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Abgabedruck  –  Aktienoptionsplan 

Abgabedruck  Bezeichnung für eine Börsensituation, in der 

das Angebot an Wertpapieren die Nachfrage deutlich über­

trifft. Das führt in der Regel zu sinkenden Kursen. Der Abgabe­

druck kann sich dabei sowohl auf den Gesamtmarkt als auch 

auf einzelne Wertpapiere oder Wertpapiergruppen beziehen.

Abgeld  (Disagio)  Bei der Emission von festverzinslichen 

Wertpapieren drückt das Abgeld aus, um welchen Prozent­

satz des Nennwerts (Nominal) der Ausgabepreis den Nenn­

wert unterschreitet. Bei Optionsscheinen kann es zu einem 

Abgeld kommen, wenn der Kauf des Basiswerts über den 

Schein billiger wäre als der direkte Erwerb des Basiswerts an 

der Börse.

Abwicklung  Im Börsensprachgebrauch gleichbedeutend 

mit der Durchführung und Realisierung von Wertpapierge­

schäften. Im Gesellschaftsrecht ist dies eine Bezeichnung für 

die Befriedigung der Gläubiger und die Verteilung des Gesell­

schaftsvermögens an die Gesellschafter nach Auflösung 

(Liquidation) einer Gesellschaft.

Ad-hoc-Mitteilung  Nach § 15 Wertpapierhandelsgesetz 

müssen kursrelevante Nachrichten unverzüglich (ad hoc) ver­

öffentlicht werden, um eine gleichmäßige Informationsversor­

gung aller Marktteilnehmer zu gewährleisten. Dies gilt für alle 

Nachrichten, die geeignet sind, den Kurswert an deutschen 

Börsen zur Emission zugelassener oder notierter Wertpapiere 

erheblich zu beeinflussen. Für die Veröffentlichung der Ad-

hoc-Informationen ist der jeweilige Emittent verantwortlich.

ADR  Abkürzung für American Depository Receipt. Von US-

Banken emittierte Hinterlegungsscheine, die eine bestimmte 

Anzahl oder einen Bruchteil an Aktien verbriefen, die in einem 

bestimmten Depot hinterlegt sind. Beispielsweise verbrieft 

das an der NYSE gehandelte DaimlerChrysler-ADR 1/10-Anteil 

einer DaimlerChrysler-Aktie.

Agio (Aufgeld)  Bei Anleihen die Differenz zwischen dem 

niedrigeren Nennwert und dem höheren Ausgabepreis bezie­

hungsweise dem Kurswert. Bei Optionsscheinen drückt das 

Agio die Differenz zwischen dem inneren Wert und dem Kurs­

wert aus, wenn der Kurswert über dem inneren Wert liegt. Im 

entgegengesetzten Fall spricht man von Disagio (Abgeld): Bei 

Aktien ist z. B. eine Ausgabe mit deutlichem Agio üblich – z. B. 

bei Kapitalerhöhungen. Eine Aktienausgabe mit einem Dis­

agio, also zu einem Preis unter dem Nennwert, ist hingegen 

nach deutschem Recht verboten.

Aktie  Anteilpapier, das wirtschaftliches Miteigentum an ei­

ner Aktiengesellschaft (AG) verbrieft. Die Höhe des Anteils 

am Grundkapital und somit am bilanziellen Gesamtvermögen 

der AG wird durch den Nennwert festgelegt. Der Marktpreis 

der Aktie entspricht hingegen dem börsentäglich ermittelten 

Kurswert, falls die betreffende Aktie börsennotiert ist. Eine 

Aktie bietet dem Inhaber zwei mögliche Gewinnquellen: Zum 

einen die Dividende als dem Aktionär zustehende Beteiligung 

am Gewinn der AG, zum anderen die Möglichkeit auf einen 

Vermögenszuwachs durch einen steigenden Kurswert, wenn 

das Unternehmen profitabel arbeitet und die Aktie somit für 

einen breiten Anlegerkreis an Attraktivität gewinnt.

Aktienanalyse  Untersuchung von Aktien zum Zwecke der 

kurz- oder langfristigen Geldanlage. Ein Unternehmen bezie­

hungsweise dessen Aktienkurs wird nach bestimmten Kriteri­

en untersucht, wobei der Analyst versucht, aus Daten der 

Vergangenheit und der Gegenwart Rückschlüsse auf die zu­

künftige Entwicklung zu ziehen. Während sich die so genann­

te „Fundamentalanalyse“ auf die Untersuchung der Unterneh­

mensdaten (Umsatz, Gewinn, Gewinnmargen, Marktanteile, 

Produkte, Dividendenrendite u. a.) sowie des gesamtwirt­

schaftlichen Umfelds konzentriert, steht bei der so genannten 

„Technischen Aktienanalyse“ die Beobachtung von histori­

schen Kurs- und Umsatzverläufen der Aktie im Vordergrund. 

Trotz ihrer grundsätzlich verschiedenartigen Herangehenswei­

sen können sich beide Schulen durchaus sinnvoll ergänzen. 

Aktienarten  Nach dem Kriterium der Übertragbarkeit un­

terscheidet man Inhaber-, Namens- und vinkulierte Namens­

aktien. Dem die Urkunde präsentierenden Inhaber stehen 

sämtliche Aktionärsrechte zu. Bei Namensaktien ist der Ei­

gentümer auf der Aktienurkunde bezeichnet. Bei der Übertra­

gung an vinkulierten (gebundenen) Namensaktien ist noch die 

Zustimmung der AG erforderlich. Nach dem Kriterium des 

Stimmrechts unterscheidet man Stamm- und Vorzugsaktien: 

Stammaktien verbriefen das volle Stimmrecht auf der Haupt­

versammlung. Bei Vorzugsaktien ist das Stimmrecht meist 

ausgeschlossen, dafür stehen dem Vorzugsaktionär eine hö­

here Dividende beziehungsweise eine Garantiedividende und 

andere Vorrechte zu, z. B. eine Bevorzugung bei einer mög­

lichen Liquidation der AG. Die rechtlichen Bestimmungen in 

anderen Ländern können von denen in Deutschland ab­

weichen. Aktien mit gleichen Rechten bilden eine Gattung.

Aktiengesellschaft  Handelsgesellschaft mit eigener Rechts­

persönlichkeit (juristische Person), deren Gesellschafter (Aktio­

näre) mit ihren Einlagen am Grundkapital beteiligt sind. Die 

Aktionäre haften nicht persönlich: Ausschließlich die AG selbst 

haftet mit dem Gesellschaftsvermögen für die Verbindlichkei­

ten. Die Organe der Aktiengesellschaft sind Vorstand, Auf­

sichtsrat und Hauptversammlung. Die Rechtsform der Aktien­

gesellschaft findet sich in sämtlichen Industriestaaten, wobei 

die rechtlichen Regelungen Unterschiede aufweisen. 

Aktienoptionsplan  Viele Aktiengesellschaften gewähren 

ihren Mitarbeitern Aktienoptionen und damit das Recht, Aktien 
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des Unternehmens nach Ablauf einer bestimmten Zeit zu ei­

nem festgelegten Preis zu erwerben, der, wenn die AG erfolg­

reich wirtschaftet, deutlich unter dem dann aktuellen Aktien­

kurs liegt. Ziel solcher Aktienoptionspläne ist die Leistungs­

motivation und Bindung von Mitarbeitern an das Unternehmen 

und eine Vergütung, die an den Firmenerfolg gekoppelt ist.

Aktienrückkauf  AGs kaufen ihre eigenen Aktien zurück, 

um das Volumen umlaufender Titel zu reduzieren und somit 

den Kurswert der einzelnen Aktien zu erhöhen. Der Aktien­

rückkauf ist nur in einem gewissen Umfang erlaubt.

Aktionär  Gesellschafter einer Aktiengesellschaft.

American Stock Exchange (AMEX)  Börse in New York. 

Neben NYSE und NASDAQ die wichtigste Aktienbörse in den 

USA.

Amtlicher Markt  Der amtliche Markt ist in Deutschland 

die Form des Wertpapierhandels mit den strengsten Zulas­

sungs- und Publizitätsvorschriften. Nach § 30 Börsengesetz 

muss bei der Einführung eines Wertpapiers in den amtlichen 

Markt ein Prospekt vorgelegt werden, der genaue Angaben 

über den betreffenden Emittenten enthält. Wertpapiere, die 

zur Schädigung allgemeiner Interessen oder offenkundig zu 

einer Übervorteilung des Anlegerpublikums führen könnten, 

werden nicht zugelassen. Ausländische Unternehmen, die die 

Zulassung zum amtlichen Markt beantragen, haben die den 

Vorschriften in dem jeweiligen Land entsprechenden Unterla­

gen einzureichen. Bundes- und Länderanleihen sind kraft Ge­

setzes ohne Prüfverfahren zum amtlichen Markt zugelassen. 

Analyst  Wertpapierfachmann, der mithilfe der technischen 

Wertpapieranalyse und / oder der Fundamentalanalyse ein mög­

lichst genaues Bild z. B. von der Situation eines Wertpapiers 

oder eines Emittenten und den Kurschancen der emittierten 

Wertpapiere zu gewinnen versucht. Analystenprognosen be­

ziehungsweise deren Veränderungen können sich stark auf die 

Kursentwicklung der betreffenden Wertpapiere auswirken.

Anfangskurs  Der erste an einem bestimmten Börsentag 

ermittelte Kurs eines Wertpapiers im variablen Handel. Im Ge­

gensatz zum Einheitskurs werden im variablen Handel bör­

sentäglich so viele Kurse ermittelt, wie Abschlüsse zustande 

kommen. Neben dem Kassa- und dem Schlusskurs ist dabei 

der Anfangskurs von besonderem Interesse, weil er als er­

stes wichtiges Indiz für die gesamte Tagestendenz gilt. 

Anlagestrategie  Gezielte, längerfristig ausgerichtete Vor­

gehensweise zur Erzielung eines möglichst gewinnbringen­

den Anlageerfolgs an den Wertpapiermärkten. Die Strategie 

richtet sich neben objektiven Kriterien, die die fundamentale 

und die technische Wertpapieranalyse liefern, auch nach finan­

zieller Situation und persönlichen Präferenzen des Anlegers.

Anlaufdividende  Bezeichnung für die erste Dividenden­

ausschüttung einer Institution beziehungsweise für eine Divi­

dendenausschüttung nach mehreren dividendenlosen Ge­

schäftsjahren.

Anleihe (Bond)  Sammelbezeichnung für Schuldverschrei­

bungen mit fester oder variabler Verzinsung, längerer Laufzeit 

und vertraglich fixierter Tilgung. Vielfach hat sich die englische 

Bezeichnung (Bond) im täglichen Sprachgebrauch durchge­

setzt.

Anteilwert  Bei Investmentfonds bezeichnet der Begriff 

den Wert eines Anteilscheins, der durch Division des gesam­

ten Fondsvermögens durch die Anzahl der umlaufenden An­

teile ermittelt wird. Der Anteilwert wird börsentäglich ermittelt 

und veröffentlicht und entspricht in der Regel dem Rücknah­

mepreis, zu dem Anleger ihre Anteile zurückgeben können.

Antizyklisches  Vorgehen  Dem herrschenden Trend an 

den Wertpapiermärkten entgegengesetztes Anlageverhalten. 

Der antizyklische Investor kauft bei stark fallenden Kursen 

und verkauft im Aufwärtstrend. Die zugrunde liegende Idee 

ist, dass sich auf diese Weise das Hauptziel des Anlegers er­

reichen lässt, bei möglichst tiefen Kursen zu kaufen und die 

Papiere später wesentlich teurer wieder zu verkaufen.

Ask (Briefkurs)  Derjenige Kurs, zu dem ein Handelsteilneh­

mer bereit ist, ein Wertpapier oder eine Ware zu verkaufen. 

Asset  Allocation  Vermögensstrukturierung. Forschungs­

ansätze zur Asset Allocation beschäftigen sich mit der Frage­

stellung, mit welchen prozentualen Anteilen unterschiedliche 

Anlageobjekte (Assets) in einem optimal strukturierten Ver­

mögen beziehungsweise Depot vertreten sein sollen. 

Entscheidungskriterien sind dabei neben Eigenschaften der 

Assets (Chance-/Risiko-Relation, Rendite, Volatilität) auch die 

Präferenzen beziehungsweise die finanzielle Situation des In­

vestors. Während sich Risiko und Rendite verschiedener 

Anlageobjekte mithilfe mathematischer Modelle objektiv er­

mitteln lassen, spielen subjektive Präferenzen des Anlegers 

(Risikobereitschaft, Höhe des Gesamtvermögens) ebenfalls 

eine wichtige Rolle. 

ATX  Austrian Traded Index. Meistbeachteter Aktienindex 

der Wiener Börse. Der ATX ist ein nach der Marktkapitalisie­

rung gewichteter Kursindex. Indexbasis ist der 2.1.1991 mit 

1.000 Punkten. 

Aufsichtsrat  Organ einer Aktiengesellschaft und anderer 

juristischer Personen. Dem Aufsichtsrat obliegt die Überwa­

chung der Geschäftsführung der AG, wobei die Aufsichtsrats­

mitglieder nicht Aktionäre der betreffenden Aktiengesellschaft 

sein müssen. Er besteht aus mindestens drei Mitgliedern, die 

aus ihrer Mitte einen Aufsichtsratsvorsitzenden und einen 
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Stellvertreter wählen. Zu seinen wichtigsten Aufgaben gehört 

die Einberufung der Hauptversammlung (HV). 

Ausgabeaufschlag  Bei der Ausgabe von Investment­

fonds-Anteilen berechnete Kosten, die der Erwerber zusätz­

lich zum Preis des Anteils zu bezahlen hat. Die maximale 

Höhe des Ausgabeaufschlags ist in den Vertragsbedingungen 

des Investmentfonds geregelt.

Ausgabekurs, Emissionskurs  Derjenige Kurs, den Inve­

storen bei der Ausgabe (Emission) von Wertpapieren zu zah­

len haben. Bei Anleihen kann der Ausgabekurs dem Nenn­

wert entsprechen, darüber oder darunter liegen. Aktien dür­

fen in Deutschland nur zum Nennwert oder zu einem darüber 

liegenden Kurs an die Ersterwerber ausgegeben werden (Ver­

bot der Unter-pari-Emission).

Ausschüttung  Auszahlung von Dividenden, Boni, Liquida­

tionserlösen und dergleichen an die Anteileigner. 

Ausschüttungsfonds  Investmentfonds, der regelmäßig 

Erträge aus Dividenden, Bezugsrechten, Boni, Zinsen und 

realisierten Kursgewinnen an die Inhaber der Fondsanteile 

auszahlt. Gegensatz: Thesaurierungsfonds.

BaFin  Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. 

Rechtsfähige, bundesunmittelbare Anstalt des öffentlichen 

Rechts im Geschäftsbereich des Bundesministeriums der Fi­

nanzen. Die BaFin ist für alle Bereiche zuständig, die früher die 

Aufsichtsämter für das Kreditwesen (BaKred), für das Versiche­

rungswesen (BAV) und für den Wertpapierhandel (BAWe) über­

wacht haben.

Baisse  Aus dem Französischen übernommene Bezeich­

nung für eine über längere Zeit anhaltende Phase starker 

Kursverluste an der Börse. Seltener werden auch entspre­

chende Tagestendenzen als Baisse bezeichnet.

Bardividende  Der Teil der Dividende, der tatsächlich z. B. 

an einen Aktionär ausgezahlt wird. Die Bardividende ist von 

der Höhe der Bruttodividende und der Körperschaftsteuergut­

schrift abhängig. 

Benchmark  Messlatte oder Bewertungsmaßstab zur ver­

gleichenden Evaluierung der Wertentwicklung, z.B. eines In­

vestmentfonds oder des Portfolios eines Privatanlegers. 

Benchmark für einen in amerikanische Aktien anlegenden 

Fonds ist z. B. häufig der S&P®500, für einen auf deutsche 

Standardwerte spezialisierten Fonds z. B. der DAX®, für einen 

weltweit investierenden Fonds z. B. der MSCI World. Als 

wichtigstes Erfolgskriterium für das Fondsmanagement wird 

meist nicht die absolute Performance gesehen, sondern das 

Abschneiden im Vergleich zur Entwicklung der gewählten 

Benchmark. 

