anleger an 
der Entwicklung mehrerer FinTechs teilhaben können. 
FinTechs sind Start-ups, die Banken Konkurrenz machen 
und zum Beispiel Lösungen zum mobilen Bezahlen ent-
wickeln. Das Solactive Fintech 20 Total Return Index-Zer-
tifikat (WKN UBS1FT) bildet die Kursentwicklung des 
gleichnamigen Index ab, der die Wertentwicklung von 
20 börsenotierten Unternehmen widerspiegelt, die im 
Bereich FinTech tätig sind und dem Anleger damit ziel-
genau eine Geldanlage in die wichtigsten Unternehmen 
der Branche ermöglicht. Bei genauerer Betrachtung des 
Index zeigt sich allerdings, dass die meisten von ihnen 
bereits seit Jahren am Markt aktiv sind und daher streng 
genommen keine Start-ups mehr sind.� ➝

NAME FOKUS

Tengelmann Ventures Early- und Later-Stage-Investments in den Bereichen Consumer Internet, Marketplaces und Technologie

Bertelsmann Digital Media 
Investments

BDMI Investiert aus einem Seed- und einem traditionellen Fond im Frühstadium. Vorrausetzung für ein Investment  
aus dem Seed-Fond ist die Existenz eines Produktes bzw. einer Dienstleistung, die bereits am Markt ist

Boehringer Ingelheim Venture Fund Boehringer investiert in Immunmodulation, im Speziellen Immun-Onkologie und Geweberegeneration  
wie Stammzellen und neue Therapieformen, zur Gentherapie und Zelltherapeutika

Robert Bosch Venture Capital RBVC Investiert im Seed-, Früh- und Spätstadium und beteiligt sich an Folgeinvestitionen an  
privaten Unternehmen

Merck Global Health  
Innovation Fund

Merck investiert unter anderem in Präzisionsmedizin, Lösungen zur Entscheidungsunterstützung bei Ärzten und 
Gesundheitsinformationen

DIE GRÖSSTEN VENTURE-CAPITAL-UNTERNEHMEN IN DEUTSCHLAND

Quelle: Derivate Magazin, berlinvalley.com stellt eine umfassende Übersicht mit Venture-Capital-Unternehmen zur Verfügung.



Nairobi, die Hauptstadt Kenias, zählt zu den 
wichtigsten Wirtschaftsmetropolen im Osten 
von Afrika.
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Für Anleger, die das Einzelrisiko eines Aktieninvest-
ments nicht scheuen, könnte ein Blick auf die FinTech 
Group AG (WKN 524960) interessant sein. Hierbei han-
delt es sich um eines der führenden Finanztechnologi-
eunternehmen aus Deutschland, das eine Kooperation 
mit Rocket Internet in Erwägung zieht, um FinTechs 
noch schneller an den Markt zu bringen.

Ein weiteres Beispiel wäre die Quirin Bank (WKN 
520230). Diese hat mit quiron ein Robo-Advisor-Produkt 
am Markt, mit dem sie aktuell 40 Millionen Euro ver-
waltet.

Bei der German Startups Group (WKN A1MMEV) han-
delt es sich um eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz 
in Berlin und Fokus auf jungen, schnell wachsende Un-
ternehmen. Sie erwirbt Mehrheits- und Minderheitsbe-
teiligungen, insbesondere durch die Bereitstellung von 
Venture Capital.

VENTURE CAPITAL ODER AUCH  
WAGNISKAPITAL

Bevor sich ein Investor für eine Investition in ein Start-
up entscheidet, sollten die einzelnen Investitionsphasen 
analysiert werden. Investoren sollten sich fragen, in 

welcher Phase sie investieren möchten. Die Seed Stage 
(Vorgründungsphase), also der frühesten Phase des Un-
ternehmens, birgt Gefahren, verspricht aber die höchs-
ten Renditen. Investoren können ihr Risiko minimieren, 
indem sie ihre Investition als Fremdkapital einbringen, 
zeitlich befristen und dessen Rückzahlung vorrangig 
gegenüber den Gründern behandeln lassen. Bringen sie 
allerdings das Kapital als Eigenkapital ein, wird es nicht 
vorrangig behandelt, verspricht aber höhere Rendite.

Die Start-up-Phase bringt bereits die Struktur in Form 
der Unternehmensgründung und der Erstellung des Bu-
siness-Plans ein. In der Wachstumsphase wird dagegen 
das meiste Kapital benötigt: Die Marktdurchdringung 
steht an und die Gewinnzone wird angestrebt. Das Geld 
wird in dieser Phase meist für den Vertriebsausbau ge-
nutzt.

In der Later Stage wird das Unternehmen konsolidiert. Sa-
nierungen und Umstrukturierungen werden fällig, um die 
Gewinnzone zu erreichen oder den Gewinn zu optimieren. 
Hier erfolgt meistens der Management-Buy-Out inklusive 
der Akquise von neuem Fremdkapital. In der Steady Stage 
hat sich das Unternehmen am Markt etabliert. Es gilt, das 
Unternehmen mit weiteren Produkten oder Dienstleistun-
gen fit für weiteres Wachstum zu machen. 

DIE INVESTITIONSPHASEN

60 %

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

0 %

21,8 23,0 

1,6  1,6 

17,5

27,5 

2,1  4,0 

21,9

31,9 

0,7  0,0 

21,4
26,8 

2,3 
4,1

48,3 46,7  45,6 44,1 

Seed-Stage

Das Start-up befindet sich 
in der Konzeptentwicklung 
und realisiert noch keine 

Umsätze

Startup-Stage

Das Start-up stellt aktuell 
ein marktreifes Angebot 
fertig und realisiert erste 

Umsätze und/oder  
Kundennutzen

Growth-Stage

Das Start-up hat ein  
maktreifes Angebot und  

realisiert ein starkes  
Umsatz- und/oder  
Nutzerwachstum

Later-Stage

Das Start-up ist ein  
etablierter Marktteil- 

nehmer und/oder plant 
den Trade-Sale/Börsen-

gang, dieser ist erfolgt oder 
steht unmittelbar bevor

SteadyStage

Das Start-up weist  
gewollt oder ungewollt  
kein starkes Umsatz-  

und/oder Nutzerwachsum 
mehr auf

  2016	 (n-Wert: 1215)

  2015	 (n-Wert: 1056)

  2014	 (n-Wert: 900)

  2013	 (n-Wert: 439)

Anzahl der Befragten:

Quelle: Bundesverband Deutsche Startups; KPMG
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QUALITÄT ERKENNEN

Geht es um eine Investition in ein Unternehmen, wird 
diese unabhängig vom Alter des Unternehmens getätigt. 
Entscheidendent sind die verantwortlichen Menschen. 
Bei Start-ups sollten die Gründer bereits mehrere Jahre 
Erfahrungen gesammelt haben. Dazu ist die Zusammen-
setzung der Führungsriege wichtig. Mehrere Führungs-
kräfte mit komplementären Erfahrungen verringern 
das Risiko des Scheiterns. 

Ein guter Indikator sind die Investoren. Sobald große 
Namen Investitionen tätigen, kann davon ausgegangen 
werden, dass das Geschäftsmodell detailliert durch-
leuchtet und für zukunftsfähig befunden wurde. Auch 
eine Förderung ist ein gutes Zeichen. Gefördert werden 
laut Bundesministerium für Energie und Wirtschaft nur 
innovative Projekte mit hohem Wachstumspotenzial, in-
ternationaler Marktdimension und in Kürze geplantem 
Markteintritt sowie nachgewiesenem Proof-of-Concept. 
Erfolgt die Nominierung oder sogar der Gewinn eines 
Preises (z.B. deutscher Gründerpreis), kann mit guten 
Gewissen die Tiefenanalyse starten.

OHNE RISIKO GEHT ES NICHT

Bei jeder Investition muss das Risiko minimiert werden. 
Dafür ist eine Risikodiversifikation unerlässlich, die über 
unterschiedliche Fonds, Branchen, Aktien und Crowdfun-
ding-Projekte erfolgen kann. Dafür sollte man sich anfangs 
mit einer geringeren Rendite zufriedengeben. Eine Emp-
fehlung könnte daher lauten, der Schwarmintelligenz zu 
vertrauen und zu lernen, wie der Markt neue Geschäfts-
ideen einschätzt. Start-ups stellen eine lukrative Investiti-
onsmöglichkeit dar. Allerdings sollte auch hier das Risiko 
auf unterschiedliche Unternehmen und Branchen verteilt 
werden und es empfiehlt sich, nur in solche Projekte zu 
investieren, deren Geschäftsmodell man versteht. „Wenn 
man Aktien junger Firmen kauft, ist das Risiko grundsätz-
lich größer als bei etablierten Konzernen“, sagt Jürgen Kurz 
von der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbe-
sitz. Verbraucherschützer raten, allenfalls „Spielgeld“ ein-
zusetzen: Geld, auf das man im Zweifel verzichten kann. 
Start-ups haben nicht nur viele Milliardäre und Millionäre 
hervorgebracht, sondern auch viel Gutes bewirkt. Die Art 
und Weise wie wir heute leben, wäre ohne Innovationen 
und Vordenker nicht vorstellbar.

Philiph Rausch

4,4 %
5,8 %

12,1 %

26,8 %

50,9 %

  Keine Gründung

  	1 Gründung

  	2 Gründungen

  	3 Gründungen

  	Mehr als 3 Gründungen

VORHERIGE GRÜNDUNGEN DES GRÜNDERS 

Quelle: Bundesverband Deutsche Startups; KPMG 

  	Ich bin weiterhin Gesellschafter,  

	 das Unternehmen besteht noch

  	Der Geschäftsbetrieb wurde freiwillig eingestellt

  	Mein anderes Unternehmen wurde vollständig verkauft

  	
Ich bin als Gesellschafter ausgeschieden,  

	 das Unternehmen besteht jedoch weiterhin

  	
Der Geschäftsbetrieb musste aufgrund 

	 einer Insolvenz eingestellt werden

  	Anderer Grund

VERHÄLTNIS DES GRÜNDERS ZUM VORHERIGEN 

START-UP

44,4 %

23,3 %

11,9 %

11,1 %

3,3 %
5,8 %

Quelle: Bundesverband Deutsche Startups; KPMG 
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HANDELSFREIHEIT 
FÜR PRIVATANLEGER
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Einer aktuellen Studie zufolge haben deut-
sche Haushalte für alle Reisen zusammen 
im vergangenen Jahr im Durchschnitt mehr 
als 4.300 Euro ausgegeben. Dabei bezahlt 
die Mehrheit ihre Reise mit Geld, das sie 
extra dafür gespart hat. So hat jeder Zwei-
te in der Vergangenheit bereits ganz gezielt 
für eine größere Reise unterschiedlich hohe 
Beträge zurückgelegt. Nahezu jeder Vierte 
spart monatlich, ohne eine konkrete Reise 
gebucht zu haben.

Weiter wenig Beachtung für die  
Altersvorsorge 

Im Gegensatz dazu ist der Wunsch, Geld für 
die eigene Altersvorsorge zurückzulegen, 
vergleichsweise gering ausgeprägt. Viele 
Menschen leben eben im Hier und Jetzt. 
Sie genießen den Augenblick, ohne sich da-
bei größere Gedanken über die Zukunft zu 
machen. Allerdings sollten Anleger die Not-
wendigkeit der Altersvorsorge nicht ohne 
Weiteres aus den Augen verlieren. Denn 
nur, wer heute schon bereit ist, für morgen 
zu sparen, wird auch seinen aktuellen Le-
bensstandard im Alter halten können. 

Kapitalmarkt immer attraktiver  
für Kleinanleger

Angesichts der sogenannten „äußeren“ 
Umstände wäre hier ein Umdenken in der 

Anlagementalität wünschenswert. Sichere 
Häfen sind, soweit überhaupt vorhanden, rar 
und renditearm. In Zeiten niedriger Zinsen 
ist zwar das Sparbuch trotz leicht steigender 
Inflationsrate noch immer die Geldanlage-
form Nummer eins, gefolgt von einer Im-
mobilie sowie dem Tagesgeldkonto, aber die 
Attraktivität sämtlicher kapitalmarktaffiner 
Finanzprodukte hat zugenommen. Dieser 
Trend wird uns aller Voraussicht nach auch 
im zweiten Halbjahr durchgängig begleiten. 
Denn diese Produkte, die immer stärker in 
den Fokus der Anleger rücken (sollten), ge-
ben oftmals ein durchaus lukratives Rendi-
teversprechen ab.

Sicherlich sind gelegentliche Zweifel an-
gebracht und nachvollziehbar. Denn die 
Hausse an den Finanzmärkten wird früher 
oder später ein Ende finden. Zumindest in 
der Betrachtung des DAX Performance- 
index, der im Gegensatz zu S&P 500 und 
anderen Indizes die Dividenden einrech-
net, verzeichnen wir Rekordstände – allein 
bis zur Jahresmitte ein ebenso unerwar
tetes wie deutliches zweistelliges Plus. 
Das alles bei erschreckend niedriger Vo-
latilität. In der Summe erwarten Exper-
ten deshalb zumindest kurzfristig Rück-
schläge an den Märkten. Heißt das nun im 
Umkehrschluss, Finger weg vom Kapital-
markt? Nein, das wäre wahrscheinlich viel 
zu kurz gedacht.� ➝

Die zweite Jahreshälfte beginnt traditionell mit den  
Sommerferien. Auf die Berichts- folgt die Feriensaison.  
Für viele ist es die Zeit der Sommerfrische – ausspannen 
und neue Energie tanken. Obwohl Urlaub innerhalb 
Deutschlands voll im Trend liegt, so zieht es doch auch 
viele Familien ins Ausland. Ob nun, um den eigenen 
Horizont zu erweitern, kulturelle Unterschiede wahr-
zunehmen oder einfach am Strand zu verweilen. In jedem 
Fall aber kostet Urlaub Geld. LARS BRANDAU (50) ist seit 

Gründung des Deutschen Derivate 

Verbands (DDV) dessen Geschäfts-

führer und vertritt den DDV auch in 

den Arbeitsgruppen des europäischen 

Dachverbands EUSIPA. Der studierte 

Germanist und Politologe gilt als 

ausgewiesener Kommunikations-

profi. Zuvor war er unter anderem in 

verschiedenen leitenden Funktionen 

beim Nachrichtensender n-tv tätig, 

zuletzt als Chefmoderator. In dieser 

Zeit berichtete er als Reporter aus 

Kriegs- und Krisengebieten, kom-

mentierte zahlreiche Landtags- und 

Bundestagswahlen und moderierte 

drei Jahre lang die Telebörse. 

12,0
Mrd. Euro steckten 

bereits Ende Q1 2017 in 
Express-Zertifikaten.
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Express-Zertifikate und Anleihen 
verzeichnen Nachfrageplus

Strukturierte Wertpapiere in ihrer gesamten 
Bandbreite können gerade in diesem Umfeld 
eine durchaus reizvolle Ergänzung im Port-
folio sein. Denn je nach persönlicher Markt-
meinung können Anleger dabei das für sie 
passende Produkt auswählen. Der Blick auf 
die Umsätze und das investierte Volumen 
einzelner Kategorien legt diesen Schluss 
nahe. Allen voran die sehr nachgefragten 
Aktienanleihen und Express-Papiere. 

Bei Express-Zertifikaten haben Anleger bei 
entsprechender Entwicklung des Basiswerts 
in der Regel bereits nach einem Jahr die 
Chance auf eine vorzeitige Rückzahlung 
des Nennbetrags plus Prämie. Dieses Aus-
zahlungsprofil trifft den Nerv der Anleger, 
wie eine Studie der Raiffeisen Centrobank 
zeigt. So waren zum Stichtag 30. April 2017 
knapp 20 Prozent des deutschen Zertifika-
temarkts in Express-Strukturen investiert. 
Vor zwei Jahren lag dieser Anteil bei „nur“ 
8 Prozent, respektive 5,6 Mrd. Euro.

Auch Aktienanleihen, bei denen die Rück-
zahlung von der Entwicklung des zugrunde-
liegenden Basiswerts abhängt, erfreuen sich 
nach wie vor stetig wachsender Beliebtheit 
bei Anlegern. Sie eröffnen das Tor zum Ak-
tienmarkt, dem gegenüber viele Deutschen 
eher skeptisch eingestellt sind. Das in diese 
Anlageklasse investierte Marktvolumen ist 
im Zeitraum von April 2015 bis April 2017 
um knapp 2 Mrd. Euro auf insgesamt 10 

Mrd. Euro gestiegen. Somit sind zusammen 
mehr als 22 Mrd. Euro, fast ein Drittel des 
Gesamtmarkts, in Express-Strukturen und 
Aktienanleihen investiert. Doch damit nicht 
genug. 

Gewinne bei fallenden Kursen

Anleger, die angesichts der Index-Rekord-
stände künftig eher seitwärts tendierende 
oder leicht fallende Kurse erwarten, soll-
ten sich Discount-Zertifikate einmal näher 
anschauen. Hier lautet das Motto: Höhere 
Sicherheit, dafür niedrigere Gewinnchan-
ce. Wenn sich dabei der Basiswert am Ende 
der Laufzeit nicht verändert hat, erzielt der 
Anleger einen Gewinn. Selbst wenn die Ba-
siswerte moderat gefallen sind, muss das 
Engagement mit dem Discount-Papier nicht 
im Verlust enden. Nur bei einer starken Ab-
wärtsbewegung verlieren die Investoren. 

Etwas mehr als 4,8 Mrd. Euro waren zum 
30. April 2017 in diese Klassiker der Zertifi-
kate investiert; dabei hatten Investoren die 
Auswahl aus 160.000 Produkten. Auch eine 
Analyse der Deutschen Bank unterstreicht die 
Attraktivität dieser Produktkategorie. 

Demnach wiesen für den Untersuchungs-
zeitraum von November 1999 bis Ende 2016 
77,4 Prozent der über 130.000 betrachteten 
Papiere eine positive Wertentwicklung auf. 
Knapp 20 Prozent sogar noch dann, wenn 
sich der ihnen zugrundeliegende Basiswert 
in der jeweils selben Zeitspanne negativ ent-
wickelt hat. 

MARKTVOLUMEN AUSGEWÄHLTER PRODUKTKATEGORIEN (IN EURO)

30.04.2015 30.04.2017

Aktienanleihen 8,0 Mrd. 10,0 Mrd.

Discount-Zertifikate 4,8 Mrd. 4,8 Mrd. 

Express-Zertifikate 5,6 Mrd. 12,0 Mrd. 

Quelle: Deutscher Derivate Verband

UMFRAGE DES DDV

Seit sechs Jahren läuft die 
Hausse an den Börsen. Haben Sie 

analog dazu Ihren Anteil  
an strukturierten Wertpapieren 

im Portfolio erhöht?

Quelle: Deutscher Derivate Verband, 
Trend-Umfrage Juni 2017

   Ja, Anteil wurde aufgestockt

   Der Anteil bleib unverändert	

   Nein, Anteil wurde gesenkt	

	
45,3 %

31,5 %

23,2 %
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Engagement bringt Gewinne

Diese Momentaufnahme einzelner Produkt-
kategorien zeigt, dass die Anleger ange-
sichts des Zinstiefs und der durchaus ambiti-
onierten Börsenkurse keinen Grund haben, 
zu verzagen. Statt der Vogel-Strauß-Metho-
de ist mutiges, engagiertes Handeln sicher 
das bessere Motto der Stunde. 