Berichtigungsaktien/Gratisaktien  Aktien, die bei einer 

Kapitalerhöhung an die bisherigen Aktionäre ausgegeben 

werden. Bei einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 

werden offene oder stille Rücklagen z. B. einer AG in dividen­

denberechtigtes Grundkapital umgewandelt. Die Aktionäre 

erhalten dabei zusätzliche Aktien entsprechend ihrer vorheri­

gen Beteiligung. Da das gesamte Eigenkapital der AG auf die­

se Weise nicht erhöht wurde, ist die häufig benutzte Bezeich­

nung „Gratisaktien“ irreführend: Zwar braucht der Aktionär 

nichts für seine zusätzlichen Aktien zu bezahlen, doch er erhält 

auch nichts geschenkt. Er besitzt nach der Kapitalerhöhung 

mehr Aktien als zuvor, der Wert der einzelnen Aktie vermindert 

sich jedoch entsprechend dem Umfang der Kapitalerhöhung. 

Bezugsfrist  Zeitraum von mindestens zwei Wochen zur 

Ausübung eines Bezugsrechts. Während der Bezugsfrist kann 

sich ein Aktionär entscheiden, ob er an der Kapitalerhöhung 

teilnehmen oder seine Bezugsrechte veräußern möchte.

Bezugspreis  Der bei einer Kapitalerhöhung festgelegte 

Ausgabepreis der jungen beziehungsweise neuen Aktien. 

Bezugsrecht  Nach § 186 Aktiengesetz hat der Aktionär das 

Recht, bei einer Kapitalerhöhung entsprechend seiner bisheri­

gen Beteiligung am Grundkapital neue beziehungsweise jun­

ge Aktien zu erwerben. Bei einer Kapitalerhöhung im Verhält­

nis 4:1 kann er daher für je vier bisher gehaltene Aktien eine 

neue zum festgelegten Bezugspreis erwerben. Er muss aber 

nicht: Während des Bezugsrechtshandels kann er seine Rech­

te veräußern und den für die Bezugsrechte zu erlösenden 

Preis vereinnahmen. Nach § 186 Abs. 3, 4 Aktiengesetz kann 

die Hauptversammlung mit einer Dreiviertelmehrheit auch ei­

nen Ausschluss des Bezugsrechts beschließen.

Bezugsrechtsabschlag  Am ersten Tag des Bezugsrechts­

handels wird der betreffende Aktienkurs „ex Bezugsrecht“ 

gehandelt. Der Kurswert des Wertpapiers verringert sich um 

den Wert des Bezugsrechts.

Bezugsverhältnis  Hier: Relation zwischen der Zahl der 

„alten“ und der neu emittierten Aktien bei einer Kapitalerhö­

hung. Ein Bezugsverhältnis von 4:1 bedeutet z. B., dass Altak­

tionäre für je vier Altaktien eine neue Aktie beziehen können. 

Bilanz  Aufstellung der Aktiva und Passiva eines Unterneh­

mens zur Darstellung seiner Vermögens-, Kapital- und Finanz­

struktur. Die Erstellung der Bilanz unterliegt umfangreichen ge­

setzlichen Vorschriften, die die Anordnung der einzelnen Bilanz­

positionen, die Bewertung von Vermögensgegenständen u. a. 

betreffen. Die so genannten Bilanzkennzahlen gehören zu den 

meistbeachteten Kriterien der Fundamentalanalyse. 

Bilanzanalyse  Untersuchung der Bilanz eines Unterneh­

mens nach fundamentalen Gesichtspunkten mit dem Ziel, 
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die relative Attraktivität der Wertpapiere des Unternehmens 

für Investmentzwecke festzustellen. Daneben gibt es auch 

noch die interne Bilanzanalyse als Teil des innerbetrieblichen 

Controllings mit dem Zweck, der Geschäftsleitung Informa­

tionen über die Entwicklung wichtiger Kennzahlen zukom­

men zu lassen.

Blue  Chip  Aus dem angelsächsischen Sprachgebrauch 

übernommene Bezeichnung für Standardaktien mit hohem in­

ternationalem Ansehen. Häufig zahlen Blue-Chip-Unterneh­

men auch attraktive Dividenden.

Börsenmakler  Professionelle Vermittler von Wertpapierge­

schäften. Sie sind Makler im Sinne des Bürgerlichen Gesetz­

buchs (BGB) und Handelsmakler im Sinne des Handelsge­

setzbuchs (HGB), deren gesetzlichen Vorschriften ihre Tätig­

keit unterliegt. Die mit der Führung eines Orderbuches 

betrauten Börsenmakler wurden mit der Umsetzung des 4. 

Finanzmarktförderungsgesetzes im Jahre 2002 Skontroführer 

genannt. Skontroführer können auch Banken sein. 

Börsenplatz  Bezeichnung für den Ort einer Wertpapierbör­

se. Die sieben deutschen Börsenplätze sind Frankfurt, Düs­

seldorf, München, Hamburg, Stuttgart, Berlin/Bremen und 

Hannover.

Börsenzulassung  Zulassung von Wertpapieren zum Han­

del an der Börse. Die Zulassung ist je nach Handelsart von 

verschiedenen Voraussetzungen abhängig. Manchmal meint 

die Bezeichnung auch die Berechtigung bestimmter Personen 

zur Teilnahme am Börsenhandel.

Bond  International übliche Bezeichnung für fest- und varia­

bel verzinsliche Wertpapiere (Anleihen / Schuldverschreibung).

Bonus  Sonderausschüttung eines Unternehmens an die 

Gesellschafter oder Mitarbeiter. Boni werden in der Regel als 

einmalige Sondervergütung in Jubiläumsjahren des Unter­

nehmens, bei außerordentlichen Erträgen oder in Jahren mit 

außergewöhnlich hohen Gewinnen gezahlt. 

Bookbuilding  Verfahren zur Festlegung des Ausgabeprei­

ses von neu emittierten Wertpapieren. Beim Bookbuilding-

Verfahren wird kein fester Preis vorgegeben, sondern Interes­

senten können innerhalb eines vorgegebenen Preisspek­

trums Zeichnungsangebote abgeben. Bei hoher Nachfrage 

wird sich der Emissionspreis am oberen Ende des Spektrums 

bewegen und Interessenten mit zu niedrigen Geboten kom­

men nicht zum Zug. Es besteht allerdings auch die Gefahr, 

dass bei geringer Nachfrage schließlich ein niedrigerer als der 

ursprünglich angestrebte Emissionserlös erzielt wird.

Bookbuilding-Spanne  Vom Emittenten eines zum Bör­

sengang anstehenden Wertpapiers festgelegte Preisspanne, 

innerhalb deren Interessenten ihre Zeichnungsangebote ab­

geben können. Der finale Emissionspreis wird durch das Ver­

hältnis von Angebot und Nachfrage bestimmt.

Branchenfonds  Investmentfonds, der vorwiegend oder 

ausschließlich in Aktien von Unternehmen einer oder mehre­

rer miteinander in enger Beziehung stehender Branchen inve­

stiert. Die Risikominimierung durch Branchenstreuung wird 

dabei vernachlässigt, innerhalb der Branche findet allerdings 

in der Regel eine breite Streuung auf verschiedene Aktien 

statt.

Branchenindex  36  Index, der die Aktien einzelner Bran­

chen umfasst. Die bekanntesten sind neben den internationa­

len MSCI-Indizes die Branchenindizes des C-DAX® (Composi­

te-DAX®), der Dow Jones Utilities Index und der Dow Jones 

Transportation Index.

Branchenrotation  Abwechselnde Bevorzugung der Akti­

en bestimmter Branchen an der Börse. Wenn die Aktien einer 

Branche bereits stark gestiegen sind, rücken oft die einer an­

deren in den Mittelpunkt des Anlegerinteresses, weil man 

diesen noch zusätzliches Kurspotenzial zutraut. Auch politi­

sche Entwicklungen und Veränderungen des Zinsniveaus kön­

nen eine Branchenrotation auslösen.

Branchenstreuung  Verteilung des Aktienvermögens auf 

Papiere von in verschiedenen Branchen tätigen Unterneh­

men. Sinn der Branchenstreuung ist eine Risikominimierung, 

da die Erfahrung zeigt, dass in Zeiten fallender Kurse am Akti­

enmarkt nicht alle Branchen gleich stark betroffen sind.

Break-even/Break-even-Punkt  Bezeichnung für eine Ge­

winnschwelle, ab der z. B. ein Investment oder ein Unterneh­

men einen Überschuss oder Gewinn erzielt. Im Börsensprach­

gebrauch oft im Sinn von schwarze Null gebraucht. 

Briefkurs  (Ask)  Kurs, zu dem ein Marktteilnehmer bereit 

ist, ein bestimmtes Volumen eines Wertpapiers zu verkaufen. 

Broker  Angelsächsische Bezeichnung für Makler. Broker 

sind z. B. Wertpapier-, Waren- und Devisenhändler, die im 

Kundenauftrag Börsengeschäfte durchführen.

Bruttosozialprodukt  Wert sämtlicher Güter und Dienst­

leistungen, die in einer Volkswirtschaft innerhalb eines be­

stimmten Zeitraums hergestellt beziehungsweise erbracht 

werden.

Buchgewinn  Ein Buchgewinn entsteht, wenn der Ver­

kaufserlös eines Vermögensgegenstandes über dem Buch­

wert liegt. Im Börsenjargon wird auch ein noch nicht durch 

Verkauf realisierter Kursgewinn als Buchgewinn bezeichnet.

Buchverlust  Wird ein Vermögensgegenstand zu einem un­

ter dem Buchwert liegenden Preis veräußert, so entsteht ein 
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Buchverlust. In der Börsensprache werden auch noch nicht 

durch Verkauf realisierte Kursverluste als Buchverluste be­

zeichnet.

Buchwert  Der in der Bilanz ausgewiesene Wert von Ver­

mögensgegenständen und Verbindlichkeiten eines Unterneh­

mens. 

Bullion  Coin  Laufend von staatlichen Stellen geprägte 

Münzen aus Gold oder anderen Edelmetallen, die weder in 

erster Linie numismatischen noch Zahlungszwecken dienen. 

Sinn von Bullion Coins ist es, Edelmetalle in relativ kleiner 

Stückelung verfügbar zu machen. Der Ausgabepreis von Bulli­

on Coins in der Stückelung einer Feinunze liegt meist nur ge­

ringfügig über dem reinen Metallwert. Die bekanntesten Bul­

lion Coins sind Krügerrand (Republik Südafrika), Maple Leaf 

(Kananda), American Eagle (USA), Philharmoniker (Österreich) 

und Australian Nugget (Australien).

Bundesanleihe  Von der Bundesrepublik Deutschland emit­

tierte festverzinsliche Wertpapiere verschiedener Laufzeit. 

Bundesanleihen sind per Gesetz ohne Prospekt zum amtli­

chen Handel zugelassen.

Bundesobligation  Schuldverschreibung des Bundes mit 

einer Laufzeit von fünf Jahren. Bundesobligationen können 

nach der Börsenzulassung von jedermann erworben werden.

Bundeswertpapierverwaltung  Dem Bundesministeri­

um der Finanzen nachgeordnete Bundesbehörde mit Sitz in 

Bad Homburg. Die Bundeswertpapierverwaltung führt das 

Bundesschuldbuch. Für Anleger interessant ist die Möglich­

keit, Bundesanleihen und sonstige Schuldverschreibungen 

des Bundes dort kostenfrei verwahren zu lassen.

Buy and Hold  Kaufen und Halten. Bezeichnung für die Vor­

gehensweise von Investoren mit sehr langer Zeitperspektive. 

Nicht die Erzielung von Kursgewinnen durch Verkauf zu einem 

über dem Einstandskurs liegenden Preis wird angestrebt, 

sondern eine Vermögenssteigerung durch langfristige Kurs­

steigerungen und Dividendenausschüttungen der gekauften 

Wertpapiere. Der Buy-and-Hold-Investor stellt den extremen 

Gegenpol zum kurzfristig agierenden Trader dar.

CAC-40-Index  Meistbeachteter Aktienindex der Pariser 

Börse, der 40 der wichtigsten französischen Aktien umfasst.

Cash  Die aus dem Amerikanischen übernommene Bezeich­

nung steht im Alltagsgebrauch für Bargeld, in der Börsenspra­

che für den Bestand an flüssigen, nicht längerfristig angeleg­

ten Geldmitteln.

Cashflow  Der Cashflow setzt sich zusammen aus dem 

Jahresüberschuss, den Abschreibungen, den Veränderungen 

der langfristigen Rückstellungen und den Steuern auf Ein­

kommen und Ertrag. Wichtige Kennzahl zur Bewertung der 

Finanz- und Ertragskraft eines Unternehmens.

C-DAX®  Auch: Composite DAX®. Alle in Frankfurt amtlich 

notierten Aktien umfassender, nach Marktkapitalisierung ge­

wichteter deutscher Aktienindex. Der C-DAX® ist in mehrere 

Branchenindizes unterteilt, die die Kursentwicklung der Akti­

en aus den jeweiligen Wirtschaftszweigen dokumentieren. Im 

Einzelnen enthält er Unterindizes der folgenden Branchen: 

Automobile, Bau, Chemie, Beteiligungen, Elektronik, Brau­

ereien, Hypothekenbanken, Geschäftsbanken, Transport, Ma­

schinenbau, Papier, Energieversorger, Stahl, Textil, Versiche­

rungen und Konsum (Kaufhäuser). 

Computerhandel  Vermittlung von Wertpapierkauf- und 

-verkaufsaufträgen durch ein zentrales Computernetz. Wäh­

rend an der Präsenzbörse der Kursmakler dafür zuständig ist, 

Angebot und Nachfrage abzustimmen, übernimmt diese Auf­

gabe im Computerhandel, z. B. Xetra®, ein Zentralrechner. Der 

Computerhandel gewinnt im Vergleich zur Präsenzbörse im­

mer mehr an Bedeutung. Viele Experten erwarten, dass er 

den früher ausschließlich üblichen Handel auf dem Börsen­

parkett früher oder später ganz verdrängen wird. Während 

z. B. an der Frankfurter Wertpapierbörse der Handel weitge­

hend elektronisch abgewickelt wird, bevorzugt die NYSE noch 

den Parketthandel mit Maklern.

Courtage  Maklergebühr. Der in Prozent vom Kurswert fest­

gelegte Betrag, den der Makler dem Kunden für die Vermitt­

lung von Börsengeschäften in Rechnung stellt. Das Handels­

segment der Börse Stuttgart gewährt bei Wertpapieraufträ­

gen z. B. einen so genannten „Courtage-Cap“. Das bedeutet, 

dass maximal ein vorher festgelegter Gebührenbetrag be­

rechnet wird.

Crash  Massiver Kurseinbruch von Wertpapieren auf breiter 

Front innerhalb sehr kurzer Zeit. Neben dem Crash von 1929 

(Schwarzer Freitag) sind vor allem die Einbrüche vom Oktober 

1987 und nach dem 11. September 2001 noch in Erinnerung.

DAX®  (Deutscher  Aktien-Index)  Eigentlich: DAX® 30. 

Fortlaufend berechneter Index, in dem 30 bedeutende, nach 

Marktkapitalisierung und Umsatz gewichtete deutsche Aktien 

repräsentiert sind. 

DAX® 100  Dieser Index umfasst die 30 im DAX® 30 und die 

70 im MDAX® repräsentierten Aktien. Er besteht im Prinzip 

aus den 100 größten deutschen Aktien nach den Kriterien der 

Marktkapitalisierung und des Umsatzes. Der DAX® 100 ist in 

zehn Branchenindizes unterteilt.

DAX®-Werte  Gängige Bezeichnung für die 30 im deut­

schen Aktienindex (DAX®) repräsentierten Unternehmen be­

ziehungsweise deren Aktien. Die derzeitigen (Stand: Ende 
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2004) DAX®-Werte in alphabetischer Reihenfolge: Adidas-Sa­

lomon, Allianz, Altana, BASF, Bayer, BMW, Commerzbank, 

Continental, DaimlerChrysler, Deutsche Bank, Deutsche Bör­

se, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON, Fresenius Medi­

cal Care, Henkel (Vorzugsaktie), Hypo-Vereinsbank, Infineon, 

Linde, Lufthansa, MAN, Metro, Münchener Rück, RWE, SAP, 

Schering, Siemens, Thyssen-Krupp, Tui, Volkswagen.

Deflation  Anhaltendes Sinken des Preisniveaus für End­

produkte (Konsumgüter, Investitionsgüter) in einer Volkswirt­

schaft. Ursache: Die Gesamtnachfrage nach diesen Gütern ist 

geringer als das in der Volkswirtschaft verfügbare Güterange­

bot. Erfahrungsgemäß geht eine Deflation mit einer Verminde­

rung der umlaufenden Geldmenge und / oder der Umlauf­

geschwindigkeit des Geldes einher. 