Strukturierte Wertpapiere können das Port-
folio je nach individuellem Chance-Risiko- 
Profil bereichern und haben Renditepoten
zial. In diesem Kontext stimmt es durchaus 
zuversichtlich, dass viele Privatanleger be-
reits Rückschlüsse gezogen und sich ent-
sprechend positioniert haben. So zumindest 
lassen sich die Ergebnisse der monatlichen 
Trend-Umfrage des Deutschen Derivate Ver-
bands aus dem Juni interpretieren. 

Beinahe jeder Zweite (das entspricht etwa 
einer Verdoppelung gegenüber den Ergeb-
nissen aus 2015) hat den Anteil an struktu-

rierten Wertpapieren im eigenen Portfolio 
erhöht. Mehr als 30 Prozent beließen diesen 
Anteil unverändert. Lediglich ein knap-
pes Viertel der Befragten hat die Zertifika-
te-Quote heruntergefahren. An dieser On-
line-Umfrage beteiligten sich knapp 1.500 
Personen. Dabei handelt es sich in der Regel 
um gut informierte Anleger, die als Selbst-
entscheider ohne Berater investieren. 

Stillstand Vermeiden

Vorhersagen können falsch sein. Die Vorzei-
chen am Kapitalmarkt werden immer neu 
justiert, Sicherheit neu definiert. Doch die 
Suche nach einträglichen Renditen treibt 
Anleger auch künftig weiter um. Immer 
mehr Anleger scheinen zu erkennen, dass 
sie zum Handeln verdammt sind. Insofern 
ist der Einsatz strukturierter Wertpapiere 
im Portfolio fast schon ein „Muss“ statt ei-
nem „Kann“.

Lars Brandau

AUFGABEN UND ZIELE 
DES DDV
Der Deutsche Derivate Verband 
(DDV) ist die Branchenvertretung 
der 15 führenden Emittenten de-
rivativer Wertpapiere in Deutsch-
land, die mehr als 90 Prozent  
des deutschen Zertifikatemarkts 
repräsentieren. Darüber hinaus 
unterstützen weitere 12 Förder-
mitglieder die Arbeit des Branchen-
verbands. 
Seit seiner Gründung im Jahr 
2008 erarbeitet der DDV verbind-
liche Standards für die Industrie. 
Zu den primären Zielen des DDV 
zählen auch die Bildung und Auf-
klärungsarbeit. Strukturierte 
Produkte werden einer breiteren 
Öffentlichkeit näher gebracht, 
unter anderem auf der Webseite 
des Verbands.

www.derivateverband.de
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Eines ist klar: Eltern wollen nur das Beste für ihren 
Nachwuchs und unter keinen Umständen mit dem Ma-
kel leben, an der Gesundheit und Sicherheit des eige-
nen Kindes zu sparen. Der Preis spielt bei den Einkäufen 
dann auch irgendwann keine Rolle mehr. Es wird gekauft, 
was scheinbar nötig ist – die befreundeten Familien ma-
chen es ja auch.

Gefangen im Kaufrausch

Damit sind gerade unerfahrene Eltern die idealen Konsu-
menten der unzähligen Babyprodukte. Sie durchlaufen 
meist zwei klassische Einkaufsphasen. Die erste findet 
bereits vor der Geburt statt, denn wenn kleine Strampler 
einfach zu niedlich und etliche Hygiene-Artikel unbe-
dingt notwendig sind sowie der Kinderwagen, das Bett 
und der Autositz logischerweise vom Testsieger sein müs-
sen, werden schnell die gesteckten Preisgrenzen nieder-
gerissen. 

Der zweite Kaufrausch setzt ein, wenn das Kind endlich 
da ist, die Eltern aber mit der neuen Situation kämpfen. 
Schließlich versprechen der Schlummer-Bär, der das Ge-
räusch im Mutterbauch imitiert, der Fläschchen-Wasser-
kühler, die anklemmbare Stilllampe, die Sensormatte 
oder Baby-CDs mit Schlafliedern weniger Stress (für die 
Eltern). Das Gute ist: Die Hersteller von Babypflegepro-
dukten, Breigläschen und Windeln wollen ihre Produk-
te stetig verbessern und arbeiten kontinuierlich an der 
Qualität. „Das hat vor allem mit unserem sehr hohen 
Qualitätsanspruch in Verbindung mit Verlässlichkeit 
und Vertrauen zu tun. Das Original ist besser als die 
Kopie und Qualität kostet Geld“, antwortete einst Claus 
Hipp auf die Frage, wie sich der Nahrungsmittel- und 

Babykosthersteller Hipp trotz hoher Preise am Markt 
durchsetzen könne.

Von Kleingeld ist keine Rede

Da ist es auch nicht verwunderlich, dass hier ein Mil-
liardenmarkt entstanden ist, bei dem es längst nicht 
mehr um Kleingeld geht. Laut einer Nielsen-Studie 
werden in Deutschland rund 63 Prozent der abgesetz-
ten Babypflegeartikel in Drogeriemärkten verkauft. 
Das bedeutet, dass allein dort pro Jahr nicht weni-
ger als 800 Millionen Euro für rund 200 Millionen 
Babypflegeartikel über den Tisch gehen. So gibt es 
in der Babyindustrie mittlerweile auch nichts mehr,  
das es nicht gibt. Man denke nur an parfümierte Win-
deltüten, Lauflernhilfen und Feuchttuchwärmer.

Angesichts dieser Vielfalt an Pflege- und Medizinpro-
dukten dürfte sich die Mehrheit der Eltern im Namen der 
süßen Schreihälse über den Wickeltisch gezogen fühlen. 
Sollen doch allein Deutschlands Baby-Popos mit Mittel-
chen im Wert von 300 Millionen Euro jährlich eingecremt 
werden.

Somit sind junge Mamas und Papas nicht um die regel-
mäßigen Shoppingexpeditionen zu beneiden. Beschäfti-
gen sich diese dann mit äußerst entscheidenden Fragen 
wie zum Beispiel, welche Beschaffenheit die Feucht
tücher haben sollten. Besser mit oder ohne Aloe Vera, 
Hypoallergenen oder Bioqualität? Welche Windeln kom-
men eigentlich in Frage – Baby Dry, Active Fit, Ultra 
oder Simply Dry? Sollte es nicht wenigstens jeweils eine 
kleine Tube mit Cremes für Gesicht, Bauch, Arme, Po 
und Beine sein? �  ➝

Fläschchen geben, Windel wechseln, baden und eincremen.  
Die große Auswahl an nützlichen und überflüssigen Babyprodukten 

machen sich einige große Konzerne zu Nutze – zum Leidwesen  
des Portemonnaies besorgter Eltern. Doch auch Anleger können mit 

gezielten Investments an diesem Milliarden-Markt partizipieren.  
Das gilt insbesondere für Mütter und Väter, deren kleinen Familien-

mitgliedern es an nichts fehlen soll. 
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Wie der Spieß umgedreht wird

Mit dem Bewusstsein, dass deutsche Haushalte den 
Windelherstellern einen Umsatz von 700 Millionen Euro 
und den Breiproduzenten 575 Millionen Euro pro Jahr  
bescheren, wird schnell deutlich: Die Zeit ist gekommen, 
in diejenigen zu investieren, die die Phasen junger El­
tern und deren Ängste kennen, ihre Marketingstrategi­
en darauf abstimmen und mit dem Versprechen ködern, 
dass das Baby mit ihren Produkten sicher und gesund 
bleibt sowie bei der Feinmotorik, Sensomotorik oder dem 
Denkvermögen unterstützt wird. Schließlich fährt der 
Zug der Babymafia mit der Förderung der Konsumenten 
schnurstracks weiter, denn gleiches wird voraussichtlich 
auch für den teilweise sinnlosen Kaufrausch gelten.

Wer also in Unternehmen investieren möchte, die in der 
Babyindustrie zuhause sind, kommt nicht an den Big 
Playern vorbei, die jedoch auch in anderen Branchen 
aktiv sind. Dafür könnte jedoch die Risikodiversifika­
tion ein zusätzliches Argument sein.

Babybrei und Gläschen

Abseits der Spielzeugsparte sollten vor allem die Kon­
zerne aus der Lebensmittelbranche für langfristige 
Investments interessant bleiben. Beim Weltmarktführer 
für Babynahrung – gemeint ist Nestlé (WKN A0Q4DC) –  
herrscht derzeit die Fantasie, dass Unternehmen zuge­
kauft werden könnten und das nicht nur im Babybereich, 
sondern in sämtlichen Sektoren. Neben steigenden Pro­
duktverkäufen könnte das für weiteres Potenzial sorgen.

Nachdem die Schweizer Ende 2014 die Babynahrungs­
marken Alete und Milasan verkauft hatten, konzentrier­
te Nestlé zuletzt sein Babykostgeschäft auf die Marke 
Beba. Bereits 2007 erwarb der Lebensmittelkonzern für 
5,5 Milliarden Dollar von Novartis den Babykost-An­
bieter Gerber, der mehr als 80 Prozent des US-Markts 
abdeckt. 2012 folgte dann die Übernahme der Babynah­
rungssparte des US-Pharmariesen Pfizer. Für knapp 
zwölf Milliarden Dollar war Pfizer Nutrition damit 
schweizerisch. Zudem räumt Nestlé beispielsweise mit 
Bübchen im Pflegemittelmarkt stark ab.

Auch der auf Platz zwei der Weltrangliste für Babynah­
rung liegende französische Danone-Konzern (WKN 
851194) begleitet den Menschen nahezu das ganze Le­
ben. Mit der zehn Jahre zurückliegenden Akquisition 
des Milupa-Herstellers Numico für 12,3 Milliarden Euro 
steuert Babynahrung inzwischen knapp ein Viertel des 
Konzernumsatzes bei. Darüber hinaus ist Danone nach 
Analystenaussagen derzeit eines der spannendsten Un­
ternehmen im Lebensmittelbereich, weil der Konzern 
anders als amerikanische Blue Chips bereits sehr früh­
zeitig den Gesundheitstrend verfolgt hat. Entsprechend 
soll die Aktie im Vergleich mit den Wettbewerbern 
günstig bewertet sein.

Zwischen Windeln und Fläschchen

In den Haushalten, in denen täglich mehrere Fläsch­
chen Babymilch getrunken werden, kommen sicherlich 
auch Reinigungsprodukte von Procter & Gamble (WKN 
852062) zum Einsatz. Aber nicht nur in punkto Spülmit­
tel sind die Amerikaner gut ausgerüstet. Auch beim The­
ma Windeln macht ihnen so schnell keiner etwas vor. 
Denn was viele unterschätzen: Die Einmalwindel ist das 
Werk von Luft- und Raumfahrtingenieuren.

Nun interessieren sich Väter und Mütter nicht wirklich 
dafür, wie komplex diese scheinbar intelligente Windel 
aufgebaut ist. Sie muss funktionieren, darf nicht aus­
laufen und dabei nicht im Bein- oder Bauchbereich des 
Babys einschnüren. Trotzdem soll sie am besten alles 
aufsaugen, was ihr vom Baby vollkommen selbstlos und 
absolut natürlich übergegeben wird. Schließlich wollen 
Papa und Mama ja nicht kontaminiert werden. 

Glücklicherweise funktioniert das mit dem richtigen 
Produkt und bei korrekter Anwendung bis zu einem 
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bestimmten Maß. Procter & Gamble beherrscht das mit 
Pampers. Dennoch ist es beruhigend, dass die Forscher 
aufgrund eines mangelhaften Urin-Fäkal-Managements, 
wie es intern heißt, ständig auf der Suche nach der perfek-
ten Windel sind. Gilt es doch, den Windelgau zu verhin-
dern, denn die Nonplusultra-Windel mit Super-Absauger 
ist so real wie das Fabelwesen – zumindest in den Augen 
eines durchschnittlich begabten Erwachsenen der heuti-
gen Zeit. Und so erkämpften sich die Amerikaner mit 
diesem Hightech-Produkt, das nicht nur der Einkap
selung der Beladung dient, sondern auch die Haut von 
dieser befreien soll, laut Experteneinschätzung einen 
Marktanteil von 70 Prozent in Deutschland. Da ist es 
nicht verwunderlich, dass das Wort Pampers bei vielen 
Verbrauchern als Synonym für Windeln schlechthin 
gilt. Dennoch, die Forschung ist beim Thema „Wickeln“ 
noch lange nicht am Ende. „Ich schließe zum Beispiel 
nicht aus, dass sich eine Pampers in Zukunft mittels 
Sensor auf dem Smartphone der Eltern meldet, wenn sie 
voll ist“, prophezeit Kathy Fish, Chef-Erfinderin des Kon-
sumgüterriesen Procter & Gamble.

Ein weiterer Grund für die ständige Weiterentwicklung 
der Windel ist sicherlich auch der Ablauf von Patenten. 
Drogeriemärkte wie dm, Rossmann oder Müller verwen-
den die „alten“ und damit patentfreien Erfindungen für 
ihre Eigenmarken Babylove, Babydream und Beauty 
Baby und sind dadurch in der Lage, Windeln zu deut-
lich niedrigeren Preisen anzubieten. Trotz veralteter 
„Technologie“ sind diese in Elternkreisen ebenfalls sehr 
beliebt. 

Schade eigentlich, dass die dm-drogerie markt GmbH 
& Co. KG nicht börsennotiert ist. Gleiches gilt für die 
zweitgrößte Drogeriemarktkette Deutschlands, die Dirk 
Rossmann GmbH, sowie für das Handelsunternehmen 
Müller Holding Ltd. & Co. KG.

Creme oder Öl

In den Drogerien selbst lässt sich jedoch bestaunen, was 
es nicht alles an Pflegeprodukten für das Baby gibt. 
Wenn also trotz Hightech-Windel Reinigung und Pflege 
fällig sind, steht der Pfleger vor der Qual der Wahl.  
Im Regelfall finden sich Penaten und Bebe in deren Sor-
timent. Diese Marken gehören zum amerikanischen 
Pharmazie- und Konsumgüterhersteller Johnson & John-
son (WKN 853260), welcher etwa 10 Prozent seines Um-
satzes mit diesen bekannten Marken macht. So gehört 
der im Dow Jones gelistete Konzern zu den Platzhir-
schen im Babygeschäft, auch wenn das Thema ange-
sichts von Hygieneprodukten für Frauen sowie Pharma- 
und Medizinprodukten eigentlich untergeht. Auch hier 
gilt, dass der Konzern den Menschen von der Wiege bis 
zur Bahre begleitet.

Schnuller-Zertifikate

Eine ganze Reihe von Emittenten bieten Anlegern in 
Deutschland die Möglichkeit, mit Zertifikaten in Unter-
nehmen zu investieren, die am Babyboom partizipieren 
und das Geschäft ganz genau verstehen. Nun ergeht �  ➝ Quelle: Trefis.com

Prognostiziertes Marktvolumen  
von Babywindeln weltweit  

(in Milliarden US-Dollar)
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es manchem Anleger von Zertifikaten wie Konsumenten 
von Fenchel-Möhrchen-Brei. Dem einen schmeckt’s, dem 
anderen eben nicht. Dennoch bieten Zertifikate häufig 
einen Mehrwert gegenüber Aktien. „Jedes gute Depot sollte 
nicht nur über Aktien aus diversen Branchen verfügen, 
sondern für eine ausgewogene Risikodiversifizierung 
auch unterschiedliche Anlageprodukte wie Zertifikate 
beinhalten. Damit können auch Erfolge in seitwärts 
verlaufenden Märkten realisiert werden“, sagt Kapital-
marktexperte Ralph Wintermantel.

Zum wichtigsten Vorteil eines Zertifikats gehört, dass 
eine genaue Feinjustierung des gewünschten Anlage-
profils möglich ist. Die Funktion hängt vom jeweiligen 
Produkttyp ab. So kann beispielsweise über Outperfor-
mance- oder Sprint-Zertifikate eine stärkere Teilhabe an 
möglichen Kursgewinnen erzielt werden. Dagegen kön-
nen Express-, Discount- oder Bonus-Zertifikate auch in 
stagnierenden Märkten eingesetzt werden, um Renditen 
zu erwirtschaften. Darüber hinaus wird durch die hohe 
Handelsliquidität, die von den Emittenten gewährleistet 
wird, die Sicherheit erhöht, dass der Anleger sein Zerti-
fikat zu einem marktgerechten Preis wieder verkaufen 
kann. Zudem dienen Zertifikate auch als Anlagepro-
dukte in schwer oder nur mit zusätzlichem Aufwand 
zugängliche Investmentklassen.

Einen kleinen Überblick zu verschiedenen Zertifikaten 
auf die hier vorgestellten Basiswerte – nennen wir Sie 
der Einfachheit halber „Schnuller-Zertifikate“ – können 
aus der Tabelle entnommen werden.

Die Geschäfte boomen

Ein Investment in „Schnuller-Zertifikate“ dürfte nicht 
nur für Käufer von Babyprodukten interessant sein. 
Schließlich boomen die Geschäfte mit Lebensmittel 
und Pflegeprodukten nicht nur in den Industriestaaten, 
sondern auch in den aufstrebenden Märkten der Schwel-
lenländer. Denn in Ländern mit schnell wachsenden 
Bevölkerungen findet eine Anpassung an westliche Le-
bensgewohnheiten statt. Auch dort werden die Kleinsten 
unter uns mit vorgefertigten Lebensmitteln ernährt und 
mit speziellen Markenprodukten gewaschen.

Bleibt zu guter Letzt die Frage: Welchen Schnuller darf 
es für das Baby sein? Einen aus Latex oder Silikon, uni-
versell oder weich, vielleicht auch kiefergerecht und 
dann doch gleich am besten mit flachem Saugteil oder 
etwa als kirschförmiges Modell, um eine Saugverwir-
rung zu vermeiden?

Marcus Kapust

! ZERTIFIKATE

DIVERSE „SCHNULLER-ZERTIFIKATE“

Basiswert Zertifikat WKN Laufzeit Emittent

Danone Discount-Zertifikat DM1MST 20.12.18 Deutsche Bank

Danone Bonus-Zertifikat DGP3JF 21.12.18 DZ Bank

Johnson & Johnson Discount-Zertifikat CY6E1E 06.06.19 Citi

Johnson & Johnson Discount-Zertifikat TD8R7N 15.03.18 HSBC

Nestlé Express-Zertifikat DM1CHF 21.01.22 Deutsche Bank

Nestlé Sprint-Zertifikat VN7T2Z 16.03.18 Vontobel

Procter & Gamble Discount-Zertifikat CY6F7Z 19.06.19 Citi

Procter & Gamble Discount-Zertifikat TD81VK 14.06.18 HSBC

Quelle: Derivate Magazin
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Berechnet wurde für Anleihen ein Refe­
renzzins von 4,2 Prozent, abgeleitet aus der 
durchschnittlichen Umlaufrendite zwischen 
1998 und Mitte 2009. Für Bankeinlagen und 
in Versicherungen angelegte Geldvermögen 
wurden Zinssätze von 2,3 bzw. 4,5 Prozent 
ermittelt. Die Einkommenseinbußen erge­
ben sich durch den Vergleich des „Niedrig­
zinsniveaus“ (2009 bis 2017) und dem ange­
nommenen „normalen“ Verlauf.

Risikoscheue Deutsche

Durch stärkere Umschichtungen hin zu 
Aktien und Aktienderivaten hätten Anle­
ger die Zinsverluste mehr als ausgleichen 
können. Stattdessen wurden die Fristig­
keiten bei den zinsabhängigen Sparformen 
verkürzt und der Anteil der Sichteinlagen 

am gesamten Geldvermögen hat sich fast 
verdoppelt. Dies verdeutlicht die Risiko­
scheu der Deutschen. 