Depotaufteilung/Depotstrukturierung  Zusammenstel­

lung eines Wertpapierdepots nach bestimmten Kriterien,  

abhängig von den persönlichen Anlagezielen des Depotinha­

bers. Renditeorientierte Anleger gewichten häufig festverzins­

liche Wertpapiere und Blue-Chip-Aktien mit hoher Dividen­

denrendite über. Spekulative, nach hohen Kursgewinnen stre­

bende Anleger richten ihr Augenmerk dagegen tendenziell auf 

die Aktien von Wachstumsunternehmen.

Depotauszug  Von der depotführenden Bank erstelltes Ver­

zeichnis aller im Depot eines Kunden geführten Wertpapiere 

mit Stückzahl, Kurswert und Gesamtwert.

Depotgebühren  Gebühren, die die Bank ihren Depotkun­

den für die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren in 

Rechnung stellt. Maßgebend sind dabei die Anzahl der Einzel­

posten, Nennwert oder Kurswert der Wertpapiere. Da die 

Gepflogenheiten der einzelnen Banken unterschiedlich sind, 

sollte der Anleger die Gebühren mehrerer Häuser verglei­

chen, bevor er sich zur Einrichtung eines Wertpapierdepots 

bei einer bestimmten Bank entschließt.

Deutsche  Zinsrechnungsmethode  Verfahren zur Be­

rechnung der Stückzinsen, z. B. von Schuldverschreibungen. 

Dabei werden pro Monat 30 und pro Jahr 360 Zinstage ange­

setzt. Die deutsche Zinsrechnungsmethode wird zunehmend 

von der Eurozinsmethode abgelöst.

Discountbroker  Seit 1994 in Deutschland etablierte Fi­

nanzdienstleister. Sie bieten die Abwicklung von Wertpapier­

aufträgen zu Gebühren an, die in der Regel deutlich unter den 

banküblichen Sätzen liegen. Der Kunde erhält allerdings oft 

keine Anlageberatung. Discountbroker wenden sich daher in 

erster Linie an ein aufgeklärtes Anlegerpublikum, das ohne 

Beratung auskommen und Gebühren sparen möchte.

Diversifikation/Diversifizierung  Streuung des Anlage­

kapitals auf verschiedene Investments zum Zweck der Risiko­

kontrolle. Sinn der Diversifikation ist die Verlustbegrenzung: 

Je kleiner der Depotanteil eines Einzelinvestments, desto ge­

ringere Auswirkungen hat ein hoher Wertverlust oder -gewinn 

dieses Investments auf das Gesamtvermögen des Anlegers.   

Dividende  Auf eine Aktie entfallender Anteil an der Gewinn­

ausschüttung einer AG. Die Verwendung des Bilanzgewinns 

und damit die Höhe der Dividende wird von der Hauptversamm­

lung nach einem vom Aufsichtsrat geprüften Vorschlag des 

Vorstands beschlossen. Die Dividende ist von der allgemei­

nen Geschäftslage der AG abhängig und daher Schwankun­

gen unterworfen.

Dividendenabschlag  Am Tag der Dividendenausschüt­

tung ermäßigt sich der Kurswert der betreffenden Aktie rein 

rechnerisch (ohne Berücksichtigung anderer Einflüsse auf die 

Kursfeststellung) um die Höhe der Bruttorendite. Auf dem 

Kurszettel wird dies mit dem Zusatz „ex Dividende“ festge­

halten. 

Doppelwährungsanleihe  Anleihe, bei der die Mittelauf­

bringung und die Rückzahlung (Tilgung) in zwei verschiede­

nen Währungen erfolgen. Die maßgebliche Währung für die 

Zinszahlungen ist in der Regel die für die Mittelaufbringung 

maßgebliche Währung und im Verkaufsprospekt festgelegt.

Dow-Dividend-Strategie  Diese Anlagestrategie sieht vor, 

dass jeweils zum Jahresbeginn die zehn (Top-10-Variante) 

oder fünf (Low-5-Variante) Aktien aus dem Dow Jones Indu­

strial Average-Index gekauft werden, die die höchste Dividen­

denrendite aufweisen.

Dow Jones Industrial Average  Weltweit meistbeachteter 

Aktienindex. Der „Dow“ errechnet sich durch Addition der Kur­

se von 30 der bedeutendsten US-Industrieunternehmen und 

anschließende Multiplikation mit einem Faktor, der bei jedem 

Split eines dieser Unternehmen nach unten adjustiert wird. Im 

Gegensatz zu den meisten anderen Aktienindizes sind die ein­

zelnen Aktien im Dow Jones Industrial Average nicht nach 

Marktkapitalisierung gewichtet. Als reiner Preis- oder Kursin­

dex berücksichtigt der Dow Jones Industrial Average zudem 

nicht die Dividendenausschüttungen der in ihm repräsentier­

ten Aktien. Weitere Besonderheiten liegen darin, dass es für 

die Aufnahme in den „Dow“ keine quantitativen Kriterien wie 

Marktkapitalisierung oder Börsenumsätze gibt und dass er, 

ganz im Gegensatz zu den meisten anderen Indizes, auch nicht 

regelmäßig revidiert wird. Für seine Zusammensetzung ist ein 

Komitee aus der Redaktion des „Wall Street Journal“ zustän­

dig, das an keine Weisungen gebunden ist. 
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Duration  Bezeichnung für die durchschnittliche Kapitalbin­

dungsdauer bei einem festverzinslichen Wertpapier von der 

Anlage bis zur Rückzahlung. Bei Anleihen mit hohem Nomi­

nalzins fließt das investierte Kapital bereits weit vor Ende der 

Laufzeit in Form von Zinsen wieder dem Anleger zu. Die Dura­

tion ist ein wichtiger Faktor bei der Kursreaktion festverzinsli­

cher Wertpapiere auf Veränderungen des allgemeinen Zins­

niveaus am Kapitalmarkt. Je kürzer die Duration, desto „un­

empfindlicher“ reagiert eine Anleihe auf Zinsturbulenzen, da 

das Kapital für Anlagen zum Marktzins relativ früh wieder zur 

Verfügung steht. Die längste Duration weisen Zero-Bonds-/

Null-Kupon-Anleihen auf und daher reagieren sie auch am hef­

tigsten auf Veränderungen des allgemeinen Zinsniveaus.

DVFA  Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Anlage­

beratung. 1960 gegründeter Verband, dem meist bei Banken 

und Kapitalanlagegesellschaften beschäftigte Analysten und 

Anlageberater angehören. Ziele der DVFA sind die stetige Ver­

besserung der Finanz- und Wertpapieranalyse, die Förderung 

des Verständnisses der Öffentlichkeit für die Bedeutung der 

Wertpapieranalyse und die Zusammenarbeit mit Institutionen 

gleicher Zielsetzung im Ausland. 

Earnings  per  share  (EPS)  International übliche Bezeich­

nung für den Gewinn je Aktie.

EBIT  Earnings before interest and taxes. Maßzahl für den 

Unternehmensgewinn ohne Berücksichtigung von Zinsen und 

Steuern. Das Bewertungskriterium gibt über die wahre Unter­

nehmenssituation jedoch nur begrenzt Aufschluss, weil ins­

besondere die Zinsbelastungen von Unternehmen mit hohen 

Verbindlichkeiten den Gewinn stark drücken oder unter dem 

Strich sogar in einen Verlust verwandeln können. Zum Ver­

gleich von Unternehmen mit unterschiedlichen Ge­

schäftsmodellen eignet sich das EBIT daher kaum bis über­

haupt nicht.

EBITDA  Earnings before interest, taxes, depreciation and 

appreciation. Maßzahl für den Unternehmensgewinn ohne 

Berücksichtigung von Zinsen, Steuern, Zuschreibungen und 

Abschreibungen. Zur Problematik siehe EBIT.

Effekten  Sammelbezeichnung für am Kapitalmarkt handel­

bare (börsenfähige) Wertpapiere. Börsenfähig sind nur ver­

tretbare Wertpapiere. Das Kriterium der Vertretbarkeit trifft 

auf alle Sachen zu, die nach Zahl, Maß oder Gewicht bestimmt 

zu werden pflegen. Bei Wertpapieren heißt dies, dass sie 

nach allgemeinen Merkmalen wie Gattung, Stückzahl oder 

Nennwert bestimmt sein müssen, um börsenfähig zu sein: 

Wertpapiere desselben Emittenten mit demselben Nennwert 

und derselben Ausstattung bezüglich Nominalzins, Dividenden­

berechtigung u. a. müssen einander „vertreten“ können, also 

gleichwertig und somit austauschbar sein, um zum Börsen­

handel zugelassen zu werden. Effekten sind daher z. B. Akti­

en, Anleihen, Pfandbriefe und Investmentfondsanteile. Bank­

noten, Wechsel oder Schecks sind hingegen keine Effekten.

Effizienter Markt  Die Theorie des effizienten Marktes be­

sagt – das Börsengeschehen betreffend –, dass sich Börsen­

kurse entsprechend den realen ökonomischen Bedingungen 

entwickeln. Kursrelevante neue Informationen gehen sofort 

in die Kursbildung ein. Es gibt, bezogen auf die Börse, mehr 

oder wenige strenge Fassungen der Theorie des effizienten 

Marktes. Die strengste geht davon aus, dass selbst 

Insiderinformationen bereits in der Kursentwicklung eskomp­

tiert sind. Weder durch Insiderinformationen noch mithilfe der 

Chartanalyse ließen sich folglich auf Dauer Gewinne erzielen.

Effizientes Portfolio  Nach den Grundsätzen des ökonomi­

schen Prinzips zusammengestelltes Wertpapierportfolio. Ziel 

ist es, eine gegebene Rendite mit minimalem Risiko oder bei 

gegebenem Risiko die dabei maximale Rendite zu erwirt­

schaften.

Eigenkapital  Meist ist damit das so genannte bilanzielle 

Eigenkapital gemeint, das sich nach der Formel berechnet:  

Vermögen – Schulden + Einlagen + einbehaltene Gewinne – Ent-
nahmen – eingetretene Verluste. 

Neben der Haftungs- und Garantiefunktion für den Gläubiger 

dient das Eigenkapital vor allem der langfristigen Finanzierung 

von Vermögensgegenständen, z. B. Anlagegütern. Die Eigen­

kapitalausstattung eines Unternehmens ist ein wichtiges Krite­

rium für seine Finanzkraft und seine Fähigkeit, schwierige Zei­

ten einigermaßen unbeschadet zu überstehen. Im Rahmen der 

Fundamentalanalyse spielt sie daher eine wichtige Rolle. 

Emerging  Markets/Wachstumsmärkte  Sammelbe­

zeichnung für die Märkte aufstrebender Volkswirtschaften in 

Schwellenländern, z. B. Osteuropa, Lateinamerika, Asien und 

manche Länder Afrikas, die sich durch starkes Wirtschafts­

wachstum auszeichnen.

Emission  Ausgabe neuer Wertpapiere (z. B. Aktien, Anlei­

hen, Genussscheine). Sie dient dem Emittenten zur Beschaf­

fung von Kapital und erfolgt meist durch öffentliche Ausschrei­

bung. Auch die Gesamtheit der zu einer Emission gehören­

den Wertpapiere (Emissionsvolumen) wird oft kurz als 

Emission bezeichnet.

Emittent  Person, die neue Wertpapiere ausgibt.

Eskomptierung  Bezeichnung für den Umstand, dass erwar­

tete kursrelevante Nachrichten bereits vor der offiziellen Ver­

breitung in der Kursentwicklung eines Wertpapiers oder eines 

Index enthalten sind. Die Veröffentlichung dieser Nachrichten 
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hat dadurch keine Auswirkungen auf den entsprechenden Kurs 

mehr. Die Kursentwicklung wird durch das erwartete Ereignis 

also schon vor dessen tatsächlichem Eintreten beeinflusst.

EURIBOR (European Interbank Offered Rate)  Im Bereich 

der Europäischen Währungsunion geltender Geldmarktsatz für 

eine Woche sowie für Ein- bis Zwölfmonatsgelder. Der EURI­

BOR gilt als Referenzzinssatz bei vielen variabel verzinslichen 

Anleihen (Floatern). 

Euronext  Internationaler europäischer Börsenverbund, der 

im September 2000 zunächst durch die Fusion der Börsen 

Amsterdam, Paris und Brüssel entstand und später um die 

Börse Lissabon sowie die Londoner LIFFE (London Internatio­

nal Financial Futures and Options Exchange) erweitert wurde.

Euro-Staatsanleihen  Bezeichnung für von den Ländern 

der Euro-Zone emittierte staatliche Schuldverschreibungen.

Euro  Stoxx  Indizes  Von der Deutschen, der Pariser und 

der Schweizer Börse in Zusammenarbeit mit dem US-Unter­

nehmen Dow Jones konzipierte, internationale Aktienindizes. 

Der meistbeachtete ist der Dow Jones EURO STOXX 50®, in 

dem 50 Top-Unternehmen aus den Teilnehmerländern der Eu­

ropäischen Währungsunion vertreten sind. Daneben gibt es 

einen Index mit 50 Werten aus ganz Europa, also inklusive 

Schweiz und Großbritannien (Dow Jones STOXX 50®) und 

zwei breiter gefasste Indizes, die 326 beziehungsweise 666 

Werte beinhalten.

Eurozinsmethode  Verfahren zur Berechnung von Stück­

zinsen, z. B. bei Schuldverschreibungen. Im Gegensatz zur 

Deutschen Zinsrechnungsmethode werden hier die Zinstage 

je Monat exakt erfasst. So hat z. B. der Januar 31, der Februar 

(außer in Schaltjahren) nur 28 Zinstage.

Exchange Traded Funds (ETF)  Fondsanteile, die ebenso 

wie Aktien oder Anleihen zum aktuellen Kurs an der Börse ge­

handelt werden. Anders als beim Erwerb über eine Bank fällt 

beim Kauf an der Börse kein Ausgabeaufschlag an. Der Preis 

von Exchange Traded Funds entspricht in der Regel einem 

vom Emittenten festgelegten Bruchteil des Fondsvermögens, 

das sich wiederum entsprechend der Wertentwicklung derje­

nigen Wertpapiere verändert, die der Fonds hält. Aufgrund 

des entfallenden Ausgabeaufschlags, der mehrere Prozent­

punkte des Anteilwertes ausmachen kann, haben sich Ex­

change Traded Funds besonders bei institutionellen Investo­

ren schnell am Kapitalmarkt durchgesetzt. 

FAZ-Index  500 Werte umfassender Aktienindex, der von 

der Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ) betreut wird. Bis 

zur Einführung des DAX® war der FAZ-Index der meistbeach­

tete deutsche Aktienindex.

Feinunze  International gängige Gewichtseinheit für Edel­

metalle. Entspricht 31,1 Gramm.

Festgeld  Geldeinlagen bei einer Bank mit vereinbarter An­

lagedauer von mindestens 30 Tagen und festgelegtem Zins­

satz, die an einem bestimmten Tag zur Rückzahlung fällig wer­

den. Oft wird vereinbart, dass sich die Anlagedauer automa­

tisch verlängert, wenn der Anleger nicht vor dem vereinbarten 

Rückzahlungstermin kündigt.

Festverzinsliche Wertpapiere  Bezeichnung für mit einem 

festgelegten Zinssatz (Kupon) ausgestattete Wertpapiere. 

Floater  (Floating  Rate  Note)  Schuldverschreibung mit 

variabler Verzinsung. Der Zinssatz wird jeweils für festgelegte 

Zeiträume, in der Regel drei bis sechs Monate, an einen Refe­

renzzinssatz wie den EURIBOR angepasst. Der Vorteil von 

Floatern liegt für den Anleger darin, dass er stets eine der ak­

tuellen Kapitalmarktsituation angemessene Verzinsung erhält. 

Aus diesem Grund schwanken die Börsenkurse von Anleihen 

mit variabler Verzinsung weit weniger stark als die Kurse her­

kömmlicher Schuldverschreibungen.

Fonds  Von einer Investmentgesellschaft verwaltetes Ver­

mögen. Fonds unterscheiden sich hinsichtlich der verfolgten 

Strategie (z. B. Growth- bzw. Value-Strategie), der Aus­

schüttungspolitik (Ausschüttung versus Thesaurierung), der 

Konstruktionsart (offener versus geschlossener Fonds) und 

der Vermögensgegenstände, in die investiert wird (z. B. Akti­

en, Anleihen, Rohstoffe, Immobilien). Auch Mischformen sind 

für Anleger erhältlich.

Free  Float  International übliche Bezeichnung für den bör­

sennotierten Streubesitz einer AG. Der Free Float bezeichnet 

denjenigen (prozentualen) Teil aller von einer AG ausgegebe­

nen Aktien, der dem Markt „zur Verfügung steht“, also weder 

bei Großaktionären in festen Händen ist oder einer Verkaufs­

sperre unterliegt.