Höhere Rendite durch  
Anlagealternativen 

Mit den Kurssteigerungen wächst zwar 
die Rückschlaggefahr, nach Einschätzung 
der DZ BANK-Analysten lässt sich aktuell 
jedoch keine Blase beim DAX feststellen. 
Mit Aktienanleihen, Discount- und Bonus- 
Cap-Zertifikaten sind zudem Produkte ver­
fügbar, mit denen sich auch bei seitwärts 
laufenden und leicht fallenden Märkten 
Erträge erzielen lassen. Sie können den 
herrschenden Anlagestau reduzieren und 
gleichzeitig die sich auch weiterhin abzeich­
nenden Zinseinbußen kompensieren.

Seit Jahren leiden deutsche Sparer unter niedrigen 
Zinsen. Die darauf zurückzuführenden Einkommensein-
bußen privater Haushalte haben sich seit 2009 auf fast 
344 Mrd. Euro summiert. 2017 kommen aktuell 92 Mrd. 
Euro Zinsverluste hinzu, so Berechnungen der Analys-
ten der DZ BANK.

MARKUS LANDAU
Derivate-Experte der DZ BANK

Marcus Landau ist seit 2003 in der 

Zertifikatebranche/Derivatebranche 

tätig und arbeitete schon bei anderen 

renommierten Zertifikate-Emittenten 

u.a. bei Vontobel, Credit Suisse und 

der Deutschen Bank bevor er im  

Juli 2015 zur DZ BANK stieß, wo er im 

Vertrieb Banken, Vermögensverwalter 

und auch Sparkassen betreute. Er  

verfügt über eine langjährige Erfah-

rung/Expertise sowohl in Zertifikaten 

als auch in Hebelprodukten (Sales, 

Strukturierung und Vermarktung). 

92
Mrd. Euro 

Einkommenseinbußen 
aufgrund fallender 

Zinsen in 2017

KOMMENTAR: 
ZINSEINBUSSEN 
STEIGEN
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Große
Ambitionen
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Jahr für Jahr das gleiche Bild – mit dem Beginn des 
islamischen Fastenmonats Ramadan verlassen etliche  
wohlhabende Bewohner der Golfstaaten ihre heißen 
Heimatländer, um die Luxussuiten der besten euro-
päischen Hotels zu bevölkern. Dem „Ramadan Rush“ 
fiebern jedoch nicht nur die hitzemüden Touristen 
entgegen, er sorgt vor allem bei den Inhabern von Lu-
xusboutiquen und Sternerestaurants für glänzende 
Augen. Gerne zeigt man, was man hat, und so ist die 
Londoner „Supercar Season“, während die schwerrei-
chen Wüstenbewohner ihre auffälligen Luxuskarossen 
in den Straßen rund um das Kaufhaus Harrods prä-
sentieren selbst eine Touristenattraktion für Liebhaber 
automobiler Extravaganz geworden.  

Gigantische Ambitionen

Die Touristenströme fließen jedoch vermehrt auch in 
die umgekehrte Richtung: Mit 83 Millionen beförder-
ten Passagieren im Jahr ist der Dubai International Air-
port heute das weltweit wichtigste Drehkreuz für in-
ternationale Flüge. Trotzdem will man weiterwachsen: 
Für 2017 werden fast 90 Millionen Fluggäste anvisiert. 
Dank einer perfekt ausgebauten Infrastruktur mit 
Hotels, Gastronomie, Shoppingzentren, Vergnügungs-
parks und zahlreichen anderen Freizeitmöglichkeiten 
ziehen vor allem die Vereinigten Arabischen Emirate 
immer mehr Touristen aus europäischen, amerikani-
schen und anderen Ländern an. Vorläufiger Höhepunkt 
der Entwicklung soll die Weltausstellung Expo 2020 
in Dubai sein, zu der die 2,2 Millionen Einwohner des 
Emirats 25 Millionen Besucher erwarten. 

Mit den Petrodollars scheint jeder noch so abwegige 
Wunsch realisierbar zu sein. Die Größe der Ambitionen 
zeigt sich vielleicht am sinnfälligsten am Burj Khalifa 
in Dubai, dem mit 828 Metern höchsten Gebäude der 

Welt – das allerdings wohl bereits im nächsten Jahr 
vom Jeddah Tower im saudi-arabischen Dschidda ent-
trohnt wird, mit dem erstmals in der Geschichte der 
Menschheit ein Bauwerk mit einer Höhe von einem 
Kilometer errichtet werden soll. Rein wirtschaftliche 
oder auch nur praktische Erwägungen liegen diesem 
Wettbewerb nicht zugrunde: Es geht wohl vor allem 
darum, unübersehbare Symbole für die Bedeutung des 
jeweiligen Landes und der Region zu schaffen. 

Hochgeschwindigkeitszüge, riesige Shopping Malls, 
neu geschaffene Lagunen und künstliche Inseln im 
Meer – die schiere Größe vieler Projekte beeindruckt, 
auch wenn einige von ihnen der globalen Wirtschafts- 
und Finanzkrise oder einem einfachen Realitätstest 
zum Opfer gefallen sind. Dass man sie überhaupt be-
gonnen hat, ist jedoch schon Ausdruck einer Zukunfts-
gläubigkeit und eines erfrischenden Optimismus, der 
so in den etablierten Gesellschaften Westeuropas sel-
ten zu finden ist.

Clevere Geschäftsleute

Das ungenierte Zurschaustellen des eigenen Reich-
tums mag nicht nach jedermanns Geschmack sein, 
man sollte sich als Betrachter davon aber auch nicht 
blenden lassen. Denn das Schwelgen im Luxus hat 
Golf-Anrainern den Blick auf die ökonomischen Reali-
täten keineswegs verstellt: rund um den Golf sitzen 
bestens ausgebildete clevere Geschäftsleute, die sich 
schon seit Jahrzehnten gezielt auf die Zeit nach dem Öl 
vorbereiten und dazu ein Netz von Investitionen auch 
in Deutschland und im deutschsprachigen Raum ge-
knüpft haben: So hält das Emirat Katar unter anderem 
15 Prozent an Volkswagen, knapp 18 Prozent an der 
Schweizer Großbank Credit Suisse sowie eine signifi-
kante Beteiligungen an der Deutschen Bank.      ➝  

Himmelstürmende Wolkenkratzer, kaum vorstellbarer Luxus und fast grenzen­
loser Reichtum – das ist die eine Seite der Wahrnehmung der ölreichen Staaten 
am Persischen Golf. Zensur, Demokratiedefizite und traditionelle Lebensweisen 
die andere. Zwischen diesen Polen liegt ein ökonomisches Spannungsfeld, in 
dem vieles, was unantastbar schien, in Bewegung geraten ist – nicht nur auf­
grund endlicher Rohstoffreserven und niedriger Ölpreise. Es ist eine Entwick­
lung in Gang gekommen, die Unternehmen wie Anlegern Chancen eröffnet.
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Kuweit wiederum ist seit langem Großaktionär bei 
Daimler, Abu Dhabi ist sowohl an BP als auch an einem 
Offshore-Windpark in Großbritannien beteiligt – die 
Liste ließe sich praktisch endlos fortsetzen. Brachen- 
oder Länderschwerpunkte sind bei den zumeist von 
Staatsfonds getätigten Investitionen kaum auszu
machen, wenn auch wohl eine besondere Nähe zur 
Energie-, Automobil- und Luxusgüterindustrie besteht. 
Selbst Fußballvereine wie Manchester City oder Paris 
Saint-Germain sind wohl nicht auf Dauer nur als teures 
Spielzeug für sportbegeisterte Scheichs, die schon alles 
„haben“ gedacht, sondern sollen möglicherweise eines 
Tages handfeste Renditen generieren. 

Big Business für die deutsche Wirtschaft

Umgekehrt hat natürlich auch die deutsche Wirtschaft 
die arabischen Länder fest im Blick. Zwar sind die deut-
schen Exporte nach Saudi-Arabien 2016 um 26 Prozent 
eingebrochen – wohl vor allem eine Folge der anhal-
tend niedrigen Ölpreise – dennoch gehen Wirtschafts-
verbände davon aus, dass die Geschäfte mit dieser öko-
nomischen Power-Region in den nächsten Jahren weiter 
brummen werden. Auch die Bundesregierung setzt auf 

Big Business mit der arabischen Welt. Wirtschafts- 
ministerin Brigitte Zypries: „Es gibt viele gute Grün-
de, weshalb wir die guten Beziehungen zwischen den  
arabischen Ländern und uns weiter ausbauen sollten.“ 
Für die Ministerin stehen neben den Geschäften auch 
die politischen Konsequenzen des Warenaustausches 
im Vordergrund. Mit seinem starken Engagement wol-
le Deutschland diese Länder auch stabilisieren. Dass 
die Golfstaaten – einige von ihnen sogar absolute  
Monarchien – demokratische Musterstaaten oder gar 
ein Hort der Toleranz wären, kann man wohl kaum  
behaupten. Arabien-Kenner wie die deutsche Be-
raterin und Buchautorin Eva-Maria Popp warnen  
jedoch vor vorschnellen Urteilen: Im Interview mit dem  
Derivate Magazin (siehe Seite 34) plädiert sie für eine
 sorgfältige und ganzheitliche Betrachtung des gesell-
schaftlich-kulturellen Umfelds: „Das weitet den Blick 
und lässt einem manche Meldung in der heimischen 
Presse aus einem anderem Blickwinkel lesen.“

Paradigmenwechsel birgt Chancen

Dass sie sich als (Geschäfts-)Frau bei ihren Reisen 
in der arabischen Welt respektiert und akzeptiert 

Name WKN Emittent Auflage AuM in Mio. € Performance 
1 Jahr

Performance 3 
Jahre

Gesamt-
kostenquote

Kurs

db X-trackers MSCI GCC Select 
Index UCITS ETF 1C

A12B98 db X-trackers 05.02.2015 22,26 10,72 % – 0,65 % 12,41

MERIDIO GCC&MENA  
OPPORTUNITIES

A0LBQE Meridio Asset 
Management

30.03.2007 3,54 -7,71 % –23,38 % 6,15 % 49,90

Quelle: Deutsche Börse AG
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fühlt, mag den oberflächlichen Betrachter überraschen, Popp 
sieht auch hier den größeren Zusammenhang: Vor allem in  
Saudi-Arabien finde ein gesellschaftlicher Wandel statt, in 
dessen Rahmen auch das Frauenbild in Bewegung geraten sei.  
Verursacht wird dieser Wandel sicherlich vor allem vom  
anhaltend niedrigen Ölpreis, der sogar die unendlich schei-
nenden Geldreserven der Saudis an ihre Grenzen trieb und 
zu einem Haushaltsdefizit führte. Als Konsequenz führt  
Saudi-Arabien nun erstmals eine Mehrwertsteuer auf be-
stimmte Waren und Dienstleistungen ein – jahrzehntelang 
ein undenkbarer Vorgang. Treibende Kraft hinter den Refor-
men ist der 31-jährige Mohammed bin Salman, der erst Ende 
Juni 2017 zum Thronfolger ernannt wurde und in dem viele  
Beobachter den neuen starken Mann des Landes sehen. Zum 
Wandel gehört auch, dass die ausufernde Staatswirtschaft ein-
gedämmt wird – die anstehende Privatisierungswelle kann 
nicht nur eine neue wirtschaftliche Dynamik in Saudi-Arabien 
in Gang setzen, sondern eröffnet gerade auch deutschen Fir-
men eine Reihe von Chancen. 

Ein Beispiel dafür sind die Absichtserklärungen, die Siemens 
und SAP anlässlich des Staatsbesuchs von Angela Merkel im 
April unterzeichneten. Die beiden DAX-Konzerne sollen die 
Saudis bei der „digitalen industriellen Transformation“ un-
terstützen. Hintergrund ist das Investitionsprogramm „Visi-
on 2030“, das Investitionen von mehr als 1 Billion Euro bis 
2030 vorsieht. Der Nahe und Mittlere Osten ist auch nach Mei-
nung von Volker Treier, Außenwirtschaftschef des Deutschen  
Industrie und Handelskammertages, weiterhin ein sehr wich-
tiger Exportraum für deutsche Waren. Mit ihren Investitionen 
sichern deutsche Firmen dort rund 250.000 Arbeitsplätze.  
Insgesamt wurden in dieser Region allein im letzten Jahr  
Waren im Wert von fast 50 Milliarden Euro ausgeführt.

Hervorragend sind die Zukunftsaussichten aber nicht nur für 
die Großindustrie: Gerade für deutsche Mittelständler, davon 
ist Eva-Maria Popp überzeugt, bringt diese Entwicklung vor 
allem Chancen. Deutsches Know-how, da ist sie sich sicher, 
werde künftig noch deutlich stärker nachgefragt. Wie eine  
sich regionalen Bedürfnissen angepasste Geschäftsidee Er-
folg haben kann, zeigt der Energy Drink „Muslim Power“, der 
in Deutschland streng nach islamischen Vorschriften her- 
gestellt wird. Auch eine weitere Produktlinie, ebenfalls alko-
holfrei, das bierähnliche Malzgetränk „AJ – Ale & Juice“ ent-
wickelt sich zu einem wahren Exportrenner. 

Für Anleger gibt es sicherlich genügend Gründe, um mit einem 
Investment selbst von den Chancen der Golfregion profitieren 
zu wollen. Da Direktinvestments schwierig sind, könnten 
Aktienfonds, ETFs und Zertifikate auf die Golfstaaten gerade 
für konservativere Anleger eine Möglichkeit darstellen, das 
eigene Portfolio mit einer dynamischen und interessanten 
Region zu diverfizieren. 

Marcus Pichura und Jürgen Wenzel

SCHILLERSTRASSE 27 | 60313 FRANKFURT AM MAIN

+49 69 9139 4966

FINE TAILORING

SHIRTS | BLOUSES | ACCESSORIES
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EVA-MARIA POPP
ist gleichermaßen 
erfolgreich als Coach, 
Autorin und Kolumnistin.  
Ob Kinderbücher, 
Lebenshilfe oder 
konkrete Beratung in be-
rufl ichen und privaten 
Schlüsselsituationen – 
mit ihrem ganzheitlichen 
Ansatz gelingt es ihr, 
ganz unterschiedliche 
Zielgruppen zu errei-
chen. Besonders am 
Herzen liegt ihr der wirt-
schaftliche und gesell-
schaftliche Dialog mit 
der arabischen Welt. 
www.evamaria-popp.de

Frau Popp, Sie sind inzwischen oft 
im arabischen Raum tätig. Wie kam 
es dazu?

EVA-MARIA POPP: Da ich als Geistes- und 
Sozialwissenschaftlerin immer auf einen 
ganzheitlichen Ansatz in meiner Arbeit, 
sei es als Coach, Beraterin, Vortragende 
oder Autorin bedacht bin, ist mir das 
Zusammenspiel der Kulturen in einer 
internationalen Gesellschaft natürlich 
besonders wichtig. Wir können nur 
gewinnen, wenn wir den Großteil der 
Einfl ussfaktoren wenigstens im Ansatz 
verstehen. Deshalb beschäftige ich mich 
seit Jahren mit dem Zusammenspiel der 
Kulturen in Wirtschaft und Gesellschaft. 
Wer verändern möchte, muss die Hinter-
gründe kennen, um Positives zu bewir-
ken. Das gilt sowohl für meine Kunden 
als auch für die gesamte Gesellschaft. 
Daher schaue ich immer genau hin.

Welche Chancen bieten sich in 
arabischen Ländern für deutsche 
Unternehmen?

EVA-MARIA POPP: Nun, vor allem sind 
die arabischen Märkte weit weniger ge-
sättigt als die in Europa. Da gibt es viel 
Nachholbedarf. Vor allem wird gerade im 

arabischen Kulturkreis deutsches Know-
how immer noch sehr geschätzt. Altprä-
sident Christian Wulff , den ich immer 
wieder auf Delegationsreisen in die arabi-
sche Welt begleitet habe, greift in seinen 
Reden stets auf den Bau der Bagdadbahn 
Anfangs des 20. Jahrhundert zurück. 
Das Osmanische Reich, das über viele 
Jahrzehnte sehr eng mit dem Deutschen 
Kaiserreich verbunden war, übrigens 
sehr friedlich und partnerschaftlich, hat 
deutsche Ingenieurskunst sehr geschätzt 
und so ist es noch heute.  Sehr oft werde 
ich nach Präsentationen gezielt ange-
sprochen. Die arabischen Geschäftsleute 
fragen mich nach Kontakten in Deutsch-
land. Da liegt noch viel Potenzial brach.

Welche Länder sind für Sie besonders 
vielversprechend?

EVA-MARIA POPP: Im Moment sehe ich 
auf dem saudischen Markt die größten 
Chancen für deutsche Unternehmen. In 
Saudi-Arabien vollzieht sich gerade ein 
großer gesellschaftlich-kultureller Um-
bruch, den wir in Deutschland leider 
nicht wahrnehmen. Viele Bereiche, die 
bisher staatliche gewesen sind, sollen 
nun privatisiert werden. Das ist die Chan-
ce – vor allem für mittelständische    ➝ 

Immer noch werden die Gesellschaften Arabiens als 
statisch wahrgenommen – dabei erlebt vor allem Saudi-
Arabien derzeit einen tiefgreifenden gesellschaftlichen 
Wandel. Im Gespräch mit dem Derivate Magazin erläutert 
Arabien-Expertin Eva-Maria Popp, welche Chancen sich 
für deutsche Unternehmen auf der arabischen Halbinsel 
bieten. Denn Know-how und Tradition aus Deutschland 
stehen rund um den arabischen Golf hoch im Kurs.
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deutsche Familienunternehmen. Ihr Know-
how, aber auch ihre Traditionen sind 
stark nachgefragt und werden als wert-
voll erkannt.

Auf welche Unterstützung kann  
ein mittelständisches Unternehmen 
aus Deutschland zurückgreifen, das 
Zugang zum Markt in Saudi-Arabien 
bekommen will?

EVA-MARIA POPP: Eine wertvolle Anlauf-
stelle in Deutschland ist die EMA e. V. Da-
bei handelt es sich um eine Vereinigung, 
die sich um die wirtschaftlich-kulturelle 
Zusammenarbeit zwischen den arabi-
schen Ländern und deutschen Familien-
unternehmen kümmert. Der Präsident 
der EMA e. V. ist Christian Wulff, Gene-
ralsekretär ist Dr. Abdelmajid Layadi. Zu-
sammen mit der Geschäftsführerin Clara 
Gruitrooy bilden sie ein unschlagbares 
Team. Sie geben wertvollen Support und 

stehen mit Rat und Tat zur Seite, wenn 
es um die Anbahnung oder Abwicklung 
eines Deals mit der arabischen Welt geht. 
Unterstützt werden sie dabei von diver-
sen Fachleuten, die die Materie in- und 
auswendig kennen.

Worauf sollten Geschäftsleute  
aus Deutschland im Umgang  
mit ihren arabischen Partnern 
besonders achten?

EVA-MARIA POPP: Das wichtigste ist gute 
Vorbereitung und genaues Studium der 
Gepflogenheiten und der Kultur. Das ist 
gerade am Beginn eines Engagements 
in der arabischen Welt viel wichtiger als 
Kennziffern, Zahlen, Daten und Fakten. 
Auch der Faktor Zeit sollte nicht unter-
schätzt werden. Ich selbst bin oftmals 
involviert, indem ich die Mitarbeiter und 
ihre Familien während der Zeit der Ent-
sendung begleite. Das ist sehr wichtig, 
weil die Entsendung von Mitarbeitern 
ins Ausland erst einmal sehr kosten-
intensiv ist. Deshalb kommt es einer 
mittleren Katastrophe gleich, wenn füh-
rende Mitarbeiter das Handtuch werfen, 
weil sie nicht mit der Trennung von der 
Familie bzw. die Familie nicht mit dem 
Leben im Ausland zurechtkommen.