Free  Float Value  Im Gegensatz zur Marktkapitalisierung 

bezeichnet der Free Float Value den aktuellen Börsenwert des 

Free Float. Er wird durch Multiplikation der Zahl der frei ver­

fügbaren Aktien mit dem Aktienkurs eines Unternehmens er­

rechnet. Der Free Float Value hat stark an Bedeutung gewon­

nen, weil die Gewichtung der einzelnen Aktien in bedeuten­

den Indizes (z.  B. in den STOXX®-Indizes) nicht mehr wie 

früher nach der Marktkapitalisierung, sondern nach dem Free 

Float festgelegt wird. Unternehmen, deren Aktien zu einem 

hohen Prozentsatz in festen Händen liegen, haben dadurch an 

Indexgewicht verloren.

Freiverkehr  Börsenhandel von Wertpapieren, die nicht im 

amtlichen oder im geregelten Markt notiert werden. Die 



10 11

Glossarium | Investmentfonds

Freiverkehr  –  Gewinn pro Aktie (Earnings per Share) 

Zulassungsvoraussetzungen sind weniger streng als bei der 

Zulassung zum amtlichen oder geregelten Markt.

Fremdkapital  Summe aller Verbindlichkeiten eines Unter­

nehmens, eventuell um Wertberichtigungen korrigiert. Nach 

der Fristigkeit unterscheidet man kurzfristiges (z. B. Bankkre­

dite, Wechselverbindlichkeiten) und langfristiges (z. B. Anlei­

hen, langfristige Kredite) Fremdkapital. 

Fremdwährungsanleihen  Anleihen, die in einem Land 

nicht in der Landes-, sondern in einer anderen Währung emit­

tiert werden. Dies könnten z. B. in Deutschland aufgelegte 

Anleihen sein, die auf US-Dollar oder Pfund Sterling lauten.

FTSE-100-Index  Meistbeachteter Aktienindex der Londo­

ner Börse. Ersetzte 1984 den 1935 entwickelten FT-30-Index. 

Nach Marktkapitalisierung gewichtet, umfasst der FTSE-100-

Index 100 der wichtigsten Finanz- und Industrieaktien Groß­

britanniens. Er wird von dem Verlag der „Financial Times“ be­

rechnet. 

Fungibilität  Leichte Handelbarkeit einer Klasse von z. B. Gü­

tern oder Finanzinstrumenten. Von hoher Fungibilität spricht 

man bei Wertpapieren oder Rechten, die eine hohe Markt- 

bzw. Verkehrsfähigkeit besitzen, z. B. Akien, Anleihen, Zer­

tifikate oder Optionsscheine. Dagegen sind z. B. Immobilien, 

physische Rohstoffe oder Diamanten von geringer Fungibilität.

Fusion  Zusammenschluss von zwei oder mehr zuvor selbst­

ständigen juristischen Personen. Die Fusion kann durch Aufnah­

me des einen in den anderen Teil oder durch Neugründung ei­

ner neuen Einheit erfolgen. Mögliche Ziele einer Fusion können 

eine Verbesserung der Marktstellung und Wettbewerbssitua­

tion, die Sicherung von Beschaffungs- und / oder Absatzmärkten 

und eine Ausweitung der Produktpalette sein. Auch steuerliche 

Gründe können z. B. bei Unternehmen eine Rolle spielen.  

Geld-Brief-Spanne  Unterschied zwischen den gleichzeiti­

gen Kursen, zu denen ein börsennotiertes Produkt ge- bezie­

hungsweise verkauft werden kann (Spread).

Geldkurs  (Bid)  Kurs, zu dem ein Marktteilnehmer bereit 

ist, ein bestimmtes Volumen eines Wertpapiers zu erwerben. 

Geldkurse von Aktien, die nicht auf entsprechende Nachfrage 

gestoßen sind, werden auf dem Kurszettel mit dem Zusatz 

„G“ für „Geld“ versehen. 

Geldmarkt  Im Gegensatz zum Kapitalmarkt der Markt für 

kurzfristige Guthaben und Kredite. Die Zinssätze am Geld­

markt (Geldmarktsätze) richten sich nach Angebot, Nachfrage 

und Laufzeit (Tagesgeld, Monatsgeld usw.). Ausleihungen 

und Kredite am Geldmarkt dienen den Banken zur Liquiditäts­

beschaffung und beeinflussen die Geldversorgung der Wirt­

schaft.

Geldmarktfonds  Investmentfonds, die die Gelder ihrer 

Anteilinhaber in möglichst hoch verzinsten Geldmarktpapie­

ren anlegen. Üblichweise dienen sie als kurz- und mittelfristi­

ger „Parkplatz“ für Kapital. Geldmarktfonds haben in der Re­

gel nur geringe Managementgebühren.

Geldmenge  Die Bezeichnung wird zum Teil für Geldvolu­

men (Bargeldumlauf), zum Teil auch im Sinn von Zentralbank­

geldmenge angewandt. In Euroland unterscheidet man drei 

Geldmengenarten: M1 bezeichnet den Geldumlauf: Bargeld­

umlauf (ohne Kassenbestände der Banken) und Sichteinlagen 

inländischer Nichtbanken. M2 umfasst M1 plus Einlagen mit 

vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren und Einlagen mit ver­

einbarter Kündigungsfrist bis zu drei Monaten. Das meist­

beachtete Geldmengenvolumen M3 schließlich beinhaltet M2 

plus Anteile an Geldmarktfonds, Repoverbindlichkeiten, Geld­

marktpapieren und Bankschuldverschreibungen mit einer 

Laufzeit bis zu zwei Jahren. 

General Standard  Der General Standard ist das Segment 

der Deutsche Börse AG mit den gesetzlichen Mindestanforde­

rungen des Amtlichen Marktes oder Geregelten Marktes. Ge­

eignet ist der General Standard für Unternehmen, die nationa­

le Investoren ansprechen und sich für ein kostengünstiges Li­

sting entscheiden. Die Aufnahme in den General Standard 

erfolgt automatisch mit der Zulassung der Wertpapiere zum 

Amtlichen Markt oder Geregelten Markt. Je nach Zulassungs­

segment gelten auch deren Zulassungsfolgepflichten.

Genussschein  Wertpapier, das im Unterschied zur Aktie 

keine Mitgliedschaftsrechte, sondern Rechte am Reingewinn 

oder am Liquidationserlös eines Unternehmens verbrieft. Die 

Ausgestaltung der verbrieften Genussrechte kann sehr unter­

schiedlich sein. Vor dem Kauf ist es daher für den Anleger un­

erlässlich, sich über die Genussrechte des betreffenden 

Scheins zu informieren. 

Geregelter Markt  Im Mai 1987 ins Leben gerufenes Seg­

ment des Börsenhandels in Deutschland. Im Vergleich zum 

amtlichen Markt bestehen im geregelten Markt geringere An­

forderungen an den Börseneinführungsprospekt, auch die 

Publizitätsvorschriften sind weniger streng. Der geregelte 

Markt eignet sich daher z. B. für mittelgroße Aktiengesell­

schaften, die hohe Kosten bei der Börseneinführung ihrer Ak­

tien vermeiden wollen.

Gewinn pro Aktie (Earnings per Share)  Der Gewinn pro 

Aktie errechnet sich aus dem innerhalb eines bestimmten Zeit­

raums (Quartal, Geschäftsjahr) erzielten Unternehmensge­

winn, der durch die Anzahl der von dem Unternehmen ausge­

gebenen Aktien dividiert wird. Die Kennziffer ist eine der wich­

tigsten Kennzahlen der fundamentalen Aktienanalyse. Der 
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Gewinn je Aktie dient vor allem zum Vergleich verschiedener 

Unternehmen derselben Branche und zur Untersuchung der 

Ertragssituation eines einzelnen Unternehmens über die Zeit. 

Gewinnmarge  Gewinn, z. B. Jahresgewinn eines Unter­

nehmens, ausgedrückt in Prozent des Umsatzes. Bei der 

Unternehmensanalyse wird unterschieden zwischen der 

Bruttogewinnmarge (Gewinnmarge ohne Berücksichtigung 

anfallender Steuerzahlungen) und der Nettogewinnmarge, die 

den Gewinn nach Steuern in Prozent des Gesamtumsatzes 

zum Ausdruck bringt.

GEX®  German Entrepreneurial Index. Im Januar 2005 von 

der Deutschen Börse konzipierter Index für Aktien von 

„Familienunternehmen“. Die Anzahl der Aktien ist nicht be­

grenzt, in seiner ersten Fassung enthielt der Index 117 Titel. 

Voraussetzungen für die Aufnahme: Mindestens 25 Prozent 

des Aktienkapitals müssen in der Hand einer Familie liegen 

und die Aktie darf maximal seit zehn Jahren börsennotiert 

sein. Die im GEX® enthaltenen Aktien können auch in anderen 

Indizes der Deutschen Börse wie dem DAX®-30, dem MDAX® 

oder dem SDAX® vertreten sein. 

Girosammelverwahrung  Verwahrung von Effekten auf 

einem Girosammeldepot bei Wertpapiersammelbanken. Die 

Wertpapiere werden, nach Gattungen getrennt, in den Treso­

ren der Wertpapiersammelbank aufbewahrt. Der Kunde hat 

keinen Anspruch auf Lieferung ganz bestimmter, numerisch 

bezeichneter Stücke. Vielmehr ist er durch eine Gutschrift auf 

das Girosammeldepot Miteigentümer des von der Wertpa­

piersammelbank verwahrten Bestands des betreffenden 

Wertpapiers. Nötige Verwaltungsmaßnahmen wie z. B. das 

Einlösen von Zins- und Dividendenscheinen werden von der 

Wertpapiersammelbank durchgeführt.

Going Public  Bezeichnung für die Ausgabe neuer Wertpa­

piere und deren Aufnahme in den Börsenhandel. Meist dient 

der Begriff Going Public als ein Synonym für den Börsengang 

eines Unternehmens.

Greenback  Verbreitete Bezeichnung für den US-Dollar, in­

spiriert durch die grüne Rückseite der Dollar-Noten.

Growth-Strategie  Anlagestrategie, bei der vor allem Akti­

en von Unternehmen gekauft werden, die in der Vergangen­

heit ein überdurchschnittlich hohes Gewinn- und Umsatz­

wachstum aufwiesen, beziehungsweise solche Aktien, bei 

denen für die nähere Zukunft berechtigte Hoffnung auf über­

durchschnittliches Wachstum besteht.

Grundkapital  Gezeichnetes Kapital einer Aktiengesell­

schaft. Das Grundkapital ist in Aktien „zerlegt“, das heißt, es 

muss mit der Summe der Nennwerte der emittierten Aktien 

übereinstimmen. Der Mindestnennbetrag des Grundkapitals 

einer Aktiengesellschaft beträgt in Deutschland 50.000 Euro 

(§ 7 Aktiengesetz), ist im Allgemeinen aber wesentlich höher. 

Der einzelne Aktionär ist entsprechend dem Nennwert der 

von ihm gehaltenen Aktien am Grundkapital beteiligt.

Handelssystem  (mechanisch)  Automatisierte Invest­

mentstrategie, bei der ein Depot regelmäßig anhand festge­

legter quantitativer Kriterien angepasst und optimiert wird. 

Die Kriterien sind je nach Präferenz des Anlegers frei wählbar. 

Z. B. können im Rahmen eines Handelssystems jeweils die 

zehn Aktien aus einem Index ins Depot aufgenommen wer­

den, die an einem festgelegten Stichtag die niedrigste Be­

wertung anhand des KGV, des KUV oder des KBV aufweisen. 

Die Möglichkeiten sind scheinbar unbegrenzt und können von 

jedem Anleger persönlich festgelegt werden. Ein mechani­

sches Handelssystem entbindet den Anleger von der Mühe, 

sich für oder gegen bestimmte Aktien zu entscheiden, da die 

Auswahl „automatisch“ anhand quantifizierbarer Kriterien er­

folgt.

Hauptversammlung  (HV)  Organ der Aktiengesellschaft. 

In der Regel einmal jährlich stattfindende Versammlung der 

Aktionäre. Stimmrecht auf einer Hauptversammlung steht 

nur den Inhabern von stimmberechtigten Stammaktien zu, 

nicht aber Vorzugsaktionären. Die Hauptversammlung wird 

vom Vorstand der AG mit einer Frist von mindestens einem 

Monat einberufen. Die wichtigsten Aufgaben der Hauptver­

sammlung sind die Bestellung der Mitglieder des Aufsichts­

rats, Beschlussfassung über die Verwendung des Bilanzge­

winns, Entlastung der Mitglieder von Vorstand und Aufsichts­

rat, Bestellung der Abschlussprüfer, Beschlussfassung über 

Satzungsänderungen, Maßnahmen zu Kapitalbeschaffung 

und Kapitalherabsetzung, Bestellung von Prüfern zur Prüfung 

von Vorgängen bei Gründung oder Geschäftsführung und die 

Beschlussfassung zur Auflösung der AG.

Hochzinspolitik  Gesamtheit der durch Notenbanken zu 

ergreifenden Maßnahmen, um das allgemeine Zinsniveau zu 

erhöhen oder auf einem hohen Stand zu halten. Die bedeu­

tendste Maßnahme der Hochzinspolitik ist die Erhöhung der 

Leitzinsen. Zweck der Hochzinspolitik ist meist die Inflations­

bekämpfung durch Bremsung des Zuwachses bei der Geld­

menge. Zuweilen wird sie auch angewendet, um einen 

Kapitalabfluss ins Ausland zu verhindern, wenn das dortige 

Zinsniveau wesentlich über dem inländischen liegt. 

Homogene  Zinsstruktur  Bezeichnung für eine Situation 

am Kapitalmarkt, in der die Umlaufrenditen von Anleihen un­

abhängig von der Restlaufzeit etwa auf dem gleichem Niveau 

liegen. Eine homogene Zinsstruktur kennzeichnet meist den 
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Übergang von einer normalen zu einer inversen Zinsstruktur­

kurve oder umgekehrt.

Index/Aktienindex  Kennzahl, die die Entwicklung be­

stimmter Größen – hier: die Entwicklung der Kurswerte von 

Wertpapieren – über die Zeit zum Ausdruck bringt. Sie gibt die 

Grundtendenz an einem Kapitalmarkt an. An der Börse ste­

hen vor allem die wichtigen Aktienindizes im Vordergrund des 

Interesses. Neben Branchenindizes werden vor allem die all­

gemeinen Indizes beachtet, in denen die Aktien der wichtig­

sten Unternehmen eines Landes repräsentiert sind. Zusam­

menstellung und Genauigkeit einzelner Aktienindizes weisen 

große Unterschiede auf. In den meisten Indizes sind die 

Einzelaktien nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet – so 

z. B. im DAX® und im S&P® 500. 

Industrieanleihe/Unternehmensanleihe  Von einem In­

dustrieunternehmen emittierte festverzinsliche Schuldver­

schreibung. Sie dient dem emittierenden Unternehmen zur 

Beschaffung von langfristigem Fremdkapital für Investitionen. 

Industrieanleihen sind auch unter dem Begriff Corporate 

Bonds bekannt.

Inflation  Geldentwertung (Sinken des Geldwertes), die 

sich durch ständiges Steigen des Preisniveaus für Endproduk­

te (Konsumgüter, Investitionsgüter) ausdrückt. Nach klassi­

scher Theorie entsteht eine Inflation durch anhaltende über­

höhte Güternachfrage über das gesamtwirtschaftliche Güter­

angebot hinaus. Erfahrungsgemäß geht sie mit einer Erhöhung 

der umlaufenden Geldmenge und / oder der Umlauf­

geschwindigkeit des Geldes einher. 

Inflationsrate  Maß für den allgemeinen Preisanstieg in ei­

nem bestimmten Zeitraum. Die in Prozent ausgedrückte Infla­

tionsrate besagt, in welchem Ausmaß die allgemeinen Le­

benshaltungskosten zu einem Zeitpunkt im Vergleich zu ei­

nem früheren Zeitpunkt angestiegen sind. 

Insider  Person, die kursrelevante Informationen über ein 

Wertpapier früher als die Öffentlichkeit erfährt. 

Institutionelle  Anleger  Bezeichnung für Teilnehmer am 

Kapitalmarkt, die hohen Anlagebedarf haben und umfangrei­

che Portfolios verwalten, z. B. Investmentfonds, Pensionskas­

sen, Bausparkassen, Versicherungsunternehmen usw. 