Welche Branchen in Saudi-Arabien  
sind besonders attraktiv für mittel
ständische Unternehmen aus 
Deutschland?

EVA-MARIA POPP: Aktuell bin ich beauf-
tragt, Logistikunternehmen zu suchen, 
die die medizinische Versorgung der 
Bevölkerung gewährleisten. Aber auch 
Planungsbüros sind gefragt.

Sie treffen im Rahmen von Delega­
tionsreisen oft auf hochrangige 
Vertreter aus Regierungen und Wirt-
schaft. Was sind Ihre Eindrücke?

EVA-MARIA POPP: Das wird sie vielleicht 
etwas überraschen, aber vor allem als 
Frau fühle ich mich sehr angenommen 
und mit großem Respekt behandelt. Ich 
liebe diese Delegationsreisen, weil ich 
einen tiefen Einblick in die wirtschaft-
lichen, sozialen und kulturellen Zusam-
menhänge bekomme. Das weitet den 
Blick und lässt einem manche Meldung 
in der heimischen Presse aus einem 
anderem Blickwinkel lesen. Vor allem 
meine Kunden profitieren davon, weil 
ich natürlich in den Unternehmen, die 
ich begleite, vieles von dem einbringe, 
was ich als Insiderin gelernt habe. Al-
lerdings nehme ich mir auf jeder Dele-
gationsreise Zeit, mich auch fernab von 
Empfängen und offiziellen Anlässen zu 
tummeln, um mir auch eine eigene und 
unabhängige Meinung zu bilden. Gera-
de in Saudi-Arabien bin ich auf offene 
Menschen gestoßen, die mich spontan 
am Strand auf eine Tasse Tee eingeladen 
haben – Männer ebenso wie Frauen.

Was hat Sie bei Reisen nach Saudi- 
Arabien besonders beeindruckt?

EVA-MARIA POPP: Das ist eindeutig die 
Welt der Frauen. Ich habe so viele hoch-
gebildete und vor allem emanzipierte und 

„Vor allem für  

mittelständische  

Familienunternehmen 

aus Deutschland sehe 

ich derzeit attraktive 

Chancen in  

Saudi-Arabien.“

Derivate Magazin-Redakteur Jürgen Wenzel  
im Gespräch mit Arabien-Expertin Eva-Maria Popp.
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erfolgreiche Geschäftsfrauen getroffen. 
Das Frauenbild in Saudi-Arabien verändert 
sich im Moment ebenso rasant wie die ge-
samte Gesellschaft. So gibt es dort inzwi-
schen eine Frauenquote: Unternehmen 
müssen Frauen beschäftigen! Sehr stolz 
bin ich darauf, dass ich zwei erfolgreiche  
saudische Geschäftsfrauen als Keynote- 
Speakerinnen für den W.I.N Kongress 
für Frauen in Business und Karriere, der 
im Februar in München stattfand, ge-
winnen konnte. Unter dem Motto „Yes, 
she can“ hat Mishaal Ashemimry, eine 
sehr erfolgreiche Luft- und Raumfahrt 
ingenieurin, gesprochen. Als „Raketen-
frau“ ist sie den Kongressbesucherinnen 
lebhaft in Erinnerung geblieben und 
wurde mit Standing Ovations bedacht, 
als sie mit Feuereifer vom Aufbau ih-

res Luft- und Raumfahrtunternehmens 
in Paris erzählte. Die zweite Spreche-
rin war Frau Dr. Naifah Hamoudah  
Alshalan, die als Ärztin erfolgreich zwi-
schen der saudischen und deutschen 
Kultur wechselt und dabei beiden Seiten 
großartige Dienste leistet. Mein per-
sönliches Highlight ist natürlich mein 
neues Buch, an dem ich gerade schreibe. 
Darin portraitiere ich zehn erfolgreiche 
moderne saudische Frauen und leiste so 
meinen Beitrag, dass sich die Kulturen 
annähern. Dieses Buch, das Ende des 
Jahres erscheinen wird, wird hoffentlich 
dazu beitragen, dass die gute Botschaft 
von der sich verändernden Kultur in  
Saudi-Arabien in Deutschland auf mehr 
Gehör trifft. Derzeit stoße ich diesbezüg-
lich leider oftmals auf taube Ohren.

Welche Personengruppen nutzen  
Ihre Beratung?

EVA-MARIA POPP: Sowohl Frauen als auch 
Männer, die sich weiterentwickeln wol-
len, die sowohl beruflich und/oder privat 
vor wichtigen Entscheidungen stehen. 
Außerdem Chefs, die den regelmäßigen 
Austausch mit einer neutralen Person 
suchen, um bestimmte Angelegenheiten 
zu besprechen. Durch mein Nachfragen 
beziehungsweise aktives Zuhören wird 
dieser Prozess initiiert. Beim Reden 
sortieren sich die Gedanken, somit fin-
den meine Gesprächspartner während 
diesen „Chefgesprächen“ oftmals ihre 
eigene Lösung für ein Problem. 

Das Interview führte Jürgen Wenzel

Unterwegs mit dem Alt-Bundespräsidenten. Gemeinsam mit Christian Wulff engagiert sich Eva-Maria Popp im deutsch-arabischen Dialog.
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Weiße Sandstrände, stahlblauer Himmel, Dolce Vita. 
Im Entspannungsmodus rücken Gedanken an die 
Geldanlage schnell in den Hintergrund. Doch ein Blick 
in die Geschichte zeigt: Gerade im Sommer neigen die 
Börsen allzu gern zur Schwäche. Sorglosigkeit kann 
in diesen Zeiten also schnell teuer werden – zumal 
Crashs stets ohne Vorwarnung hereinbrechen. 

„Wenn die Ebbe einsetzt, sieht man, wer keine Bade­
hose trägt“, traf Börsenaltmeister Warren Buffett 
den Nagel auf den Kopf. Wer seinen Urlaub nicht mit 
Schnappatmung vor dem Notebook oder dem Smart­
phone verbringen will, sollte sein Depot rechtzeitig 
urlaubsfest machen. 

Im ersten Schritt sollten Anleger ihr Depot durchfors­
ten und sich fragen: Taugt meine Investmentstrategie 
noch? Ist mein Erspartes breit über verschiedene Bran­
chen und Regionen gestreut? Und nicht zuletzt: Passen 
meine Aktien, Fonds und Zertifikate noch zu meiner 
persönlichen Risikobereitschaft? 

Zum Depot-Check gehört ebenso, Wackelkandidaten 
auszusortieren und schlecht gelaufene Papiere zu ver­
kaufen. Auch von Aktien, die sehr gut und damit mög­
licherweise heiß gelaufen sind, kann man sich trennen 
– frei nach dem Motto: an Gewinnmitnahmen ist noch 
niemand arm geworden. 

INTELLIGENT ABSICHERN

Bleiben die Papiere im Depot, sorgen so genannte Stopp-
Loss-Orders für Tiefenentspannung in den Ferien. Mit 
solchen Aufträgen, die wie normale Wertpapierorders für 
Aktien, Fonds, ETFs, Optionsscheine, Anleihen und Zer­
tifikate erteilt werden, lässt sich festlegen, ab welchem 
Preis ein Wertpapier verkauft werden soll. Fällt es unter 
diesen Kurs, verwandelt sich die Stopp-Loss-Order auto­
matisch in eine unlimitierte Verkaufsorder. So können 
Anleger ihre Gewinne sichern und vermeiden, den kom­

pletten Absturz mitzumachen. Bleibt der Kurs hingegen 
stabil oder steigt weiter, bleiben die Papiere im Depot.

Eine Faustregel, wie weit die Stopp-Loss-Limits vom 
aktuellen Kurs entfernt sein sollen, gibt es nicht. Ge­
rade bei sehr schwankungsfreudigen Titeln sollten sie 
nicht zu eng gesetzt werden. Experten halten hier 15 bis 
20 Prozent unter dem aktuellen Kurs für sinnvoll. Wer 
charttechnisch motiviert handelt, legt seinen Stopp-Kurs 
knapp unter wichtige technische Marken.

Der Nachteil der Stopp-Loss-Strategie liegt auf der Hand: 
Fällt eine Aktie nur kurzzeitig, um danach mit Verve nach 
Norden zu streben, sind Anleger ihre Papiere los und kön­
nen nicht mehr von den steigenden Kursen profitieren.

Ein intelligentes Instrument zur Depotabsicherung ist der 
Trailing-Stopp, der mit den Kursen wächst. Immer, wenn 
eine Aktie oder ein Zertifikat steigt, steigt auch der Trai­
ling-Stopp. Gerade im Urlaub ist das besonders bequem, 
denn das eingegebene Limit entbindet vom ständigen 
Informieren über den Kursverlauf. Ein Beispiel illustriert 
die Wirkung des Trailing-Stopp: Ein Anleger hält Aktien 
mit einem aktuellen Wert von 50 Euro je Anteilsschein 
im Depot. Den anfänglichen Stopp legt er bei 45 Euro und 
den Abstand bei vier Euro fest. Steigt der Kurs auf 60 
Euro, passt sich der Stopp-Loss automatisch auf 56 Euro 
an. Klettert der Kurs weiter, folgt auch die Stopp-Marke 
dieser Entwicklung. So liegt bei einer Notierung von 70 
Euro der Stopp-Loss bei 66 Euro, bei einem Kurs von 80 
bei 76 Euro usw. Fällt die Aktie wieder, wird die Order 
als unlimitierte Verkaufsorder ausgeführt, sobald sie den 
neuen Stopp von 76 Euro erreicht oder unterschritten hat.
 
SCHUTZ MIT REVERSE-BONUSZERTIFIKATEN

Wer Urlaub von der Börse machen möchte, kann sein 
Depot auch Vollkasko-versichern. Die passenden Instru­
mente sind Verkaufs-Optionsscheine und so genannte 
Bear–Zertifikate. Ein DAX-Put etwa steigt im Wert, � ➝

Wer die schönste Zeit des Jahres unbeschwert genießen will,
ohne ständig sein Depot im Blick haben zu müssen, kann  

sein Erspartes vor Verlusten schützen. Das Derivate Magazin zeigt, 
wie Sie Ihr Portfolio urlaubsfest machen.
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wenn der wichtigste deutsche Index den Rückwärtsgang 
einlegt. Bei der Auswahl des richtigen Papiers sollte der 
Basispreis des Optionsscheins oder Zertifikats weitestge-
hend dem aktuellen Punktestand des Index entsprechen. 
Bei einem vornehmlich aus DAX-Titeln bestehenden De-
pot sollten Anleger entsprechend zu Verkaufsoptionsschei-
nen auf dieses Börsenbarometer greifen.

Für eine vollständige Absicherung des Depots ist eine 
bestimmte Anzahl an Optionsscheinen erforderlich. Die 
Rechnung ist einfach: Anleger dividieren den Depotwert 
durch den aktuellen Punktestand des Index, der zuvor 
mit dem Bezugsverhältnis des Verkaufsoptionsscheins 
multipliziert wurde, das üblicherweise bei 100:1 liegt. 
Ein Beispiel: Ende Juni notierte der DAX bei rund 10.600 
Punkten. Soll ein Depot von 50.000 Euro abgesichert wer-
den, müssen genau 50.000 : 10.600 x 100 gleich 472 Opti-
onsscheine gekauft werden. 

Ein Put mit der Basis 10.600 Punkte und Laufzeit bis zum 
20. Oktober dieses Jahres kostete Ende Juni 0,65 Euro. 
Man musste zu diesem Zeitpunkt somit 306,80 Euro in-
vestieren, um sein Depot bis Ende Oktober gegen Verluste 
abzusichern – was gleichsam der Versicherungsprämie 
für das Depot entspricht. 

Ein weiteres Instrument, um sich vor fallenden Kursen 
zu schützen, sind Reverse-Bonuszertifikate. Hier wird 
das Prinzip von klassischen Bonuspapieren auf den Kopf 
gestellt. So liegt die Barriere, die die Bonuszahlung zum 
Laufzeitende sichert, nicht wie bei klassischen Bonus
zertifikaten unterhalb, sondern oberhalb des aktuellen 
Basiswertkurses. 

Wird diese Marke nie touchiert, sind mit diesen Papie-
ren überdurchschnittliche Renditen möglich. Verluste 
drohen, wenn die Barriere überschritten wird, denn dann 
nehmen Anleger spiegelverkehrt an der prozentualen 
Kursentwicklung des zugrunde liegenden Index bezogen 
auf den Startwert teil. 

GÜNSTIG EINKAUFEN

Clevere Börsianer denken nicht nur an den Verkauf, 
sondern auch an den Einkauf, in dem bekanntlich der 
Gewinn liegt. So kann es sich durchaus lohnen, vor der 
Abfahrt in die Ferien limitierte Kauforders für interessan-
te Aktien abzugeben, die im Fachjargon als Stopp-Buy-Or-
ders bezeichnet werden. Das bedeutet, dass Aktien genau 
dann gekauft werden, wenn der Kurs einen bestimmten 
Wert überschreitet. Auf diese Weise kann der Anleger 
sicher sein, bei einem unerwarteten Kursanstieg mit 
dabei zu sein, weil er beizeiten gekauft hat.

Für alle Aufträge mit Limits gilt: beschränkt gültig; nach 
Ablauf der jeweiligen Frist müssen Anleger die Order 
erneuern und darauf achten, dass das Limit bis zum Ende 
ihres Urlaubs gültig ist.

Unabhängig davon, wie Anleger für die nötige Ruhe im 
wohlverdienten Urlaub vorsorgen, sollten sie auf die Prei-
se und Gebühren achten. Jede Umschichtung innerhalb 
des Depots kostet Geld, für jeden Kauf oder Verkauf eines 
Wertpapiers stellen Banken und Broker ihre Provision in 
Rechnung, die bis zu einem Prozent des Kurswertes be-
tragen kann. Vergleichsweise günstig ist in der Regel der 
Internethandel über eine Direktbank.

 Christian Euler
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Erlebe den Genuss!
Doppelwandig, 
hält kaltes länger kalt
und warmes länger warm

www.fee l ino.com
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5 FRAGEN
5 ANTWORTEN

DOMINIC BARNES ist Gründer und Eigen-

tümer von Eye-Spec. Er studierte am Chelsea 

College of Art and Design. Seine Liebe zu au-

ßergewöhnlichem Design und der Bedarf an 

taschenfreundlichen Brillen veranlassten ihn, 

eine Firma zu gründen, die faltbare Brillen auf 

den Markt bringt. Bevor er sich vor sieben 

Jahren dieser neuen Herausforderung stellte, 

arbeitete er 25 Jahre lang eng mit Architek-

ten und Designern bei der Innenausstattung 

einiger der schönsten gewerblichen Objekte 

in Europa zusammen. Deutschland ist für 

ihn der größte Absatzmarkt. Neben seinen 

familiären Wurzeln in Deutschland war das 

einer der Gründe, warum er seit 2010 seinen 

Lebensmittelpunkt in Berlin hat. 



1	� WIE SIND SIE AUF DIE IDEE 
MIT DEN KLAPPBRILLEN  
GEKOMMEN?

 
DOMINIC BARNES: Vor ungefähr 20 Jahren 
verbrachte ich die Ferien mit meiner Fa-
milie in Deutschland und suchte einen 
örtlichen Optiker auf, um mir eine Son-
nenbrille zu kaufen. Dabei war ich faszi-
niert von einer Brille, die sich zusammen-
falten ließ. Ich verliebte mich sofort in das 
innovative Design – so etwas hatte ich 
noch nie gesehen. Die Brille ließ sich von 
einer normalen Größe in ein kleines Hart-
schalenetui zusammenfalten, das nicht 
größer war als ein Zippo-Feuerzeug. Die 
Brille war stylisch, taschenfreundlich und 
ideal für meine Reisen. Ich habe sie selbst-
verständlich gekauft. 

15 Jahre später entstand bei mir der Be-
darf an einer Lesebrille. Ich machte mich 
auf die Suche nach einer Lesebrille, in der 
Art der Sonnenbrille, die ich vor so vielen 
Jahren gekauft hatte. Ich durchforschte 
das Internet und schaute bei einigen der 
weltweit angesagtesten Läden vorbei, 
konnte aber nichts finden, was meinen 
Vorstellungen entsprach. So entschied ich, 
mein eigenes Label zu gründen, mit dem 
Ziel, die besten Falt-Lesebrillen auf den 
Markt zu bringen. Wir haben mit 5 ver-
schiedenen Modellen angefangen, jetzt 
sind es über 40.

2	� IN WELCHEN LÄNDERN  
LASSEN SIE DIE BRILLEN  
PRODUZIEREN?

 
DOMINIC BARNES: Unsere Produkte werden 
in verschiedenen Ländern der Welt her
gestellt, u. a. in Italien, Großbritannien, 
Deutschland, Japan, China und auch in 
Hongkong. Sie setzen sich aus vielen ein-
zelnen Elementen zusammen und wir sind 
bestrebt, mit den qualitativ besten Liefe-
ranten zu kooperieren. Von Beginn an woll-
te ich mit guten Leuten zusammenarbei-
ten, nicht unbedingt mit den größten, aber 
den besten auf ihrem Gebiet. Wir sind ein 
Familienunternehmen und ich bevorzuge, 
mit Firmen zu arbeiten, die die gleichen 
Werte haben. Als wir begannen den Be-
trieb aufzubauen, waren meine Reisen eine 
große Investition. Ich verbrachte viel Zeit 
damit, potenzielle Lieferanten zu besuchen 
und Beziehungen aufzubauen. Das hat sich 
gelohnt, denn wir erfreuen uns heute enger 
Geschäftsbeziehungen mit all unseren Lie-
feranten. Es ist mir nach wie vor wichtig, sie 
mindestens einmal im Jahr zu besuchen.

3 	� WIE IST IHRE GLOBALE 
MARKSTELLUNG?

 
DOMINIC BARNES: Ich glaube, dass unsere 
Firma einzigartig ist, denn wir konzentrie-
ren uns ausschließlich auf faltbare Brillen. 
Ich habe mich früh der „Bleib bei dem, was 
du am besten kannst“-Philosophie ver-
schrieben und wir werden uns auf ab
sehbare Zeit darauf konzentrieren, unsere 
Produkte kontinuierlich zu verbessern und 
unseren Kunden den bestmöglichen Ser-
vice zu bieten. Angesichts dessen, würde 
ich behaupten, sind wir höchstwahrschein-
lich eines der führenden Unternehmen auf 
unserem Gebiet.

4	 �ÜBER WELCHE PLATT- 
FORMEN VERKAUFEN SIE  
DIE MEISTEN BRILLEN?

 
DOMINIC BARNES: Vor 12 Monaten war un-
sere prominenteste Plattform im Internet 
eye-spec.com. Dabei lag der überwie-
gende Teil unseres Geschäfts nicht nur in 
Großbritannien. Vielmehr haben wir Kun-
den aus der ganzen Welt angezogen, von 
Sydney bis Stockholm. Im letzten Jahr hat 
sich nun Amazon zu unserer größten Ver-
kaufsplattform entwickelt. Amazon ist ein 
phantastischer Marktplatz und wir haben 
viel investiert, um die Verkäufe auf dieser 
Plattform voranzutreiben. Wir werden dies 
auch weiterhin tun, wollen aber gleichzei-
tig das Einkaufserlebnis näher an unsere 
regionalen Kunden heranführen und wer-
den deshalb in den kommenden Monaten 
auch einen dezidierten Online-Shop in 
Deutschland starten.

5	� WIE UND WO WOLLEN  
SIE IN ZUKUNFT  
EXPANDIEREN?

 
DOMINIC BARNES: Es gibt zwei Bereiche, 
die wir weiterentwickeln wollen: den Ein-
zelhandel und die Entwicklung unseres 
Markennamens. Unsere Brillen haben sich 
als ideale Werbe-Accessoires für Unterneh-
men herausgestellt und wir wollen auf die-
sem Gebiet weiter wachsen durch Banken, 
Restaurants, Hotels, usw. Wir denken auch 
über ein paar Outlets nach, von denen wir 
glauben, dass sie gut zu unseren Produkten 
passen. In der Zwischenzeit werden wir an-
gesichts der sich stetig weiterentwickelnden 
Welt des Handels stets ein Auge auf unsere 
Marketing-Strategien wie auch die Wünsche 
unserer Kunden richten, und danach streben, 
stets der Entwicklung voraus zu sein.
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Für die meisten unter uns ist „Künstliche Intelli-
genz“ in der Wahrnehmung genauso realistisch, 
wie das Beamen auf Raumschiff Enterprise. Un-
endlich weit weg. Zukunftsmusik?

Wenn man sich jedoch heute schon verschiedene 
Bereiche in Wirtschaft und Wissenschaft einmal 
genauer ansieht, wird man feststellen, 
wie künstliche Intelligenz das tägli-
che Leben beeinflusst und welchen  
Stellenwert sie bereits hat. In der  
Medizin wird künstliche Intelli-
genz beispielsweise für die Krebs-
diagnose getestet und die Ergeb-
nisse zeigen, dass Computer bessere 
Ergebnisse erzielen können als erfah-
rene Ärzte. Künstliche Intelligenz wird 
inzwischen genauso in den Rechtswissenschaf-
ten verwendet wie im Marketing und dem Verkauf 
von Produkten. Selbstfahrende Tesla-Fahrzeuge 
kommen ohne sie nicht aus. Künstliche Intelli-
genz macht auch vor der Finanzbranche keinen 
Halt. J.P. MORGAN hat mit Hilfe von künstlicher 
Intelligenz die Arbeit von 15.000 Tagen in weni-
gen Sekunden erledigt. 

Künstliche Intelligenz wird sich in den nächsten 
Jahren ebenfalls sehr stark darauf auswirken, wie 
Fondsgesellschaften Produkte kreieren und das 
Ersparte und die Pensionen der Bevölkerung ver-
walten. Aus meiner Sicht werden sich vier Trends 
weiter verstärken: 

1. Integration von Informationen in den Invest-
mentprozess, die über traditionelle Finanzkenn-
zahlen hinausgehen. Beispielsweise verstärkt sich 
die Nachfrage nach Informationen, wie Unterneh-
men in den Bereichen Umwelt, Soziales und Orga-
nisation (d.h. ESG-Informationen) aufgestellt sind, 
exponentiell. Investoren, die diese Informationen 

systematisch im Investmentprozess berücksichti-
gen, werden auf Dauer einen Informationsvor-
sprung gegenüber klassischen Investoren haben. 
Das sollte sich im Durchschnitt positiv auf die Er-
träge dieser Investoren auswirken.  

2. Zunehmende Automatisierung der Analyse tra-
ditioneller Finanzkennzahlen und Text- 

analyse von Jahresabschlüssen. Selbst-
lernende Algorithmen können sehr 
viel größere Datenmengen ver
arbeiten und miteinander in Ver-
bindung bringen als es ein Team 
von menschlichen Analysten kann. 

Daraus resultierend werden Invest-
mententscheidungen zunehmend ent-

weder durch quantitative Systeme getrof-
fen oder durch diese vorbereitet.

3. Signifikante Produktivitätsgewinne, die zu sin-
kenden Kosten für Investoren führen. 

4. Maßgeschneiderte Investmentlösungen für Pri-
vatkunden. Damit können persönliche Wertevor-
stellungen im Investmentportfolio abgebildet wer-
den. Die Umsetzung von Investmentstrategien 
durch quantitative Systeme ermöglicht diese Indi-
vidualisierung auch für kleinere Anlagebeträge.
 
Für den Privatkunden hat das alles sehr viel  
Positives. Man kann bessere Produkte zu einem 
günstigeren Preis bekommen. Zudem hat der An-
leger mehr und mehr die Möglichkeit, seine Er-
sparnisse mit seinen Werten in Einklang zu brin-
gen, ohne Abstriche bei Risiko und Rendite 
machen zu müssen. Und das alles ist keine  
Zukunftsmusik mehr. Die Zukunft ist heute –
„Beam me up, Scotty“!

Andreas Feiner

DIE ZUKUNFT 
IST HEUTE

ANDREAS FEINER
ist ein Gründungs­
partner von Arabesque 
Asset Management  
und verantwortlich für 
das ESG Research. 
Arabesque mit Sitz in 
London und Frankfurt 
ist der weltweit erste 
Vermögensverwalter, 
der sich ausschließlich 
auf die Kombination von 
ESG-Informationen mit 
regelbasierten und 
quantitativen Invest­
mentprozessen spe­
zialisiert hat.
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ROHSTOFFDATEN
EDELMETALLE

INDUSTRIEMETALLE

in USD 30.06.16 30.09.16 31.12.16 31.03.17 30.06.17

Gold 1.322,28 1.317,65 1.151,43 1.249,54 1.241,68

Silber 18,79 19,18 15,92 18,22 16,63

Palladium 599,65 721,95 680,15 798,55 844,25

Platin 1.025,25 1.027,50 903,25 949,75 925,75

in USD 30.06.16 30.09.16 31.12.16 31.03.17 30.06.17

Aluminum 1.643,50 1.673,00 1.693,00 1.962,50 1.919,00

Blei 1.780,00 2.120,75 1.999,50 2.330,50 2.273,00

Kupfer 4.827,00 4.874,90 5.521,02 5.816,00 5.927,00

Nickel 9.415,00 10.491,30 10.078,50 9.962,50 9.347,00

Zink 2.102,50 2.373,87 2.565,25 2.764,99 2.769,65

Kupfer

Nickel

Zink

Quelle: fi nanzen.net, OnVista Media

Quelle: fi nanzen.net, OnVista Media
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DATUM 	 30.06.16	 30.09.16	 31.12.16	 31.03.17	 30.06.17

KURS IN USD	 0,4313	 0,4020	 0,4088	 0,4265	 0,5110

DATUM 	 30.06.16	 30.09.16	 31.12.16	 31.03.17	 30.06.17

KURS IN USD	 0,1441	 0,1516	 0,1370	 0,1393	 0,1241

DATUM 	 30.06.16	 30.09.16	 31.12.16	 31.03.17	 30.06.17

KURS IN USD	 3.004,00	 2.761,00	 2.154,37	 2.095,00	 1.890,00

DATUM 	 30.06.16	 30.09.16	 31.12.16	 31.03.17	 30.06.17

KURS IN USD	 0,6282	 0,6829	 0,7065	 0,7733	 0,7531

DATUM 	 30.06.16	 30.09.16	 31.12.16	 31.03.17	 30.06.17

KURS IN USD	 0,2033	 0,2300	 0,1951	 0,1667	 0,1330

WEIZEN

KAFFEE

KAKAO

BAUMWOLLE

ZUCKER

ROHÖL
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Quelle: finanzen.net, OnVista Media
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Der Uransektor ist im Vergleich zu anderen Rohstoffen 
wie Kupfer, Eisenerz oder Rohöl extrem klein. Im Jahr 2016 
lag die Urannachfrage gemäß einer Erhebung der World 
Nuclear Association für die bestehenden 448 Reaktoren 
bei zirka 161 Millionen Pfund Uran. Das entspricht bei  
einem angenommen Spot-Uranpreis von 20 Dollar einem 
Handelsvolumen von nur 3,2 Milliarden Dollar. Seit der  
Nuklearkatastrophe im japanischen Fukushima im Jahr 
2011 fiel der Preis für ein Pfund Uran von 65 Dollar auf 
Werte von teilweise unter 18,50 Dollar im vierten Quartal 
2016. Dieser Absturz um über 70 Prozent für den Rohstoff 
hat auch zu einer Kernschmelze bei den Unternehmen aus 
dem Sektor geführt. So ist beispielsweise der Aktienkurs 
des größten börsennotierten Uranproduzenten, Cameco, 
im Zeitraum  von 2011 bis Ende 2016 von 42 Dollar auf 7,75 
Dollar gefallen. 

Der Bärenmärkt – mit fallenden Uranpreisen und Tiefst-
kursen bei den Firmen aus dem Sektor seit 2011, neigt 
sich aus fundamentalen Gründen wohl langsam dem Ende 
zu. Auch wenn ein unmittelbarer Raketenstart nicht un-
bedingt bereits in den nächsten Monaten bevorstehen 
muss, sind wir mittel- bis langfristig sehr optiomistisch 
für den Sektor. Ein erster Vorgeschmack darauf, mit wel-
cher Dynamik Marktteilnehmer im Uranmarkt rechnen 
könnten, war der Anstieg des Spot-Uranpreises von 18,50 
Dollar im November 2016 auf über 25 Dollar pro Pfund im 
Januar 2017. Ein maßgeblicher Grund für diesen 35-pro-
zentigen Preisanstieg war die Ankündigung des Markt-
führers Kasachstan, den Uranverkauf im Jahr 2017 um 10 
Prozent drosseln zu wollen. Diese Verknappung auf der 
Angebotsseite entsprach 2.000 Tonnen Uran beziehungs-
weise zirca 3 Prozent der weltweiten Produktion. Kasach-
stan gilt mit etwa 39 Prozent Anteil an der weltweiten 
Produktion als die Nummer eins unter den Förderländern.

Schauen wir auf die Angebots- und  
Nachfragesituation. 

Gemäß einer Erhebung der World Nuclear Association lag die 
Primärminenproduktion 2016 weltweit bei 73.130 Tonnen 
U-3O8. Dies entspricht in etwa 161 Millionen Pfund U3O8, 

wobei über zwei Drittel der jährlichen Förderung aus den 
Ländern Kasachstan, Kanada und Australien stammen. Die 
jährliche Nachfrage nach Uran seitens der Kraftwerksbetrei-
ber wird neben der erwähnten Primärminenproduktion auch 
durch Sekundärmarktangebot sowie aus Lagerbeständen 
befriedigt. Dieser Anteil wird auf 15 bis 20 Prozent der Uran-
gesamtnachfrage geschätzt. Des Weiteren befinden sich 
aktuell laut der Internationalen Atomic Energy Agency (IAEA) 
insgesamt 61 Reaktoren im Bau (siehe Grafik Seite 53). 

Was spricht für Kernkraft? 

Durch Kernkraft hergestellte Energie ist kontinuierlich am 
Tag wie auch in der Nacht an 365 Tagen im Jahr verfügbar 
und von Wind und Wetter unabhängig. Außerdem ist diese 
produzierte Energie CO2-neutral und stellt in vielen Ländern 
einen sehr wichtigen Baustein bei der Senkung der Treib-
hausgas-Emissionen und somit der Erreichung von Klima-
zielen dar. Die Bevölkerung in vielen asiatischen Ländern, 
insbesondere in China, leidet unter der extrem starken Luft-
verschmutzung, weil dort Kohle häufig noch der wichtigste 
Energieträger ist. Dabei liegt gemäß einer im November 
2016 veröffentlichten Studie der chinesischen Nanjing Uni-
versity’s School die Zahl der im Zusammenhang mit Smog 
jedes Jahr sterbenden Menschen bei über 1 Million. In die 
gleiche Richtung geht eine ebenfalls 2016 veröffentlich-
te Studie der Weltgesundheitsorganistion WHO: Auch hier 
liegt China mit über 1 Millionen Menschen vor Indien mit 
600.000 und Russland mit 140.000 jährlichen Todesopfern, 
die aufgrund von Smog-Partikeln ihr Leben lassen müssen.  

China investiert hunderte Milliarden Dollar in den 
Ausbau der Kernkraftwerkskapazitäten  

Die chinesische Regierung ist fest entschlossen, ihren 
Energiemix zu verbessern, der derzeit sehr stark von der 
Kohle dominiert wird. Unter anderem wegen der starken 
Umweltverschmutzung und des steigenden Stromver-
brauchs hat China die Kernkraft als wichtigen Baustein in 
seiner Energiepolitik verankert. Das fand auch in dem  
im März 2016 ratifizierten dreizehnten Fünfjahresplan 
seinen Niederschlag: Der Plan sieht den Ausbau der   ➝ 

Investoren, die ein antizyklisches Anlagethema bei einem interessanten  
Chance-Risikoverhältnis auf Sicht der nächsten 3 bis 5 Jahren suchen, sollten sich 
den Uransektor genauer anschauen. Wie bei allen Rohstoffen gibt es auch hier 
langfristige Zyklen, deren Ursachen neben Angebots- und Nachfragetrends auch 
politischer und psychologischer Natur sind. 
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­Kapazitäten von derzeit 27 Gigawatt auf 58 Gigawatt bis 
2020 vor. Darüber hinaus sollen sich bis 2020 zusätzliche  
30 Gigawatt an Atomkraftkapazitäten im Bau befinden. Die 
World Nuclear Association bezifferte die Anzahl der im Bau 
befindlichen Reaktoren auf 21. Hinzu kommen 41 weitere 
geplante Reaktoren. Die drei großen Nuklearfirmen SNPTC, 
CNNC und CGN würden jeweils mindestens zwei neue Mei-
ler pro Jahr bauen, sagte beispielsweise SNPTC-Vizepräsi-
dent Zheng Mingguang auf einer Branchenkonferenz in Lon-
don. So würden rund 30 neue AKW in den nächsten fünf 
Jahren entstehen und weitere 30 in den fünf Jahren danach.

Eine kubische Meile Öl 

Im Jahr 2010 veröffentlichten Hewitt Crane, Edwin Kin-
dermann und Dr. Ripudaman Malhotra ein Buch mit 
dem Titel Cubic Mile of Oil. In dem Buch geht es unter 
anderem um eine vereinheitlichte Berechnungsformel 
des weltweiten jährlichen Energieverbrauches. Die be-
rechnete Zahl lag im Jahr 2015 bei 3,79 CMO (Cubic 
Mile of Oil) für alle Energiequellen. Die Verwendung 
von CMO als einer volumetrischen Einheit beseitigt 
eine Vielzahl von unterschiedlichen Einheiten wie Ton-
nen, Kubikmeter Gas oder Gallonen Öl. Es wird erwar-
tet, dass die Welt bis 2050 zwischen 7 und 9 CMO- 
Energieeinheiten verbrauchen wird. Sollten die Wis-
senschaftler mit ihren Prognosen Recht behalten, 
kommt für die Weltgemeinschaft eine unglaubliche 
finanzielle und logistische Herkulesaufgabe zu. Mehr 
zu dem Thema finden interessierte Leser auch auf der 
Webseite: www.cmo-ripu.blogspot.de

Fakten, Fakten, Fakten

Uran ist ein chemisches Element mit dem Elementsymbol 
U und der Ordnungszahl 92. Im Periodensystem steht es 
in der Gruppe der Actinoide. Es wurde im Jahr 1789 von 
Martin Heinrich Klaproth entdeckt. Der Schmelzpunkt von 
Uran liegt bei 1132 °Celsius. Der Erz besitzt eine sehr hohe 

UM EINE KUBISCHE MEILE ÖL ZU PRODUZIEREN BRAUCHT ES

ART DER ENERGIEQUELLE: ANZAHL GESCHÄTZTE KOSTEN IN  
BILLIONEN USD

Wasserkraftwerk 200 6

Kernkraftwerke 2.600 13

Kohlekraftwerke 5.200 3,4

Windturbinen 1.642.000 3,3

Dach-Photovoltaik-Anlagen 4.562.500.000 68

Solarparks 7.700 –

Stand: 07.07.17; Quelle: www.cmo-ripu.blogspot.de, Ringler Research
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Energiedichte. So entspricht 1 kg natürliches Uran - nach 
einer entsprechenden Anreicherung und zur Stromerzeu-
gung in Leichtwasserreaktoren - fast 10.000 kg Mineralöl 
oder 14.000 kg Kohle und ermöglicht die Erzeugung von 
45.000 kWh Strom.

Am Anfang der Wertschöpfungskette steht der Abbau des 
Rohstoff es Uran, der entweder im off enen Tagebergbau, im 
Untertagebergbau oder im Rahmen des Lösungsbergbaus 
(ISR-Methode) gewonnen wird. Die Gewinnungsmethode 
richtet sich nach den Eigenschaften und Eigenheiten des 
Erzkörpers. Dazu zählen beispielsweise die Tiefe, die Art 
des Gesteins und der Erzgehalt. Typischerweise liegt der 
Urangehalt der gewonnenen Erze bei zirka 0,2 Prozent. Das 
im abgebauten Erz vorhandende Uran wird durch verschie-
dene chemische und physikalische Verfahren vom übrigen 
Gestein getrennt. Wenn von Uran gesprochen wird, fällt oft 
der Begriff  „Yellow Cake“. Dieser „gelbe Kuchen“ enthält 
etwa einen Anteil von 70 bis 75 Prozent Uran. Das in ihm 
enthaltene Uran hat eine natürliche Isotopenzusammen-
setzung von 0,7  Prozent U-235 und 99,3  Prozent U-238. 
Die meisten Atomkraftwerke benötigen jedoch Uran mit 
einem Anteil von 3 bis 5 Prozent des spaltbaren Isotops 
U-235. Daher muss die Urankomponente U-235 angerei-
chert werden. Da die Anreicherung nur im Gaszustand 
möglich ist, wird das Uran in die chemische Verbindung 
UF6 (Uranhexafl uorid) umgewandelt. In der Brennele-
mentfabrik wird dann das UF6 in UO2 (Urandioxid) umge-
wandelt. Das UO2-Pulver dient zum Pressen von Pellets, 
die bei Temperaturen von mehr als 1700 °Celsius gesintert 
werden, in nahtlos gezogene Hüllrohre aus einer Zirkoni-
umlegierung gefüllt und gasdicht verschlossen werden. So 
werden einzelne Brennstäbe gewonnen, die dann in Bren-
nelemente angeordnet werden. Die Brennelemente eines 
Druckwasserreaktors enthalten rund 340 kg Uran, die ei-
nes Siedewasserreaktors ca. 190 kg. 

Das Schweizer 1.000-Megawatt-Kernkraftwerk Gösgen 
verbraucht jedes Jahr 20 Tonnen angereichertes  Uran 
bzw. 200 Tonnen Natur-Uran (oder zirka 441.000 Pfund) 
und produziert rund 8,5 Milliarden Kilowattstunden 
Strom. Um die gleiche Menge Strom mit anderen Ener-
gieträgern zu erzeugen, bräuchte man:

• 9.100.000 Tonnen Steinkohle 
(entspricht 180.000 Eisenbahnwagen);

• 4.250.000 Tonnen Erdgas;
• 220 Quadratkilometer Solarpanels; 
• 5.500 topmoderne Windkraftanlagen mit je zwei 

Megawatt Leistung und 4,5 Millionen Kilowattstunden   
 ➝ 
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URAN-REPORT 2017 

Energiehunger stillen und 
zugleich die CO2-Bilanz 
verbessern? Kernenergie 
kann beides miteinander 
verbinden.