Intermarket-Analyse  Bereich der Wertpapier- und Finanz­

analyse, der sich mit der wechselseitigen Beeinflussung ver­

schiedener Marktsektoren beschäftigt. Die vier Hauptsekto­

ren sind: Anleihen, Aktien, Rohstoffe und Währungen. Prämis­

se der Intermarket-Analyse ist es, dass weltweit sämtliche 

organisierten Kapitalmärkte miteinander in Beziehung stehen 

und eine Veränderung in einem Bereich alle anderen Bereiche 

ebenfalls betrifft. Erforscht werden nicht nur die Einflussfakto­

ren selbst, sondern auch die Veränderungen ihrer Auswirkun­

gen im Lauf der Börsengeschichte, z. B. der Einfluss der Zins­

entwicklung auf die Aktienmärkte oder des US-Dollar auf die 

Rohstoffpreise. 

Inverse Zinsstrukturkurve  Bezeichnung für eine Situation, 

in der die Umlaufrenditen von Anleihen tendenziell umso höher 

liegen, je kürzer ihre Restlaufzeit ist. Die inverse Zinsstruktur­

kurve ist gewissermaßen die Umkehrung der normalen Situati­

on am Kapitalmarkt: Je länger die Laufzeit, desto höher – bei 

gleicher Bonität des Schuldners – liegt die Anleihenrendite.

Investment Grade  Bezeichnung für festverzinsliche Wert­

papiere, die eine gute Bonität aufweisen und somit „Invest­

mentqualität“ haben. Der Begriff wird häufig in Abgrenzung 

zu Junk Bonds verwendet. Als Untergrenze für Investment 

Grade-Anleihen gilt ein Rating von BBB- (Standard & Poor’s®) 

beziehungsweise Baa3 (Moody’s).

ISIN  Zwölfstelliger Code zur eindeutigen Kennzeichnung 

von Wertpapieren, der deren internationalen Handel erleich­

tern soll, indem er nationale Kennungssysteme, wie z. B. die 

deutsche Wertpapierkennnummer oder die schweizerische 

Valorennummer, ablöst. Der ISIN-Code beginnt mit zwei 

Buchstaben, die als Länderbezeichnung dienen, z. B. DE für 

Deutschland, US für die USA, LU für Luxemburg oder GB für 

Großbritannien. Die folgenden neun Ziffern dienen der ein­

deutigen Bezeichnung des Wertpapiers, die zwölfte Ziffer ist 

eine Prüfziffer, anhand deren das Codesystem eventuelle Feh­

ler erkennt. Bei deutschen Wertpapieren entsprechen die 

sechste bis elfte Stelle in der Regel der deutschen Wert­

papierkennnummer. So lautet z. B. die Wertpapierkennnum­

mer der Aktie der Deutschen Bank 514000. Der ISIN-Code 

lautet: DE0005140008.

Junk Bonds/High-Yield-Anleihen  Bezeichnung für fest­

verzinsliche Wertpapiere mit sehr schlechter Bonität, die mit 

hohen Renditen locken, wobei allerdings die pünktliche Zins­

zahlung und erst recht die Rückzahlung des Kapitals unsiche­

rer erscheinen als bei Anleihen mit Investment Grade.

Käufermarkt  Bezeichnung für eine Situation an der Börse, 

z. B. am Aktienmarkt, die sich durch einen Überhang des An­

gebots gegenüber der Nachfrage auszeichnet. Die potenziel­

len Käufer sitzen somit am längeren Hebel und die Kurse zei­

gen per saldo eine sinkende Tendenz.

Kapitalflucht  Übertragung von Kapital ins Ausland auf­

grund z. B. politischer Veränderungen, massiver Besteuerung 

oder besserer Rentabilität.
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Kapitalmarkt  Markt für Beteiligungskapital und langfristi­

ge Kredite. Der organisierte Kapitalmarkt der Banken und Bör­

sen umfasst sowohl den Aktien- als auch den Rentenmarkt. 

Die Aufgabe der Börsen ist nicht die Kapitalbildung, sondern 

die Gewährleistung eines funktionierenden Handels.

Kassahandel  Im Gegensatz zum Terminhandel, bei dem 

Abschluss und Erfüllung von Geschäften zeitlich auseinander 

liegen, umfasst der Kassahandel alle Börsengeschäfte, die 

„unmittelbar“, das heißt innerhalb einer Frist von zwei Tagen, 

zu erfüllen sind. Innerhalb dieser Frist müssen sowohl die 

Stückelieferung beziehungsweise die Gutschrift als auch die 

Bezahlung erfolgen.

Konservative Anlagestrategie  Im Gegensatz zur speku­

lativen Anlagestrategie stehen bei der konservativen Geldan­

lage Sicherheit und eine stetig erwirtschaftete Rendite im Vor­

dergrund. Weniger der Erwerb als das Bewahren eines Ver­

mögens ist das Anlageziel. Der konservative Investor meidet 

daher Anlagen mit hohen Verlustrisiken. Neben Immobilien 

setzt er häufig auf festverzinsliche Wertpapiere mit erstklassi­

ger Bonität und in einem geringeren Maße auf Aktienengage­

ments. Bei der Geldanlage in Aktien geht es einem konservati­

ven Anleger meist nicht um die Realisierung schneller Kursge­

winne, sondern um einen Vermögenszuwachs durch langfristige 

Wertsteigerung der Aktien. Gegenüber der spekulativen An­

lagestrategie zeichnen sich konservative Formen der Geldan­

lage nicht zuletzt durch den wesentlich längeren Zeithorizont 

der einzelnen Investitionen aus. Die Begrenzung von Verlust­

risiken ist zwar auch für den konservativen Anleger wichtig, 

doch sichert er sich schon durch sorgfältige Auswahl mög­

lichst risikoarmer Anlageobjekte gegen allzu schwerwiegende 

Einbußen ab.

Konsumwerte  Bezeichnung für die Aktien der Hersteller 

von Konsumartikeln wie Haushaltsbedarf, Nahrungsmittel, 

Kosmetik usw. Die Konsumwerte gehören aufgrund ihrer re­

lativen Unempfindlichkeit gegenüber konjunkturellen Schwan­

kungen – Motto: „Gegessen wird immer“ – zu den nichtzykli­

schen Aktien.

Kreditwürdigkeit  Synonym für Bonität. Die Kreditwürdig­

keit bezeichnet Fähigkeit und Willen eines Anleiheschuldners, 

seinen Verpflichtungen zu Zinszahlungen und zur Rückzahlung 

des geschuldeten Betrags nachzukommen.

Kupon  Wertpapier, das den Zins- oder Gewinnanspruch 

des Inhabers eines Wertpapiers, z. B. einer Anleihe oder Ak­

tie, verbrieft.

Kurs-Buchwert-Verhältnis  (KBV)  Aktienkurs dividiert 

durch den anteiligen Buchwert pro Aktie. Wichtige Kennzahl 

zur Bewertung der Substanzstärke eines Unternehmens, die 

vor allem von Anhängern der antizyklischen Anlagestrategie 

stark beachtet wird. Etliche wissenschaftliche Studien weisen 

darauf hin, dass die Auswahl von Aktien mit niedrigem Kurs-

Buchwert-Verhältnis langfristig zu weit überdurchschnittlichen 

Renditen führt.

Kurs-Cashflow-Verhältnis  (KCV)  Aktienkurs dividiert 

durch den anteiligen Cashflow pro Aktie. Wichtige Kennzahl 

zur Bewertung der Finanz- und Ertragskraft eines Unterneh­

mens.

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)  Das KGV errechnet sich 

aus dem aktuellen Börsenkurs, dividiert durch den für ein be­

stimmtes Jahr ausgewiesenen oder von Wertpapieranalysten 

erwarteten Gewinn pro Aktie. Je niedriger das KGV, desto 

preiswerter ist – unter Ertragsgesichtspunkten – eine Aktie. 

Ein Vergleich anhand des KGV ist jedoch nur bei Papieren der­

selben Branche wirklich aussagekräftig, denn manche Bran­

chen haben traditionell ein weitaus höheres KGV als andere. 

Das KGV gilt als die meistbeachtete Kennzahl der fundamen­

talen Aktienanalyse.

Kursindex  Aktienindex, in dessen Berechnung lediglich die 

Kursentwicklung der darin enthaltenen Aktien eingeht, nicht 

aber Dividenden und andere Ausschüttungen. Gegensatz: 

Performance-Index. Der weltweit bekannteste Kursindex ist 

der Dow Jones Industrial Average.

Kurs-Umsatz-Verhältnis  (KUV)  Aktienkurs dividiert 

durch den anteiligen Umsatz pro Aktie. Diese Kennzahl der 

Fundamentalanalyse wird vor allem bei Aktien aus zyklischen 

Branchen stark beachtet, die deutliche Kursverluste hinter 

sich haben. Der Gedanke dahinter: Wenn ein Unternehmen 

einen konjunkturbedingten Gewinneinbruch erlitten, in puncto 

Umsatz aber Stabilität bewiesen hat, dann stehen die Chan­

cen gut, dass die betreffende Aktie beim nächsten Auf­

schwung überdurchschnittlich profitieren wird.

Kurszusätze  Zusätzliche Erläuterungen zum Kurswert ei­

nes Wertpapiers, die über Einzelheiten der Kursfeststellung 

oder der Angebots-/Nachfragesituation informieren sollen. 

Zum Teil werden in der Tages- und Wirtschaftspresse unter­

schiedliche Bezeichnungen und Kürzel für bedeutungsidenti­

sche Kurszusätze verwendet.

Die Kurszusätze im Einzelnen:

b oder ohne Zusatz: Angebot und Nachfrage waren ausgegli­

chen. Außer den nicht limitierten Aufträgen wurden auch alle 

zum beziehungsweise über dem genannten Kurs limitierten 

Kauforders und alle zum oder unter dem Kurs limitierten Ver­

kaufsorders durchgeführt. Anstelle des Kurszusatzes „b“ 

steht in manchen Publikationen auch „bz“ oder „bez“. Ent­
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sprechendes gilt für die Kurszusätze „bG“ und „bB“.

B: Brief. Zum genannten Kurs lag lediglich ein Angebot in dem 

betreffenden Wertpapier vor, dem jedoch keine Nachfrage ge­

genüberstand. Es fanden keine Umsätze statt.

G: Geld. Es lag nur Nachfrage vor. Kein Angebot und keine 

Umsätze zum angegebenen Kurs.

bB: bezahlt Brief. Zum genannten Kurs fanden Umsätze statt. 

Es gab jedoch noch zusätzliches Angebot, für das sich zu die­

sem Kurs kein Käufer fand.

ebB: etwas bezahlt Brief. Zum genannten Kurs fanden nur 

kleinere Umsätze statt. Es gab jedoch noch zusätzliches An­

gebot, für das sich zu diesem Kurs kein Käufer fand.

bG: bezahlt Geld. Es gab beim angegebenen Kurs Umsätze 

und darüber hinaus zusätzliches Kaufinteresse ohne entspre­

chendes Angebot.

ebG: etwas bezahlt Geld. Es gab beim angegebenen Kurs 

kleine Umsätze und darüber hinaus zusätzliches Kaufinteres­

se ohne entsprechendes Angebot.

– B: gestrichen Brief. Es lagen lediglich Billigst-Verkaufsorders 

vor, keine Nachfrage.

– G: gestrichen Geld. Ausschließlich Bestens-Kaufaufträge, 

kein Angebot.

T: Taxkurs, taxiert. Kein Umsatz. Kurs vom Kursmakler taxiert, 

d. h. näherungsweise geschätzt.

r, rat oder rep: Rationiert beziehungsweise repartiert. Es er­

folgte eine beschränkte Zuteilung: Aufträge konnten nicht in 

Höhe der von den Auftraggebern gewünschten Stückzahlen 

ausgeführt werden. R, rat und rep kommen häufig in Kom­

bination mit den Kurszusätzen „bB“ und „bG“ vor.

D, ex D: ex (ohne) Dividende. Kurszusatz am Tag des Dividen­

denabschlags. Die Dividende für das vergangene Ge­

schäftsjahr beziehungsweise eine Interimsdividende ist be­

reits ausgeschüttet und nicht mehr im Kurswert der Aktie 

„enthalten“.

exB, ex B: ex (ohne) Bezugsrecht. Ab diesem Börsentag wird 

die Aktie ohne Bezugsrecht gehandelt.

au, ausg.: ausgesetzt. Die Aktie war am betreffenden Han­

delstag vom Börsenhandel suspendiert, es fand kein Handel 

statt.

Kurzläufer  Gängige Bezeichnung für Wertpapiere mit kur­

zer Restlaufzeit bis etwa vier Jahren. Wird zuweilen auch für 

Anleihen gebraucht, die mit kurzer Laufzeit emittiert werden.

Länderanleihen  Festverzinsliche Schuldverschreibungen 

der Bundesländer.

Länderfonds  Vertragsbedingungen von Länderfonds se­

hen die ausschließliche oder überwiegende Investition des 

Fondsvermögens in Wertpapieren bestimmter Länder vor. Sie 

bieten den Vorteil, dass der Anleger sich via Fondskauf auf 

Wertpapiermärkten engagieren kann, auf denen der direkte 

Kauf von Einzelaktien nicht oder schwer möglich oder zumin­

dest mit sehr hohen Gebühren verbunden ist. 

Länderrisiko  Meist die Bezeichnung für das Risiko eines 

Anleihegläubigers, dass ein ausländischer Schuldner trotz 

Zahlungsfähigkeit die fälligen Zins- und Tilgungszahlungen 

überhaupt nicht oder zumindest nicht fristgerecht leisten 

kann, weil es in dem betreffenden Land an Transferfähigkeit 

oder -bereitschaft fehlt. Grund dafür können mangelnde Wäh­

rungsreserven sein (wirtschaftliches Länderrisiko), aber auch 

die politisch bedingte Unwilligkeit oder Unfähigkeit zu Trans­

ferleistungen, etwa bedingt durch Umsturz oder sonstige 

schwerwiegende Veränderungen der Herrschaftsverhältnisse 

(politisches Länderrisiko). Der Begriff kann aber auch auf Län­

derfonds angewendet werden, die ausschließlich in ein ein­

zelnes Land investieren.

Langläufer  Gängige Bezeichnung für Wertpapiere mit lan­

ger Restlaufzeit. Wird zuweilen für Wertpapiere mit mehr als 

zehn, manchmal auch für Anleihen mit mehr als 15 Jahren 

Restlaufzeit gebraucht.

Leerverkauf  Spekulation auf fallende Wertpapierkurse. Der 

Verkäufer veräußert Wertpapiere, die er zum Zeitpunkt des 

Verkaufs nicht besitzt, sondern in der Regel von einem Broker 

geliehen hat, in der Hoffnung, sie später zu einem niedrigeren 

Kurs zurückkaufen zu können und damit einen Gewinn zu rea­

lisieren. Das Risiko des Leerverkäufers ist dabei beträchtlich, 

theoretisch sogar unbegrenzt hoch, da das betreffende Wert­

papier ja ad infinitum steigen könnte.

Leitbörse  Börse, deren Kursentwicklung andere Börsen 

deutlich beeinflusst. Als wichtigste internationale Leitbörse 

gilt die NYSE (New York Stock Exchange).

Leitwährung  Währung von weltweiter Bedeutung, in der 

internationale Geschäfte abgewickelt und Warenpreise ermit­

telt werden. Spätestens seit dem Zweiten Weltkrieg hat der 

US-Dollar das Pfund Sterling als wichtigste Leitwährung ab­

gelöst. Der Euro hat sich vor allem im Zug der US-Dollar­

schwäche 2003 / 2004 ebenfalls zu einer bedeutenden Leit­

währung entwickelt.

Leitzinsen  Die Leitzinsen sind die wichtigsten Instrumen­

tarien der Zentralbank zur Regulierung der Geld- und 

Kreditversorgung einer Volkswirtschaft.
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Leveraged Buyout  Mithilfe hoher Kredite finanzierter Kauf 

eines Unternehmens durch eine Gruppe von Investoren. Die 

Kreditverbindlichkeiten werden durch Einnahmen des Unter­

nehmens oder durch dessen Zerschlagung und den Verkauf 

einzelner Unternehmensteile abgebaut. Falls der tatsächliche 

Wert des Unternehmens – eventuell nach einer umfassenden 

Reorganisation – beziehungsweise der Verkaufserlös aus den 

einzelnen Unternehmensteilen über den durch Zinszahlungen 

und Kredittilgung entstehenden Kosten liegt, macht die Inve­

storengruppe Gewinn.

Lombardgeschäft  Bankkredit gegen Verpfändung von 

Wertpapieren oder beweglichen Wertgegenständen, z. B. Edel­

metallen.

Managementgebühr  Von Investmentfonds und von man­

chen Zertifikate-Emittenten erhobene Verwaltungsgebühr. Bei 

Investmentfonds wird sie in Prozent pro Jahr auf den Anteil­

wert berechnet.

Marktenge  Von Marktenge spricht man, wenn es bei be­

stimmten Wertpapieren regelmäßig zu geringen Börsenum­

sätzen kommt. Gründe können eine relativ niedrige Marktka­

pitalisierung, ein geringer Free Float oder eine Kombination 

aus beiden sein. Bei marktengen Papieren kann es aufgrund 

der aktuellen Angebots- / Nachfragesituation zu deutlichen 

Kursbewegungen kommen, die mit den fundamentalen Da­

ten des Unternehmens wenig oder nichts zu tun haben. 

Marktkapitalisierung  Gibt den aktuellen Börsenwert ei­

nes Unternehmens an. Die Marktkapitalisierung wird durch 

Multiplikation des Börsenkurses mit der Zahl der ausgegebe­

nen Aktien der betreffenden AG errechnet. Je kleiner die 

Marktkapitalisierung, desto dünner sind für gewöhnlich auch 

die täglichen Börsenumsätze der Aktie, was bei der Limitie­

rung von Kauf- und Verkaufsaufträgen berücksichtigt werden 

sollte.

Milchmädchenhausse  Scherzhafte Bezeichnung für den 

letzten Abschnitt einer allgemeinen Aufwärtsbewegung an 

den Börsen, wenn breite Bevölkerungsschichten, die sich an­

sonsten nicht an der Börse engagieren, in der Hoffnung auf 

immer weiter steigende Kurse Aktien kaufen.

MSCI-Welt-Aktien-Index  Vom US-Investmenthaus Mor­

gan Stanley entwickelter Index, der die globale Entwicklung 

der Aktienmärkte misst. Neben dem MSCI-Welt-Index gibt es 

auch die MSCI-Erdteil-, Länder- und Branchenindizes, die je­

weils nach Marktkapitalisierung gewichtet sind.

NASDAQ  National Association of Securities Dealers’ Auto­

mated Quotation System. Computerisierte Börse in den 

USA. 

NE-Metalle  Gebräuchliche Abkürzung für Nichteisenmetal­

le, auch Basis- oder Industriemetalle genannt. In Abgrenzung 

zu Eisen einerseits und zu Edelmetallen andererseits steht 

der Sammelbegriff für Metalle, die in der industriellen Produk­

tion – z. B. in der Maschinenbau- und Automobilindustrie – 

eine herausragende Rolle spielen. Die wichtigsten NE-Metal­

le sind Aluminium, Nickel, Blei, Kupfer, Zink und Zinn. Die Pro­

duzenten von NE-Metallen gehören aufgrund ihrer hohen 

Konjunkturabhängigkeit zu den Zyklikern. 

Nebenwerte  Gängige Bezeichnung für die Aktien junger 

beziehungsweise kleinerer Unternehmen, die international 

wenig bekannt sind oder wenig Beachtung finden. Gegen­

satz: Standardwerte, Blue Chips.

NEMAX®  1999 konzipierte Indexfamilie für die am Neuen 

Markt in Deutschland gehandelten Aktien. Der NEMAX® 50 

umfasste die 50 Aktien mit der höchsten Marktkapitalisie­

rung, der NEMAX®-All-Share-Index sämtliche am Neuen Markt 

gehandelten Titel. Mit dem Ende des Handelssegments Neu­

er Markt wurden auch die Berechnungen der NEMAX®-In­

dizes zum 31. Dezember 2004 eingestellt. 

Neuer Markt  Am 10. März 1997 gegründetes Handelsseg­

ment für wachstumsstarke deutsche Aktien. Im Neuen Markt 

durften nur Stammaktien emittiert werden, mindestens 50 

Prozent des Emissionsvolumens mussten aus einer Kapitaler­

höhung stammen und quartalsmäßige Berichterstattung der 

Unternehmen war Pflicht. Nach extremen Kursverlusten der 

meist aus Technologiebranchen stammenden dort gehandel­

ten Aktien wurde das Handelssegment 2003 wieder abge­

schafft.

Nichtzyklische  Aktien  Aktien von Unternehmen, deren 

Ertragslage von konjunkturellen Entwicklungen relativ unab­

hängig ist. Typische nichtzyklische Branchen sind Banken, 

Versicherungsunternehmen, Pharmazie, Nahrungsmittel- und 

Haushaltsbedarfshersteller, Brauereien und Produzenten von 

Erfrischungsgetränken.

Niedrigzinspolitik  Gesamtheit der von einer Notenbank 

zu ergreifenden Maßnahmen, die dazu geeignet sind, das all­

gemeine Zinsniveau zu senken oder auf einem bereits zuvor 

erreichten niedrigen Stand zu halten. Maßnahmen der Niedrig­

zinspolitik sind die Senkung der Leitzinsen und die Erhöhung 

zinsgünstiger Refinanzierungskontingente. Ziel der Niedrig­

zinspolitik ist in erster Linie eine Belebung der Wirtschaft 

durch Verbilligung der Kredit- und Finanzierungskosten.

Nominalzins  Vertraglich vereinbarter Zinssatz festverzins­

licher Wertpapiere. Wird in Prozent vom Nennwert (Nominal) 

angegeben.
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Nonvaleurs, historische Wertpapiere  Nicht mehr an der 

Börse gehandelte Wertpapiere, die sich jedoch aufgrund ihrer 

Seltenheit, historischen Bedeutung oder wegen der aufwendi­

gen künstlerischen Gestaltung der Urkunden reger Sammler­

nachfrage erfreuen. Die höchsten Preise erzielten in den letzten 

Jahren Papiere mit Originalunterschriften berühmter Persön­

lichkeiten der Wirtschaftsgeschichte (Siemens, Mannesmann, 

Rockefeller u. a.). Zu den bedeutendsten Sammelgebieten ge­

hören US-Eisenbahnpapiere, deutsche Aktien der Gründerzeit, 

Anleihen der Konföderierten aus der Zeit des amerikanischen 

Bürgerkriegs und russische Papiere aus der Zarenzeit.

Normale Zinsstrukturkurve  Bezeichnung für die „norma­

le“, meist vorherrschende Situation am Kapitalmarkt: Die Um­

laufrenditen von Anleihen liegen tendenziell umso höher, je 

länger ihre Restlaufzeit ist. Gegensatz: Inverse Zinsstruktur­

kurve.

NYSE (New York Stock Exchange)  Bedeutendste Aktien­

börse der Welt. Wird fälschlicherweise häufig mit dem US-Ak­

tienmarkt gleichgesetzt, obwohl neben den Regionalbörsen 

(z. B. in Chicago, Boston und Philadelphia) und dem immer 

mehr an Bedeutung gewinnenden Computerhandelssystem 

NASDAQ auch in New York noch eine wichtige andere Börse 

(American Stock Exchange) existiert, die 1998 mit der NAS­

DAQ fusioniert hat.

Ökonomisches Prinzip/Wirtschaftlichkeitsprinzip  Be­

zeichnet das – wirtschaftlich sinnvolle – Bestreben, mit einer 

gegebenen Menge an Produktionsfaktoren den größtmögli­

chen Ertrag zu erwirtschaften beziehungsweise für einen vor­

gegebenen Ertrag eine möglichst geringe Menge an Produkti­

onsfaktoren einzusetzen. Vom ökonomischen Prinzip leitet 

sich die Theorie des effizienten Portfolios ab.

Outperformance  Bezeichnung für die Tatsache, dass ein 

Wertpapier oder ein Depot in einem bestimmten Zeitraum 

eine höhere Rendite erzielt hat als ein Vergleichsmaßstab 

(Benchmark).

Parketthandel  Bezeichnung für den Wertpapierhandel an 

der Präsenzbörse im Gegensatz zum Computerhandel.

Penny Stock  In den USA übliche Bezeichnung für Aktien 

mit sehr niedrigem Kurswert. Meist handelt es sich dabei um 

hochspekulative Papiere kleiner Unternehmen oder um Titel, 

die heftige Kursverluste erlitten haben.

Performance  Bezeichnung für die Wertentwicklung eines 

Anlageobjekts über einen bestimmten Zeitraum. Die Perfor­

mance kann in absoluten Zahlen (z. B. eine Gesamtrendite 

von x Prozent innerhalb eines Jahres) oder relativ zu einem 

Vergleichswert (Benchmark) ermittelt werden.

Performance-Index  Aktienindex, in dessen Berechnung 

neben der Kursentwicklung der darin enthaltenen Aktien auch 

die von diesen ausgeschütteten Dividenden und Boni einge­

hen. Im Vergleich zu Kursindizes erlauben Performance-Indi­

zes daher eine genauere Abbildung der Gesamtrendite, für 

die z. B. Dividenden eine wesentliche Rolle spielen. Die mei­

sten Aktienindizes – z. B. auch die DAX®-Indizes der Deutsche 

Börse AG – sind Performance-Indizes.

Pfandbrief  Festverzinsliches Wertpapier, das zur Refinan­

zierung von Hypothekarkrediten dient. Pfandbriefe werden 

von Hypothekenbanken, Schiffspfandbriefbanken und öffent­

lich-rechtlichen Kreditanstalten ausgegeben. Pfandbriefe wer­

den an deutschen Börsen im amtlichen Handel notiert. Die 

Besicherung von Pfandbriefen erfolgt durch erstrangige Hypo­

theken, wobei das Emissionsvolumen zu jeder Zeit durch 

Hypotheken von mindestens gleichem Zinsertrag gedeckt 

sein muss. Pfandbriefe sind mündelsicher und erfreuen sich 

bei konservativen Anlegern großer Beliebtheit. Das deutsche 

Pfandbriefrecht befindet sich zurzeit im Umbruch.

Portfolio  Im Zusammenhang mit Geldanlagen oft als Syn­

onym für Depot gebraucht (Wertpapierportfolio). Bei Invest­

mentfonds bezeichnet der Begriff z. B. den Wertpapierbe­

stand oder bei Immobilienfonds den Bestand an Anlageobjek­

ten.

Präsenzbörse  Von Maklern durchgeführter Wertpapierhan­

del im Börsengebäude, im Gegensatz zum Computerhandel.

Price-Earnings-to-Earnings-Growth-Ratio  (PEG)  Zur 

Berechnung wird das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhältnis (Price 

Earnings Ratio) durch das in der Vergangenheit erzielte oder 

für die Zukunft erwartete Gewinnwachstum (Earnings Grow­

th) des Unternehmens dividiert. Ein PEG unter 1,00 signali­

siert eine aktuell niedrige Bewertung. Das PEG ist eine Kenn­

zahl der fundamentalen Aktienanalyse.

Primärmarkt  Markt, auf dem neu emittierte Wertpapiere 

erstmals abgesetzt werden. Im Gegensatz zum Primärmarkt 

dient die Börse als Sekundärmarkt (Umlaufmarkt) und ge­

währleistet später einen funktionierenden Wertpapierhandel.

Prime Standard  Am 1. Januar 2003 ins Leben gerufenes 

Handelssegment der Deutsche Börse AG. Im Prime Standard 

gelistete Unternehmen müssen Transparenzvorschriften er­

füllen, die deutlich über die Zulassungsregeln zum amtlichen 

und zum geregelten Markt hinausgehen: z. B. Quartalsberich­

te, internationale Rechnungslegungsstandards (IAS oder US-

GAAP), Veröffentlichung eines Unternehmenskalenders, 

Veranstaltung von jährlich mindestens einer Analystenkonfe­

renz und die Veröffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen in eng­

lischer Sprache. In die Auswahlindizes der Deutsche Börse 
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AG, wie z. B. DAX®, MDAX® oder SDAX®, können nur Aktien 

aufgenommen werden, die im Prime Standard gelistet sind.

Prozyklisches Vorgehen  Die prozyklische Strategie folgt 

dem Markttrend: Gekauft wird erst, wenn charttechnische Si­

gnale eine anhaltende Aufwärtstendenz anzeigen; mit dem 

Verkauf wartet der Prozykliker, bis der Trend sich klar nach un­

ten gewendet hat. Ziel ist es, ausgeprägte Trends zu nutzen, 

möglichst am Anfang einer Aufwärtsbewegung zu kaufen und 

an deren Ende zu verkaufen.

Rating  Beurteilung der Kreditwürdigkeit eines Schuldners 

(Bonität) durch so genannte Rating-Agenturen anhand be­

stimmter Kriterien wie Verschuldungssituation, Länderrisiko 

usw. Die Rating-Skalen der international angesehensten 

Agenturen Moody’s und Standard & Poor’s® reichen von AAA 

bzw. Aaa (höchste Bonitätsstufe, faktisch mündelsicher) bis D 

(Schuldner in Zahlungsschwierigkeiten, Rückzahlung bereits 

notleidend).

Reallokation  Regelmäßige Überarbeitung und gegebe­

nenfalls Neuzusammensetzung z. B. eines Depots, eines 

Portfolios oder eines Index anhand festgelegter Kriterien. So 

werden z. B. die deutschen DAX®-Indizes regelmäßig anhand 

der Marktkapitalisierung und der Höhe der Börsenumsätze re­

allokiert. 

Realzins/Realverzinsung  Die um die Inflationsrate berei­

nigte Verzinsung einer Kapitalanlage. Zur Ermittlung der Real­

verzinsung wird das investierte Kapital mit dem Nominalzins 

auf- und mit der Inflationsrate abgezinst. In Deutschland er­

reichte der Realzins zehnjähriger Bundesanleihen mit knapp 

über sechs Prozent im Jahr 1990 seinen bislang höchsten 

Stand.

Regionalbörsen  Bezeichnung für die neben der wichtig­

sten Börse eines Landes bestehenden Börsenplätze. Regio­

nalbörsen stehen oft etwas im Schatten der Hauptbörse, er­

füllen aber als Handelsplätze für Regionalwerte eine wichtige 

Funktion. Viele Regionalbörsen versuchen auch mit Erfolg, 

sich durch Spezialisierung, z. B. auf Derivate oder Auslandsak­

tien, zu profilieren und ihr Fortbestehen somit zu sichern.

REIT  Real Estate Investment Trust. In den USA und Kanada 

weit verbreitete Form von börsennotierten Immobilienkapital­

gesellschaften, die meist in Bürogebäude, Wohnanlagen und 

andere Großimmobilien investieren. REITs genießen einen 

steuerlichen Sonderstatus, sofern sie eine hohe Mindestaus­

schüttung an ihre Aktionäre garantieren. Die Besteuerung fin­

det nicht auf der Unternehmens-, sondern auf der Aktionärs­

ebene statt. Wegen ihrer meist extrem hohen Dividenden­

renditen sind REITs bei konservativen Anlegern sehr beliebt.

Relative Stärke  Maß für die Kursentwicklung einer Aktie 

im Vergleich zu einem Index. Nicht die Entwicklung in absolu­

ten Zahlen wird hier gemessen, sondern die prozentuale Ver­

änderung seit einem bestimmten festgelegten Zeitpunkt. 

Eine relative Stärke von +15 Prozent bedeutet, dass die be­

treffende Aktie sich um 15 Prozent besser entwickelt hat als 

der zum Vergleich herangezogene Wert. Dabei kann es sich 

um einen Index, um ein Unternehmen oder auch um eine 

Branche handeln.

Renten  Kurzbezeichnung für fest- und variabel verzinsliche 

Wertpapiere, da dem Inhaber von Rentenpapieren ein regel­

mäßiges Zinseinkommen (Rente) zufließt.

Repo  Abkürzung für Repurchase Agreement: Der Verkäufer 

von Wertpapieren verpflichtet sich zum Rückkauf dieser Wert­

papiere zu einem zukünftigen Zeitpunkt.

Repo Rate (Reposatz)  Vereinbarter Zinssatz für die Über­

lassung von Geldmitteln im Rahmen einer Repo-Transaktion. 

Die betreffenden Wertpapiere dienen dabei in der Regel als 

Sicherheiten.

Research  Allgemein die Nachforschung und das Aufdecken 

relevanter Zusammenhänge. Speziell wird der Begriff z. B. auf 

Analyse der fundamentalen Kennzahlen von Unternehmen 

oder Aktienmärkten angewendet. Aber auch die volkswirt­

schaftliche Analyse z. B. eines Landes oder einer Währung 

kann über entsprechendes Research durchgeführt werden.

Residualvolatilität  Bezeichnung für denjenigen Anteil an 

der Volatilität eines Wertpapiers, der unabhängig von der Vola­

tilität des Gesamtmarkts auftritt und wertpapierspezifische 

Ursachen hat. Die Residualvolatilität steht in engem Zusam­

menhang mit dem unsystematischen Risiko, z. B. bei 

Aktienengagements.