Willkommen zum Uran Report 2017 der Swiss Resource Capital AG, 
dem mittlerweile dritten Sonderreport nach Lithium und Silber. Die 
SRC hat das „spaltbare“ Uranthema auf die Agenda gesetzt, da ihrer 
Meinung nach die Elektromobilität ohne Stromerzeugung durch 
Kernkraft nicht funktionieren wird. Gerade in Deutschland ist das 
Thema ein „heißes Eisen“ und viele Menschen sind dagegen. Jedoch 
sollte man sich den Realitäten stellen. Der weltweite Energiebedarf 
hat sich seit Ende der 1980er Jahre – vor allem durch die Schwellen-
länder und dabei vor allem durch die so genannten „BRIC-Staaten“ 
Brasilien, Russland, Indien und China – vervielfacht. Etwa 11,5 Prozent 
des gesamten Energiebedarfs weltweit wird aktuell aus der Atomkraft 
gedeckt. Ohne Kernkraft könnte ein Riesenproblem in der Welt entste-
hen, da es eine stabile Basisenergieversorgung, sprich die Grundlast, 
nicht geben würde. Vor allem China braucht die Kernkraft, um nicht im 
Smog zu ersticken, da der meiste Strom immer noch durch Kohlever-
stromung generiert wird. Heute sind weltweit in über 30 Staaten rund 
450 Kernkraftwerke in Betrieb und zirka 69 im Bau. Rund 165 sind in 
Planung oder bereits bis 2040 bestellt. Wenn alle Menschen emissions -
frei Auto-, Rad- oder Rollerfahren wollen, dann bedarf es  dieser Kern-
kraftwerke, da der notwendige Zusatzstrom aus heutiger Sicht nicht 
aus den alternativen Quellen wie Wind und Solar zuverlässig gedeckt 
werden kann. 

Momentan kann lediglich 90 Prozent des weltweiten Uran-Bedarfs 
aus fördernden Minen geliefert werden. Woher soll das benötigte Uran 
dann kommen? Die bestehenden Minen lassen sich zwar erweitern 
und neue Minen eröff nen, jedoch nicht zum aktuellen Uran-Spot-Preis 
von etwa 20 Dollar je Pfund. Eine enorme Angebotslücke scheint 
daher unumgänglich. Im Uran Report 2017 fi nden Sie ergänzend Inter-
views mit den Experten Scott Melbye und Dr. Christian Schärer über 
die Märkte und die Zukunftsentwicklungen des kritischen Materials. 
Die Swiss Resource Capital AG hat es sich zur Aufgabe gemacht, inter-
essierte Menschen umfassend über Metalle, Rohstoff e und verschie-
dene börsennotierte Bergbauunternehmen zu informieren. Auf der 
SRC-Webseite www.resource-capital.ch  fi nden Sie neben dem 
aktuellen Uran-Report weitere Studien zu unterschiedlichen Rohstof-
fen sowie 21 Unternehmen aus diversen Rohstoff sektoren sowie viele 
Informationen und Artikel rund ums Thema Edel- und Industriemetalle. 
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Anders ausgedrückt: Aus Uran lässt sich deutlich 
mehr Strom gewinnen als aus allen anderen Ener-
gieträgern. Mit nur drei bis vier Brennstofftabletten 
von der Größe einer Glasmurmel lässt sich eine vier-
köpfige Familie ein Jahr lang mit Strom versorgen.

Mit Blick auf die rechtliche und politische Situation der 
unten aufgeführten Länder steht dem Uransektor unse-
res Erachtens eine wichtige Bedeutung zu:

Japan: Japan importiert rund 84 Prozent seines Energie-
bedarfes. Dabei befinden sich 42 Reaktoren im Wartungs-
modus. Von diesen durchlaufen derzeit 24 das Genehmi-
gungsverfahren zur Wiederinbetriebnahme. Im August und 
Oktober 2015 sind die beiden ersten Reaktoren wieder ans 
Netz gegangen, insgesamt befinden sich wieder 4 Reakto-
ren per Mai 2017 in Betrieb. Im Juli 2015 wurde eine neue 
langfristige Stromversorgungspolitik verabschiedet, die 
vorsieht, dass der Anteil der durch Kernkraft hergestellten 
Energie bei 20 bis 22 Prozent bis zum Jahr 2030 liegen soll. 

China: China ist der weltweit größte Energieverbraucher 
und hatte per Ende 2016 insgesamt 36 Kernkraftwerke in 
Betrieb. Gemäß der International-Atomic-Energy-Agency 
(IAEA)/PRIS-Datenbank lag der Anteil des durch Kernkraft-
werke produzierten Stroms in China 2016 bei 3,6 Prozent. 
Der durchschnittliche Anteil des durch Kernkraft produ-
zierten Stroms aller 29 Länder lag im Jahr 2016 bei 21,6 

Prozent. Eine schrittweise Angleichung von 3,6 Prozent 
auf 10 bis 20 Prozent dürfte eine signifikante chinesische 
Nachfrage nach Uran auslösen.

Indien: Gemäß der International-Atomic-Energy-Agency 
(IAEA)/PRIS-Datenbank lag der Anteil des durch Kern-
kraftwerke produzierten Stroms 2016 bei 3,4 Prozent. Der 
durchschnittliche Anteil des durch Kernkraft produzierten 
Stromes aller 29 Länder, lag im Jahr 2016 bei 21,6 Prozent. 
Eine schrittweise Angleichung von 3,6 Prozent auf 10 bis 
20 Prozent dürfte eine signifikante indische Nachfrage 
nach Uran auslösen.

USA: In den USA sind 99 Reaktoren in Betrieb, dabei wird 
zirka 94 Prozent des jährlichen Uranbedarfs aus dem Aus-
land importiert. Der Anteil des durch Kernkraft hergestell-
ten Stromes lag gemäß der Schätzung der US Energy Infor-
mation Administration (EIA) im Jahr 2015 bei 20 Prozent. 

Der Blick auf den letzten Uranbullenmarkt in den 
Jahren 2000 bis 2007:

Im letzten großen Uranbullenmarkt stieg der Preis für ein 
Pfund Uran von 7 Dollar im Jahr 2000 in einer atemberau-
benden, parabolischen Bewegung auf über 135 Dollar im 
Sommer 2007. Ein Grund lag in dem überraschenden Was- 
sereinbruch in der damals größten Uranmine der Welt‚ „Ci-
gar Lake“ im kanadischen Saskatchewan im Oktober  ➝     
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CARSTEN RINGLER gründete im Jahr 2014 ‚Ringler Consulting 
and Research GmbH‘, eine Consulting- und Research-Boutique 
für Small- und MidCap-Firmen aus dem Rohstoff sektor. Unter dem 
Branding Ringler Research werden Research-Berichte, Fachartikel 
oder auch Q&A-Interviews im Rahmen von globalen Kampagnen 
zur Steigerung der Bekanntheit bei Kapitalmarktteilnehmen erstellt. 
Zuvor war Ringler in diversen Führungspositionen bei renommierten 
Banken tätig. Seine Wertpapierhändlerlaufbahn begann 1992, als 
er bei der Deutschen Bank u.a. auf dem Börsenparkett arbeitete 
sowie für ein Eigenhandelsbuch für variabel verzinsliche Wertpapiere 
verantwortlich war. In seiner letzten Funktion als Geschäftsführer bei 
einer deutschen Wertpapierhandelsbank war er für den Edelmetall-
handel, Compliance und für das Fund Advisory eines Publikums-
fonds für Rohstoff aktien verantwortlich.
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BEFINDLICHE REAKTOREN

IM BAU 
BEFINDLICHE REAKTOREN

Stand: 07.07.17; Quelle: Derivate Magazin, Ringler Research

KERNKRAFTREAKTOREN WELTWEIT.

Uransektor auf einen Blick

Ringler Research hat im Sommer 2017 mit www.uranaktien.Info und der 
englischspreachigen www. uraniumstocks.info zwei Informationsportale 
mit Schwerpunkt auf den globalen Uranmärkten ins Leben gerufen. Auf den 
beiden Plattformen können sich Interessenten über die neuesten Trends und 
Nachrichten aus dem Uransektor informieren. Hintergrundinformationen und 
Unternehmensprofi le aller derzeitig weltweit 63 börsennotierten Uranfi rmen 
runden das Informationsangebot ab.

REGION IN BETRIEB* IM BAU*

Europa 159 9

Nordamerika 120 4

Südamerika 5 1

Asien 163 47

Afrika 1 0

Australien 0 0

*Reaktorblöcke; Stand: 07.07.17, Quelle: Ringler Research
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2006. Viele Energieversorger überschlugen dabei, langfris­
tige Lieferverträge mit den Produzenten abzuschließen. Bei 
den Firmen aus dem Sektor kam es zu spektulären Kurs­
bewegungen, teilweise von mehreren tausend Prozent.  
Zwei Beispiele:

•	 Cameco stieg von 5,50 Dollar in der Spitze auf über 
60 Dollar

•	 Hathor Exploration stieg bis zur Übernahme durch Rio 
Tinto im Jahr 2012 von 1,6 Millionen auf über 587 Mil­
lionen Dollar

Es ist nicht die Frage ob, sondern nur wann die 
die starken Fundamentaldaten zur Neuauflage 
eines neuen Bullenmarktes im Uransektor führen 
werden. Was könnte ein Auslöser sein?

•	 Eine erneute Reduzierung der Angebotsseite seitens 
Kasachstans, die in den letzten Jahren teilweise (über­
wiegend) über den kleinen Uran-Spotmarkt abgewi­
ckelt wurden. Die Ankündigung Kasachstans im Januar 
2016, sein Verkaufsvolumen um knapp 10 Prozent zu 
senken, führte zu einem Anstieg des Spot-Uranpreises 
von 18,5 auf 25 Dollar. 

•	 Weitere Verknappungen auf der Angebotsseite seitens 
der derzeitigen Uranproduzenten, die ihre kostbaren 
Ressourcen nicht mit hohen Verlusten verkaufen wol­
len. Cameco hat in 2016 damit begonnen, Minen mit 
hohen Förderkosten zu schließen. Dieser Trend könnte 
sich fortsetzen.  

•	 Derzeit befinden sich 24 Reaktoren in Japan in der Ge­
nehmigungsphase zum Wieder-Hochfahren. Sollte dies 
erfolgen, sollten japanische Verkäufe am Spot-Uran­
markt austrocknen – es dürfte der Startschuss für eine 
Tandem-Kursbewegungen beim Kursanstieg des Urans 
und der Aktien aus dem Sektor werden

•	 Ein Ausfall einer oder mehrerer großen Uranminen wie 
z.B. von Cigar Lake im Oktober 2006, dürfte eine Kauf­
panik auslösen

•	 In den nächsten 12 bis 24 Monaten laufen viele langfris­
tige Uranlieferverträge mit Kernkraftwerksbetreibern 
aus, die traditionell den überwiegenden Teil ihres Be­
darfes nicht über den Spotmarkt, sondern über langfris­
tige Verträge sichern. Interessant ist in diesem Zusam­
menhang auch, dass die reinen Anschaffungskosten 
für Uran nur einen Bruchteil der gesamten Produkti­
onskosten eines Kraftwerksbetreibers ausmachen. So­
mit gilt Atomkraft, nach anfänglich oft sehr hohen In­
vestitionskosten, im laufenden langfristigen Betrieb als 
sehr günstig im Vergleich zu anderen Energiequellen. 

In den letzten Jahren konnten sich diese Versorger teilwei­
se über den Spotmarkt eindecken, da die dortigen Preisni­
veaus durch das Überangebot aus japanischen Beständen 
und Vertragslieferungen stark gedrückt wurden. Wenn nun 
weiterer Verkaufsdruck auf den Spotmarkt entfällt, er­
warten wir den Beginn des Wettlaufes der Versorger nach 
neuen Lieferverträgen. Branchenkenner schätzen den 
Gesamtkostenpreis inklusive der Finanzierungskosten für 
eine Vielzahl der weltweiten Projekte zwischen 45 und 60 

URAN-PERFORMANCE (IN DOLLAR)
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NEWS AUS DER ROHSTOFF-WELT

Kaum zu glauben – Frankfurt hatte im Juni spontan eine 
mehrtägige Rohstoff konferenz: Die Mining Invest-
ment Europe Conference. Auch wenn an manchen 
Stellen etwas holprig, bestätigte der Veranstalter Spire 
Events aus Singapur, dass es im nächsten Jahr weiterge-
hen soll. Vor allem aber sprach unsere Redaktion im Hin-
blick auf das Fokusthema in den vergangenen Wochen 
mit zahlreichen CEOs interessanter Uran-Unternehmen. 
Drei davon haben uns schwer beeindruckt:

FISSION URANIUM & 
FISSION 3.0 
Fission Uranium und Fission 3.0 widmen sich der zügigen Ent-
wicklung von PLS und  weiterer Projekte. Dabei dürfte vor allem 
der westliche Teil des bekannten Vererzungstrends im Fokus 
stehen, da dieser positiv auf die Wirtschaftlichkeit des Projekts 
wirkt. Fission Uranium hat Mega-Potenzial, genügend Cash, den 
besten Partner aus China und ein absolut erfolgsorientiertes Ma-
nagement, mit dem man Patterson Lake South in 2017 in eine nie 
dagewesene Dimension erreicht hat. Das Unternehmen macht 
sich damit immer mehr zu einem ernsten Übernahmekandida-
ten, und Fission 3.0 tritt damit in die Fussstapfen von Fission.
www.fi ssionuranium.com, www.fi ssion3corp.com

LARAMIDE RESOURCES
Laramide Resources besitzt ein di-
versifi ziertes Portfolio an großen und 
qualitativ hochwertigen Uran-Projekten in den Vereinigten 
Staaten und Australien. Das Unternehmen profi tiert dabei von 
technisch wenig anspruchsvollen und zugleich kostengünsti-
gen Produktionsmöglichkeiten mittels Übertageförderung be-
ziehungsweise ISR-Mining. Besonders die neu akquirierten 
Projekte Churchrock und Crownpoint bieten die Chance auf ra-
sche Produktionsaufnahme, was Laramide Resources im Falle 
eines zu erwartenden, neuerlichen Uranbooms in eine Top-Posi-
tion bringt. Die Aktie ist durch die Mitgliedschaft im Global X 
Uranium ETF liquide. www.laramide.com 

URANIUM ENERGY
Uranium Energy förderte bereits Uran 
und besitzt eine von drei genehmigten 
Verarbeitungsanlagen in den USA. Für die Zukunft stehen gleich 
vier gleichzeitig abbaubare Projekte die auf der Hobson-Anlage 
verarbeitet werden können zur Verfügung, sobald der Uranpreis 
wieder über 40 Dollar/Pfund steigt wobei die zusätzlichen Ab-
baugenehmigungen vorhanden sind und man innerhalb von 2 
Monaten wieder in Produktion sein kann. Weitere potenzielle 
Top-Projekte sind in der Pipeline und man besitzt bereits über 70 
Mio. Pfund Ressourcen! www.uraniumenergy.com

Dollar pro Pfund. Daher werden bestehende bzw. zukünf-
tige Uranförder nicht daran denken, zu den derzeitigen tie-
fen Uranpreisen verlustträchtige langfristige Lieferverträge 
abzuschließen. Wir gehen vielmehr davon aus, dass die 
langfristigen und Spot-Uranpreise in den nächsten Jahren 
sehr deutlich ansteigen müssen. Es wird geschätzt, dass 
bei den derzeitigen Uranpreisen über 90 Prozent der welt-
weiten Uranproduktion nur mit Verlust arbeitet.  

Sollte der Uranpreis auf dem derzeit niedrigen Niveau über 
weitere Jahre verharren, erwarten wir weitere Produkti-
onskürzungen seitens der Uranförderer. Es macht auch für 
Projektentwickler keinen Sinn, die kostbaren Ressourcen zu 
den niedrigen Preisen zu verkaufen – daher werden in einem 
solchen Szenario kaum neue Minen gebaut werden. Die Glei-
chung aus dynamisch steigender Nachfrage in den nächsten 
Jahren bei gleichbleibender bzw. durch Minenschließungen 
stagnierender Angebotsseite seitens der Uranproduzenten 
wird zu einem erneuten Uranbullenmarkt führen.

Ein Blick auf die verbliebenden Unternehmen im 
Uransektor:

Es gibt derzeit gemäß unseren Recherchen 63 börsenno-
tierte Unternehmen, die sich auf die Förderung, Explora-
tion und Entwicklung von Uranprojekten fokussieren. Die 
derzeitige Marktkapitalisierung aller Firmen liegt bei nur 
8,8 Milliarden Dollar und beinhaltet auch die Gesellschaf-
ten CGN Mining sowie Areva, die neben dem Uranabbau 
auch selbst Kernkraftwerke betreiben. Rechnen wir diese 
beiden Firmen heraus, verbleiben insgesamt 41 Firmen aus 
Nordamerika mit einer aktuellen Marktkapitalisierung in 
Höhe von 5,6 Milliarden Dollar und weitere 20 Gesellschaf-
ten mit einer Börsennotiz in Australien. Deren kombinierter 
Börsenwert liegt bei nur 856 Millionen Dollar.

Zum investierbaren Anlageuniversum lassen sich noch 
eine kleine Zahl von Sektor-Fonds sowie die Gesellschaft 
‚Uranium Participation Corp.‘ hinzuaddieren. Deren Ge-
schäftsmodell es ist es, physisches Uran im Markt einzu-
kaufen und nach einer Lagerzeit wieder mit Gewinn wei-
terzuverkaufen. Ringler Research hat im Sommer diesen 
Jahres das Informationsportal www.uranaktien.info 
mit Schwerpunkt auf den Uranmarkt ins Leben gerufen 
(siehe Kasten Seite 53). Hier können sich Interessenten 
externe Interviews mit Branchenvertretern ansehen und 
Branchennachrichten verfolgen. Des Weiteren gibt es ei-
nen Bereich mit Kursinformationen sowie eine Übersicht 
über alle börsennotierten Firmen. 

Carsten Ringler und Wilhelm Simon
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MAZDA
MX-5 RF 

Sommerfreude das ganze Jahr
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Seit der vierten Generation des MX-5 bietet Mazda 
eine neue Variante des beliebten Roadsters. Mit einem 
Hardtop-Modell prescht der japanische Automobilkon-
zern nun in die Komfortzone: Das Verdeck sorgt für 
Geborgenheit, das Design für Sportlichkeit und die 
Technik für Fahrspaß. 

Schon zu Beginn der Sommersaison zeigt sich, dass 
mit der neuen RF-Variante Mazda seiner MX-5-Erfolgs
geschichte ein weiteres Kapitel hinzufügt. Grund genug, 
sich die Hardtop-Variante einmal genauer anzusehen. 
Das RF steht für „Retractable Fastback“, eine alternative 
Verdeckvariante, die diesem Modell zu einem ganz eige-
nen Charakter verhilft. Der Hersteller kommt auch bei 
den anderen Vorzügen diesen Typs des weltweit erfolg-
reichsten Roadsters ins Schwärmen: „Die robuste Mütze 
soll versteckte Emotionen und schlummernde Wünsche 
der Kunden wecken und die Freude, einen offenen Sport-
wagen zu fahren, einem noch größeren Publikum nahe-
bringen.“

Diesem Ziel kommt Mazda jedenfalls Tag für Tag näher: 
In Deutschland hatte das vom Design her uncharmante-
re Klappdach-Modell der älteren Generation einen Ver-
kaufsanteil von immerhin etwa 50 Prozent aller MX-5 
Modelle. Beim Testfahren fällt eines sofort auf: Regen 
ist eigentlich nicht die optimale Wettersituation für 
einen Roadster. Doch beim MX-5 RF ist alles anders. 
Die Wirkung des Hardtop: Im Gegensatz zum Stoffver-
deck fühlt man sich viel geschützter, viel sicherer, viel 
wohler, wenn die dicken Regentropfen auf das Verdeck 
tropfen. Das hängt sicher auch damit zusammen, dass 
das Prasseln des Regens im Inneren natürlich viel leiser 
ist, auch das Motorengeräusch kommt beim Fahrer viel 

gedämmter an. Beim Komfort spielt die RF-Variante 
ebenfalls in einer ganz anderen Liga: Klimaanlage und 
Sitzheizung sind serienmäßiger Standard, das Klapp
verdeck ist elektrisch bedienbar und das Fahrwerk ist 
geschmeidiger und weniger kompromisslos.� ➝

MAZDA MX-5 RF

KAROSSERIE
Mit der SKYACTIV-VEHICLE-DYNAMICS-Technologien bietet Mazda eine integrierte Steuerung von 
Motor, Getriebe, Fahrwerk und Karosserie. Der stabilere, leichtere und steifere Karosserierahmen 
vereint Fahrkomfort und Sicherheit.