Reuters-Kürzel  Von der Nachrichtenagentur Reuters ver­

gebenes Kürzel zur eindeutigen Identifikation von Wertpapie­

ren und deren Kursen an verschiedenen Börsenplätzen. Ne­

ben Kürzeln für einzelne Wertpapiere gibt es auch Sammel­

kürzel, unter denen man z. B. die von Market Makern erstellten 

Geld- und Briefkurse bestimmter Wertpapiere abrufen kann.

REX®  Deutscher Rentenindex, der aus den Kursen der 

Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatz­

anweisungen berechnet wird.

Rezession/Konjunkturrückgang  Verlangsamung des 

Wirtschaftswachstums innerhalb einer Volkswirtschaft. Maß­

stab für dieses Wachstum ist das Bruttosozialprodukt.

RIC  Abkürzung für Reuters Identification Code. Reuters-

Kürzel.
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Risiko (systematisches)  Derjenige Teil des Gesamtrisikos 

von Wertpapieranlagen, insbesondere Aktieninvestitionen, 

der durch Schwankungen des Gesamtmarktes verursacht 

wird.

Risiko (unsystematisches)  Derjenige Teil des Gesamtrisi­

kos von Wertpapieranlagen, insbesondere Aktieninvestitio­

nen, der nicht durch Schwankungen des Gesamtmarkts verur­

sacht wird, sondern von titel- beziehungsweise unterneh­

mensspezifischen Faktoren abhängt.

ROE  Return on Equity. Bezeichnung für das Verhältnis des 

Unternehmensgewinns zum von den Aktionären investierten 

Kapital.

Rücklagen  (Reserven)  Kapitalreserven eines Unterneh­

mens, die zum Ausgleich eventuell in späteren Jahren anfal­

lender Verluste dienen. Durch Bildung von Rücklagen soll ver­

hindert werden, dass im Fall von Verlusten das Nominalkapital 

reduziert wird. Sie stellen daher für Gläubiger des Unterneh­

mens eine Art Garantieposten dar, da sie das Risiko eines 

Konkurses vermindern. Rücklagen werden in der Bilanz auf 

gesonderten Passivposten ausgewiesen. Man unterscheidet 

zwischen gesetzlichen Rücklagen, deren Bildung der Gesetz­

geber vorschreibt, satzungsmäßigen (gemäß Satzung zu bil­

denden) und freien Rücklagen, die aus verschiedenen Grün­

den gebildet werden. In der Bilanz ausgewiesene Rücklagen 

(offene Rücklagen) sind zu unterscheiden von den so genann­

ten „stillen“ Rücklagen oder stillen Reserven: Diese erschei­

nen nicht in der Bilanz, sondern sind in überhöhten Rückstel­

lungen beziehungsweise durch Unterbewertung von Vermö­

gensteilen (z. B. Immobilien) „versteckt“. 

Schwarzer Freitag  Unter diesem Namen ging der 25. Ok­

tober 1929 in die Börsengeschichte ein, der an der New Yorker 

Wall Street den bis dahin größten Kurseinbruch brachte. Ei­

gentlich erfolgte der Einbruch bereits am Donnerstag, doch 

wurden die Ereignisse erst am Tag darauf in Europa bekannt. 

Der Schwarze Freitag von 1929 markierte das Ende des lang­

jährigen Konjunkturaufschwungs in den USA und leitete die 

Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre ein. 

SDAX®  Auswahlindex der deutschen Börse, der die 50 li­

quidesten und nach Marktkapitalisierung größten Aktien un­

terhalb des MDAX® enthält. Dabei kann es sich um deutsche 

oder ausländische Unternehmen handeln. Voraussetzung für 

die Indexaufnahme ist die Notierung im Prime Standard.

Securities  and  Exchange  Commission  (SEC)  1934 

durch Bundesgesetz gegründete Börsenaufsichtsbehörde in 

den USA. Die SEC überwacht den gesamten Wertpapierhandel 

und achtet streng auf Verstöße gegen das Verbot von Insider­

geschäften.

Sekundärmarkt  Börslicher oder außerbörslicher Handel 

von Wertpapieren nach deren Emission.

Shareholder-Value  Wertschöpfung im Sinne der Aktionäre 

eines Unternehmens. Ziel einer am Shareholder-Value orien­

tierten Unternehmenspolitik ist es, für die Anteileigner eine an­

gemessene Rendite ihrer Anlagen zu schaffen. Dies kann auch 

im Interesse anderer Gruppen wie Belegschaft, Kunden oder 

Zulieferer des Unternehmens sein, weil eine langfristige Siche­

rung der Rentabilität eines Unternehmens angestrebt wird.

Sharpe Ratio  Vom Nobelpreisträger William Sharpe konzi­

pierte Kennzahl zur vergleichenden Messung der Performance 

von z. B. Investmentfonds. Von der absoluten Performance 

wird zunächst die Verzinsung einer risikolosen Investition im 

selben Zeitraum abgezogen. Dann wird das Resultat durch 

eine Zahl geteilt, die das vom Fondsmanagement eingegan­

gene Risiko repräsentiert. Als Risikomaßstab gilt dabei die Vo­

latilität der betreffenden Wertpapiere. Die Sharpe Ratio stellt 

also die Performance im Verhältnis zur akzeptierten Volatilität 

dar. Dabei gilt, dass ein bestimmtes absolutes Ergebnis umso 

besser zu bewerten ist, je geringer die Risiken waren, die zu 

seiner Erzielung geführt haben.

Small  Caps  (Nebenwerte)  International gebräuchlicher 

Ausdruck für Unternehmen mit relativ geringer Marktkapitali­

sierung (englisch: small capitalization) beziehungsweise de­

ren Aktien. Es gibt verschiedene Definitionen, doch kann eine 

Marktkapitalisierungs-Obergrenze von 250 Millionen US-Dol­

lar als allgemein akzeptiert gelten.

Soft  Commodities  Sammelbegriff für börsengehandelte 

landwirtschaftliche Rohstoffe wie z. B. Zucker, Getreide, Kaf­

fee, Orangensaft usw. im Gegensatz zu den „harten“ Roh­

stoffen wie z. B. Industrie- und Edelmetalle.

Soft Landing  Nach einer Phase der Hochkonjunktur einer 

Volkswirtschaft kommt es nicht zur Rezession, sondern zu ei­

nem über längere Zeit anhaltenden moderaten Wirtschafts­

wachstum ohne nennenswerte Inflation, ohne markante Ge­

winneinbrüche bei den Unternehmen und ohne starken An­

stieg der Arbeitslosenzahlen.  

Spekulative Anlagestrategien  Im Gegensatz zu konser­

vativen und eher sicherheitsorientierten Formen der Geldanla­

ge geht bei spekulativen Strategien die Erzielung hoher Kurs­

gewinne in der Regel mit höheren Risiken einher. Die Zeitper­

spektive des Investments ist häufig kurzfristig, kann sich aber 

auch, z. B. im Rahmen einer Turnaround-Spekulation, über 

mehrere Jahre erstrecken. 

Spin-off  Abtrennung eines Tochterunternehmens von ei­

nem Konzern oder eines Teilbereiches von einem Unterneh­
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men. Wird die Tochter an die Börse gebracht, erhalten die Ak­

tionäre in der Regel Aktien des neuen Unternehmens. Oft 

wird das Tochterunternehmen beziehungsweise der abge­

spaltene Konzernbereich jedoch auch an ein anderes Unter­

nehmen oder an private Kapitalgeber verkauft. 

Split/Stock Split  Verbreitete Maßnahme zur Vermeidung 

optisch hoher Aktienkurse. Nach einem Split im Verhältnis 2:1 

besitzt der Aktionär statt einer nun zwei Aktien mit (rechne­

risch) je dem halben Kurswert. 

Squeeze-out  „Herausdrängen“ der Minderheitsaktionäre 

einer AG durch einen Anteilseigner, der mindestens 95 Pro­

zent des Aktienkapitals kontrolliert. Der Mehrheitsaktionär 

hat das Recht, die Minderheitsaktionäre gegen Bezahlung ei­

nes angemessenen Betrags je Aktie aus dem Unternehmen 

zu drängen. Hauptziel eines Squeeze-outs kann sein, die be­

treffende Gesellschaft von der Börse zu nehmen und sich so 

die Berichtspflichten zu ersparen oder das Unternehmen auf­

zuspalten. 

Stagflation  Bezeichnung für das Zusammentreffen einer 

Phase wirtschaftlichen Wachstumsstillstands (Stagnation) mit 

einem Kaufkraftverlust des Geldes (Inflation).

Standard &≈Poor’s® 500  Auch kurz als S&P® 500 bezeich­

neter amerikanischer Aktienindex, der die Titel der 500 größ­

ten US-Aktiengesellschaften umfasst. Der S&P® 500 ist nach 

Marktkapitalisierung gewichtet und gehört neben dem Dow 

Jones Industrial Average, dem DAX® und dem Dow Jones 

EURO STOXX 50® zu den meistbeachteten Aktienindizes der 

Welt.

Standardwerte  Übliche Bezeichnung für Aktien großer, 

hochkapitalisierter Unternehmen. Die internationale Bezeich­

nung lautet Blue Chips.

Stille  Reserven  Sie entstehen durch bilanzielle Unterbe­

wertung von Vermögensgegenständen eines Unternehmens 

oder durch Überbewertung von Verbindlichkeiten. So können 

vor langer Zeit erworbene Immobilien mit dem Anschaffungs­

preis in der Bilanz stehen, der weit unter dem aktuellen Markt­

wert liegen kann. Auch voll abgeschriebene, aber noch funkti­

onstüchtige Produktionsanlagen können eine Rolle spielen. 

Stille Reserven können einen erheblichen Beitrag zum Sub­

stanzwert eines Unternehmens leisten. Kursrelevant werden 

stille Reserven in erster Linie bei der Liquidation einer AG 

oder bei einer geplanten Übernahme. Stille Reserven werden 

zuweilen auch als stille Rücklagen bezeichnet.

Stimmungsindikatoren  Psychologische Parameter, mit 

denen die aktuell vorherrschende Stimmung der Anleger an 

einem bestimmten Kapitalmarkt ermittelt werden soll. Viel 

beachtete Stimmungsindikatoren sind z. B. das Verhältnis von 

positiv zu negativ gestimmten Börsenbriefen und Magazinen, 

die Anzahl positiver beziehungsweise negativer Berichte über 

bestimmte Branchen und Einzelaktien oder die Stimmung am 

Optionsmarkt, die sich anhand des Verhältnisses der gehan­

delten Puts zu Calls ausdrücken lässt. Stimmungsindikatoren 

versuchen somit, etwas per se nicht Messbares wie Optimis­

mus und Pessimismus der Marktteilnehmer anhand von de­

ren Äußerungen und Aktivitäten zu quantifizieren. Stim­

mungsindikatoren gelten als klassische Kontra-Indikatoren: 

Wenn Optimismus beziehungsweise Pessimismus der Markt­

teilnehmer ein extremes Ausmaß erreichen, deuten dies 

manche Anleger, eine entgegengesetzte Position einzuneh­

men. 

Stock Picking  Gezielte Auswahl einzelner Aktien nach be­

stimmten, z. B. vom Investor oder dem Fondsmanagement 

selbst festgelegten Kriterien. Solche Kriterien können z. B. sein: 

Gewinnwachstum, Dividendenrendite, Branchenzugehörigkeit, 

Buchwert, Bewertung im Vergleich zu anderen, im selben Index 

vertretenen Aktien oder auch Kombinationen aus diesen Kri­

terien.

Stopp-Kurs  Wichtiges Instrument zur Verlustbegrenzung 

im Rahmen des Risikomanagements bei Börsengeschäften. 

Schon beim Kauf kann der Anleger einen in der Regel unter­

halb des Einstandskurses liegenden Stopp-Kurs festlegen, 

bei dessen Unterschreiten die Position verkauft wird. Das Ver­

lustrisiko wird somit begrenzt. 

Strategie  Am Kapitalmarkt versteht man unter Strategie 

eine zumeist langfristig angelegte Vorgehensweise zur Erzie­

lung attraktiver Renditen bei vertretbarem Risiko. Die Strate­

gie umfasst verschiedene Kriterien zur Auswahl von Wertpa­

pieren und deren Haltedauer im Depot. Die Auswahl kann 

z. B. nach fundamentalen Kriterien erfolgen, zu denen das 

Kurs-Gewinn-Verhältnis, das Kurs-Buchwert-Verhältnis, die 

Dividendenrendite oder die langfristige Gewinnentwicklung 

des betreffenden Unternehmens zählen. Sie kann auch nach 

rein charttechnischen oder anderen persönlichen Gesichts­

punkten von Anlegern erfolgen. Für welche Strategie sich ein 

Anleger entscheidet, hängt in erster Linie von seinen persön­

lichen Anlagezielen und von seiner Bereitschaft ab, Risiken 

einzugehen.

Streubesitz  Prozentualer, nicht in festen Händen befindli­

cher Anteil an den von einer AG ausgegebenen Aktien.

Stückzinsen  Bei Kauf und Verkauf von fest- und variabel 

verzinslichen Wertpapieren werden die seit dem jeweils letz­

ten Zinszahlungstermin angefallenen Zinsen dem Kurswert 

zugeschlagen, da der Erwerber den Zinszahlungsanspruch ab 
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der letzten Zahlung miterwirbt. Als Ausgleich dafür zahlt er 

dem Verkäufer im Voraus die Zinsen für den Zeitraum, da die 

Papiere noch in dessen Besitz waren. Die Stückzinsen lassen 

sich berechnen, indem man den Nominalzins der entspre­

chenden Wertpapiere durch 360 teilt und mit der Zahl der Tage 

(„Zinstage“) multipliziert, die seit der letzten Zinszahlung ver­

gangen sind.

Substanzwert  Bei Unternehmen versteht man unter dem 

Substanzwert die Summe aller Vermögenswerte abzüglich 

der Verbindlichkeiten. Besonders wichtig ist der Substanzwert 

bei der Liquidation einer Aktiengesellschaft und im Fall einer 

Unternehmensübernahme, da unter Umständen erhebliche 

stille Reserven vorhanden sind, die im Kurswert der betref­

fenden Aktie zuvor kaum berücksichtigt worden waren.

Substanzwertorientierte  Anlagestrategie  Hier steht 

nicht die Ertragskraft eines Unternehmens im Vordergrund, 

sondern der Substanzwert. Daher ist das Kurs-Buchwert-Ver­

hältnis das wichtigste Kriterium, während die für ertragswert­

orientierte Investoren ungleich wichtigeren Kennzahlen wie 

Kurs-Gewinn-Verhältnis und Kurs-Cashflow-Verhältnis in den 

Hintergrund rücken. Substanzwertorientierte Anleger konzen­

trieren sich vor allem auf solche Aktien, deren Buchwerte in der 

Vergangenheit konstant gestiegen sind und bei denen eine 

Fortsetzung dieser Tendenz zu erwarten ist. Fällt der Kurswert 

der Titel zurück, etwa wegen einer allgemeinen Schwächepha­

se an der Börse, dann ist für solche Anleger, die stets langfri­

stig disponieren, ein attraktiver Einstiegszeitpunkt gekommen.

Super-Bowl-Indikator  Die Super Bowl ist das Endspiel 

um die Profi-Meisterschaft im American Football und wird 

jährlich zwischen den Champions der beiden Ligen National 

Football Conference (NFC) und American Football Conference 

(AFC) ausgetragen. Es findet stets im Januar statt. In der Ver­

gangenheit folgte dem Sieg eines aus der NFC stammenden 

Teams fast immer ein gutes Börsenjahr. Wenn der Sieger aus 

der AFC kam – was allerdings selten der Fall war –, lief es an 

der Börse meist weit weniger gut. 1998 und 1999 waren jedoch 

Ausnahmen: Beide Male siegte mit den Denver Broncos ein 

AFC-Team – und die Börsentendenz blieb dennoch freundlich. 

TecDAX®  Auswahlindex der Deutschen Börse, der die 30 

liquidesten und nach Marktkapitalisierung größten Aktien un­

terhalb des DAX® enthält, die aus Technologiebranchen stam­

men. Neben dem MDAX® bildet der TecDAX® somit die „zwei­

te Liga“ der Deutschen Börse. Voraussetzung für die Index­

aufnahme ist die Notiz im Prime Standard.

Technische Wertpapieranalyse  Die technische Wertpa­

pieranalyse untersucht im Gegensatz zur Fundamentalanaly­

se nicht monetäre, volkswirtschaftliche oder unternehmens­

spezifische Entwicklungen, sondern die Kurs- und Umsatzver­

läufe von Wertpapieren. Diese Verläufe werden grafisch in so 

genannten Charts dargestellt. Die Grundannahme dabei lau­

tet, dass alle Faktoren, die eine Aktie beeinflussen, unmittel­

bar im Kurs und im Umsatz zum Ausdruck kommen. 