MOTOR & GETRIEBE

Mazda bietet die Auswahl zwischen dem serienmäßigen SKYACTIV-G 160 Motor 6-Gang-Schaltgetriebe 
oder – exklusiv für den Mazda MX-5 RF – ein neues 6-Gang-Automatikgetriebe für pures Fahrvergnügen. 
Der 2.0l-Benzinmotor bietet unmittelbares Ansprechverhalten, sanfte und kontrollierte Leistungsentfal-
tung und den tiefen, dominanten Motor-Sound, der eine Fahrt noch aufregender macht.

SONSTIGE TECHNISCHE DATEN

Länge x Breite x Höhe (m): 3,92 x 1,74 x 1,27, Radstand (m): 2,70 , Motor: R4-Benziner, 1.998 ccm, 
Sauger, Leistung: 118 kW / 160 PS bei 6.000 U/min, Max. Drehmoment: 200 Nm bei 4.600 U/min
Höchstgeschwindigkeit: 215 km/h, Beschleunigung 0 auf 100 km/h: 7,4 Sek.
CO2-Emissionen: 161 g/km, Effizienzklasse: G (Euro 6), Leergewicht / Zuladung: 1.045 kg / 250 kg, 
Kofferraumvolumen: 127 Liter, Reifen: 205/45 R17 84W, Wendekreis: 10 m, 
Wartungsintervall: 20.000 km/1 Jahr Kraftstoffverbrauch/CO2-Emissionen für den Mazda MX-5 RF: 
kombiniert: 6,9 l/100 km; Preis: ab 29.890 Euro.
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Der neue Mazda  
MX-5 RF hat das Zeug 
zum Kult-Auto. 
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Der Kofferraum ist auch bei geöffnetem Dach in vollem 
Umfang nutzbar und voll nutzbar und bietet mit 130 
Liter Volumen den gleichen Stauraum wie sein Pendant 
im Stoffdach-Roadster. Auch die Abmessungen bleiben 
die gleichen – bis auf einen minimalen Zuwachs in der 
Höhe von 5 mm. Nur beim Gewicht kommen rund 40 
Kilo dazu: Minimalistisch geradezu bei dem Stil- und 
Komfortzuwachs der Hardttop-Variante.	

Seit Anfang Februar ist der Mazda MX-5 RF bereits 
erhältlich und kostet mindestens 29.890 Euro, rund 
3000 Euro teurer, als der ähnlich ausgestattete Road-
ster mit Softtop. 

Fazit: Aufgrund der von Mazda definierten Zielgruppe 
von Kunden, die ihre Kaufprioritäten beim Komfort 
sehen, ist der RF nur in den gehobenen Ausstattungs
versionen mit Ledersitzen, Klimaautomatik, LED-Schein-
werfern und Automatikgetriebe erhältlich. Damit kom-
men potenzielle Besitzer in den Genuss eines Hauchs 
von Luxus, und auch beim Antrieb bewegt sich Mazda 
in der Premiumkategorie: Ein Zweilitermotor mit 160 PS  
Leistung. Der agile Vierzylinder dreht kräftig nach oben 
und bringt den Wagen schnell und leicht nach vorne: 
Von 0 auf 100 in 7,4 Sekunden. 
�

Jürgen Wenzel

Top	 • Perfekte Fahreigenschaften
	 • Purer Fahrspaß 
	 • Kultiges Design

Flop	 • Kein Handchuhfach
	 • Dach nur bis 10 km/h zu öffnen
	 • Reiner Zweisitzer ohne Notbank
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Wer als Chauffeur arbeitet, genießt das Privileg, schicke 
und luxuriöse Limousinen zu fahren, die Schönen, Reichen 
und Einflussreichen dieser Welt zu befördern und dabei 
Geld zu verdienen. Doch um diesen Traumberuf auszuüben 
sind einige Voraussetzungen nötig. 

Die allerwichtigste Bedingung neben dem Führerschein ist 
der Personenbeförderungsschein, der dazu berechtigt, bis 
zu acht Personen gleichzeitig zu befördern. Wer mindestens 
21 Jahre alt ist und darüber hinaus ein gesundheitliches 
Gutachten, einen Auszug aus dem zentralen Verkehrs-
register und einen gültigen Personalausweis vorweisen 
kann, dem steht der Antrag auf der Führerscheinstelle 
offen. In größeren Städten muss beispielsweise auch eine 
Ortskundeprüfung abgelegt werden. Äußerst förderlich 
ist natürlich auch ein gepflegtes Erscheinungsbild, Fremd-
sprachenkenntnisse und geschliffene Umgangsformen 
sowie absolute Diskretion. Diese Diskretion wird auch bei 
den Verdienstmöglichkeiten in der Regel groß geschrieben. 

Selbst wenn die meisten Profis aus der „Business-Class 
auf vier Rädern“ nicht gerne darüber reden, so kann man 
davon ausgehen, dass der durchschnittliche Tagessatz für 
einen Fahrdienst bei rund 500 Euro liegt.

ERWARTUNGEN DER STAMMKUNDSCHAFT

Einer, der alle Voraussetzungen erfüllt, ist Dieter Becker. 
Über die Jahre hat sich der bullige, aber sympathische Fah-
rer eine Stammkundschaft aufgebaut, die inzwischen fast 
die Hälfte seiner Kunden umfasst. Aber warum eigentlich 
einen Privatchauffeur buchen, insbesondere in Berlin, wo 
es an jeder Stelle Taxifahrer gibt? Dieter Becker: „Für einen 
privaten Chauffeur-Auftrag, so wie ich ihn biete, gibt es die 
verschiedensten Gründe. Da ist zum Beispiel der eilige Ge-
schäftsmann, der sofort nach der Landung des Flugzeugs 
zu einem Termin oder Empfang muss. Ich hole ihn dann am 
Flughafen ab, fahre ihn zum Meeting, bringe seinen Koffer 
anschließend ins Hotel und checke ihn dort ein.“ Wenn Be-
cker den Gast spätabends abholt, ist für diesen bereits alles 
vorbereitet. Der Kunde erhält seine Zimmerkarte und muss 
sich nicht mehr mit den Formalitäten an der Hotelrezeption 
herumschlagen. 

AUFTRÄGE ÜBER DAS CHAUFFIEREN HINAUS

Diese Zeit- und Nervenersparnis ist ein häufiger Grund für 
gestresste Manager, die Dienste von Becker in Anspruch zu 

Verschwiegenheit, Zuverlässigkeit und Flexibilität sind  
die wichtigsten Service-Attribute für den exklusiven Dienst, 
den ein Chauffeur seinen Kunden bieten sollte, wenn er 
über Jahre damit erfolgreich sein möchte. Zwei grandiose 
Beispiele der Branche sind der Berliner Dieter Becker und 
Kay Borghoff aus der Mainmetropole Frankfurt. 

HIN UND WEG
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nehmen. Sensibilität und Gespür, was gerade geht und was 
nicht, sind daher weitere wichtige Voraussetzungen für den 
Job. „Bei mir wissen die Kunden, dass ich mich zurückhalte 
und nur dann rede, wenn es die Situation zulässt. Schließ-
lich arbeiten viele Gäste an Bord, oder bereiten sich auf ihre 
Termine vor.“ 

Beckers Kunden schätzen genau diesen persönlichen Stil. Ob 
er für einen bayerischen Kunden extra seinen Jankerl anlegt 
oder die Lieblingslimonade des Düsseldorfer Kunsthändlers 
schon bereitsteht, auf die Bedürfnisse jedes einzelnen Gastes 
wird eingegangen. So steht die eisgekühlte Dom Pérignon Fla-
sche für eine beliebte Münchener Schauspielerin immer schon 
bereit, wenn er sie in Tegel abholt. Becker: „Das ist so Tradition 
bei ihr, immer schon ein klein wenig beschwingt zunächst in 
ihr Lieblingsrestaurant ‚Gendarmerie‘ gefahren zu werden.“

Während einer längeren Chauffeurreise beispielsweise, wo 
erwartet wird, dass er 24 Stunden auf Abruf einsetzbar ist 
und auch über das Chauffieren hinaus kleinere Aufträge erle-
digen muss, bekommt Becker etwas für ihn ganz besonderes 
zurück. „Wenn man mir nämlich sagt, wie einzigartig dieser 
persönliche Service in der heutigen Zeit ist, den ich biete.“

GEFRAGTE VIELSEITIGKEIT

Einen vollumfänglichen Chauffeurservice der Extraklasse 
bietet auch Kay Borghoff. Ob Formel-1-Weltmeister, Topmo-
dels, Ministerpräsidenten, Vorstandsmitglieder oder interna-
tionale Film- und Musikstars, gehörten in seiner mehr als 
20jährigen Tätigkeit zu seinen Gästen und zählen mittler-
weile zu seinen Stammkunden. „Je nach Anliegen versuchen 
wir die Wünsche unserer Auftraggeber in die Realität um-
zusetzen. Dabei ist die Planung für eine vor aufdringlicher 
Paparazzi oder wildkreischender Teenie-Hundertschaft 
geschützte Ankunft gleichermaßen herausfordernd wie die 
Organisation eines komplexen Events mit einer Vielzahl von 
Fahrern“, erklärt Kay Borghoff. Dabei kommt ihm zugute, 

dass er mit seinem Borghoff Chauffeurservice „B-Close“ auch 
leichten, also unbewaffneten, Personenschutz bieten kann.

Das Chauffeurwesen lernte der im Rhein-Main-Gebiet auf
gewachsene „Profi hinter dem Steuer“ von der Pike auf. Nach 
diversen Angestelltenverhältnissen verwirklichte Kay Borg
hoff schließlich seinen Traum von der Selbständigkeit und 
baute ein Team aus erfahrenen Chauffeuren auf, das sich re-
gelmäßigen Trainingssituationen stellen muss. „Vor allem bei 
zwei- bis dreiwöchigen Auslandsaufträgen ist es zwingend 
erforderlich, dass der Fahrer vor dem „Job“ seine Ortskennt-
nisse auffrischt und sich beispielsweise über die aktuellen 
Verkehrsgegebenheiten informiert“, sagt Borghoff.  So kennt 
er nicht nur die Straßen der Bankenstadt Frankfurt wie kaum 
ein Zweiter. Auch in Barcelona, Paris oder anderen europä-
ischen Metropolen bleibt das Navigationsgerät unbenutzt. 

DISKRETION IM TRAUMBERUF

Auf die Frage nach spannenden oder skurrilen Erlebnissen 
mit seinen prominenten Gästen hält auch er sich zurück. 
Borghoff: „Für mich und mein Team ist es nicht wichtig, ob 
der Gast ein VIP ist oder nicht, denn wir behandeln jeden 
Kunden gleichermaßen zuvorkommend. Und da ist Diskre
tion nun mal an oberster Stelle.“ Manchmal legt auch er seine 
Krawatte ab, nämlich dann, wenn er in den Genuss kommt, 
umwerfende und elitäre Fahrzeuge von McLaren, Lambor-
ghini, Ferrari oder Rolls Royce durch Europa zu überführen 
und seinen Kunden vor deren Anwesen zu stellen. 

Als Chauffeur lernt man schließlich nicht nur Manager, 
Vorstände und Politiker kennen, auch in der Welt kommt 
man viel herum und das mit ordentlich PS unter der Haube. 
Klingt wie ein Traumberuf. Ist es auch!

Jürgen Wenzel und Marcus Kapust

Kay Borghoff lebt seinen Traum: Exklusive Fahrzeuge steuern, 
prominente Persönlichkeiten treffen und die Welt kennenlernen.

Chauffeur aus Leidenschaft: Dieter Becker gehört zu den 
erfahrensten Vertretern seiner Branche.
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Eingebettet in einzigartige Landschaften, um-
spült vom Tyrrhenischen Meer und durchflos-
sen vom Tiber – im auf halber Höhe des itali-
enischen Stiefels gelegenen Latium begeistert 
nicht nur die Ewige Stadt Rom immer wieder 
die Touristen, sondern auch eine einzigartige 
Küsten- und Gebirgslandschaft. Hier finden 
Italienliebhaber neben der wundervollen Natur 
und bedeutenden Kulturdenkmälern auch ein 
sehr gesundes Klima vor.

ERHOLUNG ALS URSPRUNG 

Das Leben hier zu genießen – das war einst der Traum 
von Friedrich-Wilhelm und Mokka Metzeler. Zirka 140 
Kilometer von Rom sollte ein kleines Ferienparadies ent-
stehen. Heute, im Jahr 2017, ist daraus ein international 
tätiges Unternehmen mit hochwertigen und zertifizier-
ten Bioprodukten mitten im Latium geworden. Auf rund 
140.000 Quadratmetern findet der Besucher alles, was er 
sich wünscht: weitreichende Weinberge, eigens gepflanz-
te Olivenbäume, weit über 300 Mangalitza-Wollschweine, 
viele Zackelschafe und vor allem Land, Ruhe und Erho-
lung. Genau hier werden auch die eigenen Trauben für 
den biozertifizierten Wein angebaut. Neben den Rotwei-
nen findet der Kenner einen wunderbaren Rosé, einen 
Weißwein sowie einen Spumante im Angebot. Hier wurde 
es minimalistisch gehalten, weniger ist mehr.

KUNST UND ARCHITEKTUR

Besondere Aufmerksamkeit verdienen aber auch die ar-
chitektonisch sehr besonderen Gebäude und die über 
Jahrzehnte zusammengetragenen Kunstwerke des Grün-
ders Friedrich-Wilhelm Metzeler und seiner Frau. Beide 
haben die Historie der Villa Caviciana in vielen Punkten 
stark geprägt. Bei der Architektur der neuen Kellerei 
wurde jeder Zentimeter genau durchdacht. Direkt unter 
dem Obergeschoss befindet sich die Vinifikation im Kel-
ler. Damit wird die Gravitation perfekt ausgenutzt, und es 
kann mit minimalen Pumpvorgängen gearbeitet werden. 
Die Idee, Oliven anzubauen, entstand durch regelmäßig 
gegenseitig geschenkte Olivenbäume. Ein Großteil der 
Geschichte der Villa Caviciana lässt sich auf die auf die 
gegenseitige Zuneigung der beiden Gründer oder eine 
sehr gut durchdachte Entscheidung zurückführen. Und 
dabei haben beide den Baustil der Region sowie die 
speziellen Materialien nicht vergessen. Die natürlich ge-
wachsenen Wälder, Wiesen, Quellen und Teiche wurden 
erhalten. Überall duftet es nach Rosmarin, Akazien und 
wilden Blumen.

BODEN, BIO, HISTORIE

Jeder Wein der Villa Caviciana wird nach sehr strengen 
ökologischen Gesichtspunkten produziert, jeder Wein-
berg ausschließlich biologisch bearbeitet. Die günstigen 
Bedingungen des Bodens ergeben den besonderen  ➝ 

Landschaft zum Träumen. Weingut- 
Besitzer Friedrich-Wilhelm Metzeler und 
Geschäftsführerin Kristin Eisenberg. 
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Charakter der Trauben und damit des Weines. Schließlich 
liegt das Gut in der malerischen Gegend um den Lago di 
Bolsena, der zirka 305 Meter über dem Meeresspiegel in 
einem ehemals aktiven Vulkangebiet, dem Apparato, liegt. 
Der Krater ist bis zu 151 Meter tief, hat einen Umfang von 
43 Kilometern und entstand vor ca. 30.000 Jahren durch 
den Einsturz unterirdischer Magmakammern, die sich bei 
einem Vulkanausbruch geleert haben. Geologisch gese­
hen ist er also noch recht jung. Damit ist der Lago di Bol­

sena nach dem Lago di Trasimeno der zweitgrößte See 
der Apenninhalbinsel. Vor allem die Lichtausbeute an der 
Westseite des Sees ist besonders und ergiebig. Begüns­
tigt wird das Bodenklima rund um die Villa Caviciana auch 
durch das tiefgründige Gewässer, und die Reflexion des 
Lichts unterstützt die Sonneneinstrahlung. 

Diese perfekten Bedingungen werden neben modernster 
Technik bei der Vinifizierung auch durch die hohe Holz­
qualität der eingesetzten Barriquefässer unterstützt. Die 
gleichhohe Qualität wird bei der Produktion des sortenrei­
nen Olivenöls angesetzt. Olivenöl gilt als Elixier des guten 
Geschmacks und sollte in keiner Küche fehlen. Die Oliven 
dafür wachsen in weitläufigen, biologisch bewirtschafte­
ten Olivenhainen in vulkanischer Erde. Die hohe Qualität 
ist auch auf die biologische Bewirtschaftung der weitläu­
fig angelegten Olivenhaine und die präzise Verarbeitung 
des Lesegutes zurückzuführen. Dabei wird dem unter­
schiedlichen Reifegrad der verwendeten Olivensorten be­
sondere Aufmerksamkeit entgegengebracht. Die schnelle 
und saubere Verarbeitung in der eigenen, modernen Oli­
venmühle garantiert einen gezielt kontrollierten Produk­
tionsablauf nach höchstem Qualitätsanspruch.
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EIN GESAMTKUNSTWERK

Kältere Sommernächte sorgen für ein frischeres Klima. 
Das hilft, ist nicht nur angenehm für den Besucher, son-
dern auch besonders gut für die Aromen der angebau-
ten Weine und Olivenöle der Region. Bereits die Etrusker 
prägten das Gebiet rund um den Lago di Bolsena sowohl 
kulturell als auch landwirtschaftlich. Die Römer setzten 
diese Tradition fort, was sich in den vielen bedeutenden 
Sehenswürdigkeiten der Gegend um die Villa Caviciana 
widerspiegelt. Mit der Produktion von Honig, Wein, Oli-
venöl, Fleisch und Wurstwaren ist die Villa Caviciana eine 
echte, lebendige Fattoria. In Verbindung mit den architek-
tonisch bestechenden Gebäuden, die gemeinsam mit be-
deutenden Kunstwerken sorgsam in die naturbelassene 
Landschaft eingebunden wurden, bietet sich dem geneig-
ten Betrachter ein beeindruckendes Gesamtkunstwerk.

VEREINIGUNG VON TOP-QUALITÄT UND  
NATURSCHUTZ

Die Villa Caviciana verfolgt eine Mission - eigentlich zwei. 
Die erste verpflichtet zu absoluter Top-Qualität für die 
Kunden. Die zweite Mission verpflichtet zur Natur. Die 
Landschaft um die Weinberge ist geprägt von Wiesen, 
Olivenbäumen, Eichen- und Kastanienwäldern. Alles ist 
sehr natürlich gewachsen und wird durch intensive Pflege 
und eine abwechslungsreiche Vielfalt stetig verbessert. 
Diese natürliche Umgebung ist perfekt für die hier ange-
siedelten Mangalitza-Wollschweine und die Zackelschafe. 
Gerade die durch krause, helle Borsten ausgezeichneten 
Schweine sind eine sehr seltene, autochthone Rasse aus 
dem Donau-Raum. Die Zackelschafe entstammen einer 
vom Aussterben bedrohten Schafrasse. Beide finden hier 
die perfekten Lebensbedingungen vor. In der gutseigenen 
Fleischerei werden Frischfleisch sowie Schinken- und 
Wurstspezialitäten von ausnehmender Güte und Beschaf-
fenheit eigens produziert.

KLIMA WIE IN DER TOSKANA

Wichtig für eine perfekte Qualität ist das vorherrschende 
Klima. Nicht nur für den Wein, auch für den Anbau der 
Oliven. Rund um den Lago di Bolsena (Bolsenasee) fin-
den sich ideale Bedingungen. Das milde Wetter und die 
regelmäßigen Regenfälle im Frühjahr unterstützen den 
Wachstumszyklus der Pflanzen und begünstigen deren 
Blüte und Austrieb.

Die warmen Sommertemperaturen sind nicht nur perfekt 
für einen Urlaub, sondern auch für den Anbau von Wein 
und Oliven. 35° bis zu 40° C sorgen für reichlich Pho-
tosynthese und intensive Aromen. Der wiederum milde 
Herbst gewährleistet eine perfekte Ausreifung bei idea-
len Erntebedingungen. Im Winter gibt es nur gelegentlich 
leichten Frost, den die Pflanzen unbeschadet überstehen.

Die Region in Mittelitalien lohnt sich für jeden, der Italien 
von seiner historischen und ursprünglichen Seite ken-
nenlernen möchte. Gute Weine, gutes Essen und nette 
Menschen gepaart mit viel Gastfreundschaft machen das 
Latium unvergesslich.

Philiph Rausch

Sauenzucht. Die seltenen Mangalitza-Wollschweine leben das 
gesamte Jahr in der Herde unter freiem Himmel. 
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Interessenskonfl ikt
Grundsätzlicher Hinweis auf mögliche Interessenskonfl ikte gemäß Paragraph 
34 WpHG i.V.m. FinAnV: 
Ars Vitae GmbH oder Mitarbeiter, Berater und freie Redakteure des Unter-
nehmens können jederzeit Long- oder Shortpositionen an allen vorgestellten 
Unternehmen halten, eingehen oder aufl ösen. Das gilt ebenso für Optionen 
und Derivate, die auf diesen Wertpapieren basieren. Die daraus eventuell 
resultierenden Wertpapiertransaktionen können unter Umständen den 
jeweiligen Aktienkurs des Unternehmens beeinfl ussen. 
Unser verantwortlicher Herausgeber Ars Vitae GmbH hat gegebenenfalls ein 
Vertragsverhältnis mit den auf derivate-magazin.de sowie im Derivate Maga-
zin vorgestellten Unternehmen und wird hierfür unter Umständen vergütet.

Risikohinweis und Haftungsausschluss
Jedes Investment in Wertpapiere ist mit Risiken behaftet . Aufgrund von 
politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veränderungen kann es zu erheb-
lichen Kursverlusten, im schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust kommen. 
Insbesondere Investments in (ausländische) Neben werte sowie Small- und 
Microcap-Unternehmen, sind mit einem überdurchschnittlich hohen Risiko 
verbunden. So zeichnet sich dieses Marktsegment durch eine besonders gro-
ße Volatilität aus und bringt die Gefahr eines Totalverlustes des investierten 
Kapitals mit sich. Weiterhin sind Small- und Micro-Caps oft sehr markteng 
und wir raten Ihnen ausdrücklich, jede Order streng zu limitieren. Eine 
Investition in Wertpapiere mit geringer Liquidität und niedriger Börsenkapita-
lisie-rung ist höchst spekulativ und stellt ein sehr hohes Risiko dar. Aufgrund 
des spekulativen Charakters der dargestellten Unternehmen, ist es durchaus 
möglich, dass bei Investitionen Kapitalminderungen bis hin zum Totalverlust, 
eintreten können. Engagements in den Publikationen der von Derivate 
Magazin vorgestellten Aktien bergen zudem teilweise Währungsrisiken. Die 
Publikationen von Derivate Magazin dienen ausschließlich zu Informations-
zwecken. Die veröff entlichten Informationen geben lediglich einen Einblick in 
die Meinung der Redaktion bzw. Dritter zum Zeitpunkt der Publikationserstel-
lung. Autoren und Redaktion können deshalb für Vermögensschäden unter 
keinen Umständen haftbar gemacht werden. Alle Angaben sind ohne Gewähr, 
wir versichern aber, dass wir uns nur Quellen bedienen, die wir zum Zeitpunkt 
der Erstellung für zuverlässig und vertrauenswürdig halten. Obwohl die in 
den Analysen und Markteinschätzungen von Derivate Magazin enthaltenen 
Wertungen und Aussagen mit der angemessenen Sorgfalt erstellt wurden, 
übernehmen wir keinerlei Verantwortung oder Haftung für Richtigkeit, 
Fehler, Genauigkeit, Vollständigkeit und Angemessenheit der dargestellten 
Sachverhalte, Versäumnisse oder falsche Angaben. Dies gilt eben so für alle 
von unseren Gesprächspartnern in den Interviews geäußerten Darstellungen, 
Zahlen, Planungen und Beurteilungen sowie alle weiteren Aussagen. Die 
Hintergrundinformationen, Markteinschätzungen und Wertpapieranalysen, 
die das Derivate Magazin auf seiner Webseite veröff entlicht, stellen weder 
ein Kauf-oder Verkaufsangebot für die behandelten Wertpapiere noch eine 
Auff orderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren im allgemeinen 
dar. Den Ausführungen liegen Quellen zugrunde, die der Herausgeber zum 
Zeitpunkt der Veröff entlichung der Beiträge für vertrauenswürdig erachtet. 
Dennoch ist die Haftung für Vermögensschäden, die aus der Heranziehung 
der Ausführungen bzw. der Aktienbesprechungen für die eigene Anlageent-
scheidung möglicherweise resultieren können, kategorisch ausgeschlossen. 
Wir geben zu bedenken, dass Aktien grundsätzlich mit Risiko verbunden 
sind. Jedes Geschäft mit Optionsscheinen, Hebelzertifi katen oder sonstigen 
Finanzprodukten ist sogar mit äußerst großen Risiken behaftet. Aufgrund 
von politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veränderungen kann es 
zu erheblichen Kursverlusten, im schlimmsten Fall zum Totalverlust des 
eingesetzten Kapitals kommen. Bei derivativen Produkten ist die Wahrschein-
lichkeit extremer Verluste mindestens genauso hoch wie bei Small- und 
Micro Cap Aktien, wobei auch die großen in- und ausländischen Aktienwerte 
schwere Kursverluste bis hin zum Totalverlust erleiden können. Jeglicher 
Haftungsanspruch auch für ausländische  Aktienempfehlungen, Derivate und 
Fondsempfehlungen wird daher grundsätzlich ausgeschlossen. Zwischen 
dem Leser und den Autoren bzw. der Redaktion kommt durch den Bezug 
dem Derivate Magazin-Publikationen kein Beratungsvertrag zustande, da sich 
unsere Empfehlungen lediglich auf das jeweilige Unternehmen, nicht aber auf 
die Anlageentscheidung, beziehen. 
Die Derivate Magazin-Publikationen stellen weder direkt noch indirekt ein 
Kauf- oder Verkaufsangebot für die behandelte(n) Aktie(n) noch eine Auff or-
derung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren generell dar. Eine Anlageent-
scheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der Grundlage 
dieser Publikation erfolgen. Das Derivate Magazin ist nicht verantwortlich für  
Konsequenzen, speziell für Verluste, welche durch die Verwendung oder die 
Unterlassung der Verwendung aus den in den Veröff entlichungen enthaltenen 
Ansichten und Rückschlüsse folgen bzw. folgen könnten. Der Leser wird 
nachdrücklich aufgefordert, alle Behauptungen selbst zu überprüfen. Eine 
Anlage in die von uns vorgestellten, teilweise hochspekulativen Aktien sollte 
nicht vorgenommen werden, ohne vorher die neuesten Bilanzen und Vermö-
gensberichte des Unternehmens bei der Securities and Exchange Comission 
(SEC) unter der Adresse www.sec.gov oder anderweitigen Aufsichtsbehörden 
zu lesen und anderweitige Unternehmensanalysen durchzuführen. Derivate 
Magazin übernimmt keine Garantie dafür, dass der erwartete Gewinn oder die 
genannten Kursziele erreicht werden. Herausgeber und Mitarbeiter von Deri-
vate Magazin sind keine  professionellen Investitionsberater. Sie sollten sich 
vor jeder Anlageentscheidung (z. B. durch Ihre Hausbank oder einen Berater 
Ihres Vertrauens) weitergehend beraten lassen. Um Risiken abzufedern, soll-
ten Kapitalanleger ihr Vermögen grundsätzzlich breit streuen. Der Herausge-
ber hat keine Aktualisierungspfl icht. Er weist darauf hin, dass Veränderungen 
in den verwendeten und zugrunde gelegten Daten und Tatsachen bzw. in 
den herangezogenen Einschätzungen einen Einfl uss auf die prognostizierte 
Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschätzung des besprochenen Wert-
papiers haben können. Derivate Magazin und/oder deren Eigentümer und 
Mitarbeiter können Long- oder Shortpositionen in den beschriebenen Wert-
papieren und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesen 
Wertpapieren basieren, halten. Weiterhin dürfen Herausgeber, Inhaber und 
Autoren zu jeder Zeit Wertpapiere der vorgestellten Gesellschaften halten und 
behalten sich das Recht vor, zu jedem Zeitpunkt diese Wertpapiere zu kaufen 
oder verkaufen. Da unsere Dienstleistungen des Finanzjournalismus und der 
Analyse für Aktienunternehmen und Kunden hier veröff entlicht werden und 

im Interessenkonfl ikt zur unabhängigen Analyse gedeutet werden müssen, 
teilen wir hiermit Folgendes mit: Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass 
die auf der Webseite und Newsletter von Derivate Magazin veröff entlichten 
Interviews und Analysen von den jeweiligen Unternehmen oder verbundenen 
Dritten in Auftrag gegeben und bezahlt worden sind. Derivate Magazin und 
seine Mitarbeiter werden teilweise direkt oder indirekt für die Vorbereitung 
und elektronische Verbreitung der Veröff entlichungen und für andere 
Dienstleistungen von den besprochenen Unternehmen oder verbundenen 
Dritten mit einer Aufwandsentschädigung entlohnt. Diese Publikationen von 
Derivate Magazin dürfen weder direkt noch indirekt in Großbritannien, in 
Japan, die USA oder Kanada oder an US-Amerikaner oder eine Person, die 
ihren Wohnsitz in Kanada oder Großbritannien hat, übermittelt werden, noch 
in deren Territorium gebracht oder verteilt werden. Die Veröff entlichungen 
von Derivate Magazin dürfen in Großbritannien nur bestimmten Personen 
im Sinne des Financial Services Act 1986 zugänglich gemacht werden. 
Personen, die unsere Publikation erhalten, müssen diese und alle anderen 
Restriktionen beachten und sich hierüber entsprechend informieren. Werden 
diese Einschränkungen nicht beachtet, kann dies als Verstoß der jeweiligen 
Ländergesetze der genannten und analog dazu  möglicherweise auch nicht 
genannten Länder gewertet werden. 

Keine Garantie für Kursprognosen
Bei aller kritischen Sorgfalt hinsichtlich der Zusammenstellung und Über-
prüfung unserer Quellen, wie etwa SEC Filings, offi  zielle Firmen News oder 
Interviewaussagen der jeweiligen Firmenleitung, können wir keine Gewähr für 
die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollständigkeit der in den Quellen dargestell-
ten Sachverhalte geben. Auch übernehmen wir keine Garantie oder Haftung 
dafür, dass die von „Derivate Magazin“ oder deren Redaktion vermuteten Kurs 
oder Gewinnentwicklungen der jeweiligen Unternehmen erreicht werden. 

Keine Gewähr für Kursdaten 
Für die Richtigkeit der auf der Internetseite und im Newsletter des „Derivate 
Magazin“ dargestellten Charts und Daten zu den Rohstoff -, Devisen- und 
Aktienmärkten wird keine Gewähr übernommen.

Hinweise der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
Weitere Hinweise, die dazu beitragen sollen, sich vor unseriösen Angeboten 
zu schützen fi nden Sie in Broschüren der BaFin (Links anbei): Geldanlage 
– Wie Sie unseriöse Anbieter erkennen (pdf/113 KB): http://www.bafi n.
de/vb_geldanlage.pdf Wertpapiergeschäfte – Was Sie als Anleger beachten 
sollten (pdf/326 KB): http://www.bafi n.de/vb_wertpapiergeschaeft.pdf

Haftungsbeschränkung für Links 
Die Derivate Magazin-Webseite und der Derivate-Magazin-Newsletter ent-
halten Verknüpfungen zu Websites Dritter („externe Links“). Diese Websites 
unterliegen der Haftung der jeweiligen Betreiber. Der Anbieter hat bei der 
erstmaligen Verknüpfung der externen Links die fremden Inhalte daraufhin 
überprüft, ob etwaige Rechtsverstöße bestehen. Zu dem Zeitpunkt waren 
keine Rechtsverstöße ersichtlich. Der Anbieter hat keinerlei Einfl uss auf 
die aktuelle und zukünftige Gestaltung und auf die Inhalte der verknüpften 
Seiten. Das Setzen von externen Links bedeutet nicht, dass sich der Anbieter 
die hinter dem Verweis oder Link liegenden Inhalte zu Eigen macht. Eine 
ständige Kontrolle dieser externen Links ist für den Anbieter ohne konkrete 
Hinweise auf Rechtsverstöße nicht zumutbar. Bei Kenntnis von Rechtsverstö-
ßen werden jedoch derartige externe Links unverzüglich gelöscht. Falls Sie 
auf einen Seite stoßen, deren Inhalt geltendes Recht (in welcher Form auch 
immer) verletzt, oder deren Inhalt (Themen) in irgendeiner Art und Weise 
Personen oder Personengruppen beleidigt oder diskriminiert verständigen Sie 
uns bitte sofort. „Mit Urteil vom 12.Mai 1998 hat das Landgericht Hamburg 
entschieden, dass man durch die Ausbringung eines Links die Inhalte der 
gelinkten Seiten gegebenenfalls mit zu verantworten hat. Dies kann nur 
dadurch verhindert werden, dass man sich ausdrücklich von diesem Inhalt 
distanziert. Für alle Links auf dieser Homepage gilt: Wir distanzieren uns 
hiermit ausdrücklich von allen Inhalten aller gelinkten Seiten auf der Derivate 
Magazin-Webseite und im Derivate Magazin-Newsletter und machen uns 
diese Inhalte nicht zu Eigen.“

Haftungsbeschränkung für Werbeanzeigen
Für den Inhalt von Werbeanzeigen auf der Derivate Magazin Webseite oder im 
Derivate Magazin-Newsletter ist ausschließlich der jeweilige Autor bzw. das 
werbetreibende Unternehmen verantwortlich, ebenso wie für den Inhalt der 
beworbenen Webseite und der beworbenen Produkte und Dienstleistungen. 
Die Darstellung der Werbeanzeige stellt keine Akzeptanz durch den Anbieter dar. 

Kein Vertragsverhältnis
Mit der Nutzung der Derivate Magazin-Webseite und des Derivate Maga-
zin-Newsletters kommt keinerlei Vertragsverhältnis zwischen dem Nutzer und 
dem Anbieter zustande. Insofern ergeben sich auch keinerlei vertragliche 
oder quasivertragliche Ansprüche gegen den Anbieter.

Urheber-und Leistungsschutzrechte
Die auf der Derivate Magazin-Webseite und des Derivate Magazin-Newsletters 
und auf anderen Medien (z. B. Twitter, Facebook) veröff entlichten Inhalte 
unterliegen dem deutschen Urheber- und Leistungsschutzrecht. Jede vom 
deutschen Urheber- und Leistungsschutzrecht nicht zugelassene Verwertung 
bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung des Anbieters oder jeweiligen 
Rechteinhabers. Dies gilt insbesondere für Vervielfältigung, Bearbeitung, 
Übersetzung, Einspeicherung, Verarbeitung bzw. Wiedergabe von Inhalten in 
Datenbanken oder anderen elektronischen Medien und Systemen. Inhalte 
und Rechte Dritter sind dabei als solche gekennzeichnet. Die unerlaubte 
Vervielfältigung oder Weitergabe einzelner Inhalte oder kompletter Seiten 
ist nicht gestattet und strafbar. Lediglich die Herstellung von Kopien und 
Downloads für den persönlichen, privaten und nicht kommerziellen Gebrauch 
ist erlaubt. Links zur Website des Anbieters sind jederzeit willkommen und 
bedürfen keiner Zustimmung durch den Anbieter der Website. Die Darstellung 
dieser Website in fremden Frames ist nur mit Erlaubnis zulässig. 

Schutz persönlicher Daten 
Die personenbezogenen Daten (z. B. Mail-Adresse bei Kontakt) werden nur 
von Ars Vitae GmbH/Derivate Magazin oder von dem betreff enden Unterneh-
men zur Nachrichten- und Informationsübermittlung im Allgemeinen oder für 
das betreff ende Unternehmen verwendet.
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Exklusiv für die Leser des !derivate Magazins

Charakterstark, authentisch, sinnlich – so beschreiben unsere 
Kunden die kultivierten Weine von Villa Caviciana immer 
wieder. Exklusiv für die Leser des !derivate Magazins haben 
wir drei unserer prämierten Rotweine zu einem Paket zusam-
mengestellt. 

Unsere Weine beweisen, dass sich traditionelle italienische 
Weinbaukultur, höchste Qualität und biologischer Anbau nicht 
ausschließen müssen. Optimales Klima, sonnenverwöhnte 
vulkanische Böden und virtuoses Können bei der Vinifizierung 
sorgen dafür, dass sie Gaumen und Nase immer wieder aufs 
Neue bezaubern. 

LETIZIA: Rasse, Kraft und italienische Eleganz
FAUSTINA: Vielschichtig, geschmeidig und opulent
ELEONORA: Fruchtig, frisch, jugendlich, mit Tiefe

2 x 0,75 l  ELEONORA
2 x 0,75 l  FAUSTINA
2 x 0,75 l  LETIZIA

in edler Holzkiste (statt € 134,–)
nur € 110,–*
Bestell-Code: derivate

Bestellen Sie jetzt! 

+49 6123 70 98 065

2 x 0,75 l ELEONORA

€ 110,–
Exklusiv für Leser des !derivate Magazins

Villa Caviciana GmbH • Rheingauer Straße 32 • 65343 Eltville
t. +49 (0) 6123-70 98 065 • f. +49 (0) 6123-7089066 • kontakt@villacaviciana.com • www.villacaviciana.com

VIVA ITALIA!
3 Top-Weine aus Italien

* Dieses Angebot ist gültig, solange der Vorrat reicht. Preise jeweils inkl. MwSt. und zuzüglich Versandkosten.

Statt € 134,–



Informieren Sie sich 
mit den Newslettern 
von Vontobel.

Leistung schafft Vertrauen

 Interessiert an Aktienanleihen?
Informieren Sie sich jede Woche neu mit dem 
Aktienanleihen Investor.

Aktienanleihen Investor – per Post oder E-Mail
Jede Woche präsentiert Vontobel Ihnen eine Auswahl an Aktienanleihen 
sowie die aktuellen Neuemissionen in kompakter Listenform. 

Abonnieren Sie diesen Service jetzt unter:
www.vontobel-zertifi kate.de/services oder rufen Sie uns einfach an unter der 
Gratis-Hotline 00800 93 00 93 00.

Bank Vontobel Europe AG, Bockenheimer Landstraße 24, 60323 Frankfurt am Main
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