Terminhandel  Börsenmäßig organisierter Handel von Wa­

ren, Devisen und Finanzinstrumenten „auf Termin“, d. h., der 

Vertragsabschluss und die Erfüllung (Lieferung und Bezahlung 

oder Barausgleich) finden zu verschiedenen, vertraglich fixier­

ten Zeitpunkten statt.

Terminkontrakt  Vertrag über ein Termingeschäft. Termin­

kontrakte werden an organisierten Märkten (Terminbörsen) 

gehandelt. Dabei wird unterschieden zwischen Terminkon­

trakten auf Finanzinstrumente (Finanzterminkontrakte, Finan­

cial Futures) und auf Waren (Warenterminkontrakte, Commo­

dity Futures).

Thesaurierungsfonds  Investmentfonds, der Erträge wie 

z. B. Dividenden der im Fondsvermögen enthaltenen Unter­

nehmen nicht an die Anteileigner ausschüttet, sondern in ent­

sprechenden Fondswerten reinvestiert. Gegensatz: Ausschüt­

tungsfonds.

Tilgung  Ab- oder Rückzahlung einer langfristigen Schuld. 

Die Tilgung kann, je nach den vereinbarten Rückzahlungs­

bedingungen, in Raten oder in einem Betrag (gesamtfällige 

Schuld) erfolgen. Eine weitere Tilgungsmodalität ist der Rück­

kauf von Schuldverschreibungen durch den Schuldner auf 

dem Markt.

Totalverlust  Verlust des gesamten für den Kauf eines 

Wertpapiers eingesetzten Betrags. Bei Aktien ist ein Totalver­

lust möglich, wenn die betreffende AG in Konkurs geht, bei 

Optionsrechten, wenn sie am letzten Tag der Laufzeit keinen 

inneren Wert aufweisen.

Track  Record  Bezeichnung für die Performance eines 

Fonds beziehungsweise eines Fondsmanagers in der Vergan­

genheit. Ein überdurchschnittlicher Track Record über einen 

langen Zeitraum gilt als wichtiges Qualitätsmerkmal, da dem 

Fonds beziehungsweise dem Fondsmanager zugetraut wird, 

ein vergleichbares Ergebnis auch in Zukunft zu erreichen.

Trader  Eigentlich „Händler“. Im Zusammenhang mit Börsen­

geschäften bezeichnet man diejenigen Marktteilnehmer als 

Trader, die durch schnelles Kaufen und Verkaufen kurzfristige 

Trends auszunutzen versuchen.

Trading  Kurzfristiges Kaufen und Verkaufen an der Börse, 

um von vorübergehenden Kursschwankungen zu profitieren.

Trend  Über längere Zeit andauernde Kursbewegung in eine 

gleich bleibende Richtung. Die Trendanalyse von Wertpapie­
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ren und Märkten hat den Zweck, aus den Kursdaten der 

Vergangenheit Interpretationen auf eine künftige Tendenz ab­

zuleiten.

Trendfolgesystem  Anlagestrategie oder mechanisches 

Handelssystem, bei dem diejenigen Wertpapiere gekauft wer­

den, deren Kurse sich in einem bestimmten Vergleichszeit­

raum (beispielsweise im zurückliegenden Quartal oder Monat) 

am besten entwickelt haben und in einem Trend befinden.

Turnaround  Aus dem Englischen übernommene Bezeich­

nung für die Rückkehr eines Unternehmens in die Gewinnzo­

ne, das zuvor Verluste ausgewiesen hatte. Allgemein kann 

auch eine grundlegende Verbesserung einer Unternehmens­

situation als Turnaround bezeichnet werden.

Überkauft  Überkauft ist eine Aktie nach einer Phase star­

ken Kursanstiegs bei hohen Umsätzen. Analog zur überver­

kauften Situation ist eine Gegenbewegung (Konsolidierung) 

wahrscheinlich. In der Technischen Analyse gilt eine Markt­

situation als überkauft, wenn ein bestimmter technischer Indi­

kator einen oberen Extremwert erreicht.

Überverkauft  Überverkauft ist eine Aktie nach einer Phase 

des starken Kursrückgangs bei hohen Umsätzen. Analog zur 

überkauften Situation ist auch hier eine Gegenbewegung 

(Konsolidierung) wahrscheinlich. In der Technischen Analyse 

gilt eine Marktsituation als überverkauft, wenn ein bestimm­

ter technischer Indikator einen unteren Extremwert erreicht.

Ultimo  Bezeichnung für den letzten Börsenhandelstag ei­

nes Monats beziehungsweise eines Jahres.

Umlaufrendite  Aktuelle Rendite im Umlauf befindlicher 

festverzinslicher Wertpapiere im Gegensatz zu deren Nomi­

nalrendite. Die Entwicklung der Umlaufrendite an den Anlei­

hemärkten hat große Auswirkungen auf den Aktienmarkt, wo­

bei sich steigende Zinsen in aller Regel negativ auswirken.

Underperformance  Bezeichnung für die Tatsache, dass 

z. B. ein Wertpapier, ein Fonds oder ein Depot in einem be­

stimmten Zeitraum eine niedrigere Rendite erzielt hat als der 

entsprechende Vergleichsindex (Benchmark).

US-GAAP  Generally accepted accounting principles. In 

den USA allgemein akzeptierte Grundsätze und Regeln der 

externen Rechnungslegung. Dieser Normenkatalog ist für alle 

Unternehmen verbindlich, deren Wertpapiere an einer ameri­

kanischen Börse notiert sind. 

Value-Strategie  Anlagestrategie, bei der vor allem Wert­

papiere von Unternehmen gekauft werden, die relativ zum ak­

tuellen Kurswert einen überdurchschnittlich hohen Buchwert 

aufweisen. Dahinter steckt die Überlegung, dass der hohe 

Substanzwert der betreffenden Aktien früher oder später an 

der Börse erkannt werden wird, was zu Kurssteigerungen 

führen könnte.

Valuta  International gebräuchliche Bezeichnung für die 

Währung eines bestimmten Landes. Wird meist für Fremd­

währungen gebraucht.

VDAX®  (Volatilitäts-DAX®)  Der VDAX® drückt die von 

den Teilnehmern am Terminmarkt erwartete Schwankungs­

breite – oder implizite Volatilität in Prozent für die nächsten 45 

Tage – des DAX® aus. Die Berechnung dieser Schwankungs­

breite erfolgt mithilfe des VDAX® nach folgender Formel:  
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Trader, die durch schnelles Kaufen und Verkaufen kurzfristi-
ge Trends auszunutzen versuchen.

Trading
Kurzfristiges Kaufen und Verkaufen an der Börse, um von
vorübergehenden Kursschwankungen zu profitieren.

Trend
Über längere Zeit andauernde Kursbewegung in eine gleich
bleibende Richtung. Die Trendanalyse vonWertpapieren und
Märkten hat den Zweck, aus den Kursdaten der Vergangen-
heit Interpretationen auf eine künftige Tendenz abzuleiten.

Trendfolgesystem
Anlagestrategie oder mechanisches Handelssystem, bei dem
diejenigen Wertpapiere gekauft werden, deren Kurse sich in
einem bestimmten Vergleichszeitraum (beispielsweise im
zurückliegenden Quartal oder Monat) am besten entwickelt
haben und in einem Trend befinden.

Turnaround
Aus dem Englischen übernommene Bezeichnung für die
Rückkehr eines Unternehmens in die Gewinnzone, das zuvor
Verluste ausgewiesen hatte. Allgemein kann auch eine
grundlegende Verbesserung einer Unternehmenssituation als
Turnaround bezeichnet werden.

Überkauft
Überkauft ist eine Aktie nach einer Phase starken Kurs-
anstiegs bei hohen Umsätzen. Analog zur überverkauften
Situation ist eine Gegenbewegung (Konsolidierung) wahr-
scheinlich. In der Technischen Analyse gilt eine Markt-
situation als überkauft, wenn ein bestimmter technischer
Indikator einen oberen Extremwert erreicht.

Überverkauft
Überverkauft ist eine Aktie nach einer Phase des starken
Kursrückgangs bei hohen Umsätzen.Analog zur überkauften
Situation ist auch hier eine Gegenbewegung (Konsolidie-
rung) wahrscheinlich. In der Technischen Analyse gilt eine
Marktsituation als überverkauft, wenn ein bestimmter tech-
nischer Indikator einen unteren Extremwert erreicht.

Ultimo
Bezeichnung für den letzten Börsenhandelstag eines Monats
beziehungsweise eines Jahres.

Umlaufrendite
Aktuelle Rendite im Umlauf befindlicher festverzinslicher
Wertpapiere im Gegensatz zu deren Nominalrendite. Die
Entwicklung der Umlaufrendite an den Anleihemärkten hat
große Auswirkungen auf den Aktienmarkt, wobei sich stei-
gende Zinsen in aller Regel negativ auswirken.

Underperformance
Bezeichnung für die Tatsache, dass z. B. ein Wertpapier, ein
Fonds oder ein Depot in einem bestimmten Zeitraum eine
niedrigere Rendite erzielt hat als der entsprechende Ver-
gleichsindex (Benchmark).

US-GAAP
Generally accepted accounting principles. In den USA allge-
mein akzeptierte Grundsätze und Regeln der externen
Rechnungslegung. Dieser Normenkatalog ist für alle
Unternehmen verbindlich, derenWertpapiere an einer ameri-
kanischen Börse notiert sind.

Value-Strategie
Anlagestrategie, bei der vor allem Wertpapiere von Unter-
nehmen gekauft werden, die relativ zum aktuellen Kurswert
einen überdurchschnittlich hohen Buchwert aufweisen. Da-
hinter steckt die Überlegung, dass der hohe Substanzwert
der betreffenden Aktien früher oder später an der Börse
erkannt werden wird, was zu Kurssteigerungen führen
könnte.

Valuta
International gebräuchliche Bezeichnung für die Währung
eines bestimmten Landes. Wird meist für Fremdwährungen
gebraucht.

VDAX® (Volatilitäts-DAX®)
Der VDAX® drückt die von den Teilnehmern am Termin-
markt erwartete Schwankungsbreite – oder implizite Vola-
tilität in Prozent für die nächsten 45 Tage – des DAX® aus.
Die Berechnung dieser Schwankungsbreite erfolgt mithilfe
des VDAX® nach folgender Formel:

Bei einemVDAX® von beispielsweise 10 Prozent und einem
DAX®-Stand von 4.000 Punkten erwarten die Markt-
teilnehmer in den nächsten 45 Tagen eine Bewegung des
DAX® im Bereich von 3.860 bis 4.140 Punkten. Diese
Spannbreite wird mit einer Wahrscheinlichkeit von zwei
Dritteln eingehalten. Dies entspricht bei einer Standard-
normalverteilung der einfachen Standardabweichung ober-
und unterhalb vom Mittelwert.

Verbilligung
Nachkauf weiterer Stücke eines bereits früher erworbenen
Wertpapiers zu niedrigeren Kursen, um einen günstigeren
durchschnittlichen Einstandskurs zu erreichen.

DAX® = VDAX® (% p. a.) • • DAX® (in Punkten)
45 Tage

365 Tage
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Bei einem VDAX® von beispielsweise 10 Prozent und einem 

DAX®-Stand von 4.000 Punkten erwarten die Marktteilnehmer 

in den nächsten 45 Tagen eine Bewegung des DAX® im Be­

reich von 3.860 bis 4.140 Punkten. Diese Spannbreite wird 

mit einer Wahrscheinlichkeit von zwei Dritteln eingehalten. 

Dies entspricht bei einer Standardnormalverteilung der einfa­

chen Standardabweichung ober- und unterhalb vom Mittel­

wert.

Verbilligung  Nachkauf weiterer Stücke eines bereits frü­

her erworbenen Wertpapiers zu niedrigeren Kursen, um ei­

nen günstigeren durchschnittlichen Einstandskurs zu errei­

chen. 

Verkäufermarkt  Beschreibung einer Situation auf dem Ka­

pitalmarkt, die sich durch beträchtlichen Nachfrageüberhang 

oder durch rasch steigendes Nachfragevolumen auszeichnet.

Verlustbegrenzung  Sammelbezeichnung für gezielte 

Maßnahmen zur Reduzierung des mit Börsengeschäften un­

vermeidlich verbundenen Verlustrisikos. Die Risikobegren­

zung kann sich dabei auf die Gesamtheit des Anlagekapitals 

beziehen (Asset Allocation) oder auf eine einzelne Wertpapier­

position. Neben dem Management des absoluten Verlustrisi­

kos durch Einsatzbegrenzung steht die prozentuale Verlustbe­

grenzung durch Stopp-Kurse im Vordergrund. Der Anleger 

setzt z. B. beim Kauf von Aktien oder Fonds – meist schon un­

mittelbar nach dem Kauf des Papiers – einen unter dem Ein­

standspreis liegenden Kurs fest, bei dessen Unterschreiten 

Teile oder die gesamte Position sofort verkauft wird.

Verlustpotenzial  Maximales Verlustrisiko eines Börsenge­

schäfts, messbar in Währungseinheiten oder in Prozentpunk­

ten des Einsatzes.

Verzinsung  Laufender Zinsertrag beziehungsweise Rendi­

te einer verzinslichen Wertpapieranlage. Man unterscheidet 
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dabei die Nominal- und die Effektivverzinsung. Die Nominal­

verzinsung gibt die auf den Nennwert bezogene Verzinsung in 

Prozent an, die Effektivverzinsung bezieht sich anstelle des 

Nennwerts auf den aktuellen Kurswert des Wertpapiers.

Volatilität  Die Volatilität ist das Maß für die relative 

Schwankungsbreite und damit für das Kursrisiko eines Wert­

papiers innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Sie wird mit­

hilfe statistischer Streuungsmaße wie Varianz oder Standard­

abweichung gemessen. Eine Volatilität von 30 Prozent inner­

halb eines Jahres bedeutet, dass der Kurs in diesem Zeitraum 

durchschnittlich zwischen 70 und 130 Prozent des aktuellen 

Kurswerts geschwankt hat. Je höher die Volatilität, desto grö­

ßere Schwankungen hat das Wertpapier in der Vergangenheit 

gezeigt – und desto riskanter ist eine Investition. Ein wenig 

problematisch ist dabei, dass man die Volatilität der Ver­

gangenheit (historische Volatilität) nicht ohne weiteres in die 

Zukunft extrapolieren kann. Für die Zukunft ist man daher 

stets auf Schätzungen (implizite oder implizierte Volatilität) an­

gewiesen.

Wachstumswert/Wachstumsaktie  Bezeichnung für die 

Aktie eines Unternehmens, das sich durch überdurchschnittli­

ches Umsatz- und Ertragswachstum auszeichnet. Kennzeich­

nend für Wachstumswerte sind z. B. eine innovative Produkt­

politik oder ein hoher Aufwand für Forschung und Entwick­

lung.

Währungsrisiko  Beschreibt das Risiko für Inhaber von auf 

Fremdwährung lautenden Wertpapieren, durch Wechselkurs­

einbußen der Fremdwährung im Vergleich zur Heimatwäh­

rung Verluste zu erleiden. 

Wall Street  Straße in Manhattan, in der die New York Stock 

Exchange beheimatet ist. Wall Street wird im Börsenjargon 

daher häufig als Synonym für den US-Kapitalmarkt schlecht­

hin und insbesondere für den Aktienmarkt verwendet.

Wandelanleihe  Von einer Aktiengesellschaft emittierte 

Anleihe, die dem Inhaber das Recht verbrieft, sie zu einem 

bestimmten Zeitpunkt in einem festgelegten Verhältnis in Ak­

tien der betreffenden AG umzutauschen beziehungsweise zu 

wandeln. Dazu ist in der Regel – zusätzlich zur Einrichtung der 

Anleihe – ein festgelegter Wandlungspreis zu entrichten. Die 

Wandelanleihe bietet also einerseits den Vorteil der festen 

Verzinsung und andererseits die Möglichkeit, Aktionär der AG 

zu werden. Der Anleiheinhaber besitzt nur das Recht, nicht 

aber die Pflicht, die Anleihe in Aktien wandeln zu können. We­

gen des Vorteils der Wandelbarkeit weisen Wandelanleihen 

bei der Emission in der Regel eine deutlich geringere Verzin­

sung auf als klassische Anleihen mit entsprechender Laufzeit. 

Der Börsenkurs von Wandelanleihen wird nicht so sehr vom 

allgemeinen Zinstrend als vielmehr von der Kursentwicklung 

der betreffenden Aktie beeinflusst. In mancher Hinsicht verei­

nigt die Wandelanleihe also Vor- und Nachteile eines festver­

zinslichen Wertpapiers und einer Aktie auf sich.

Wertpapier  Sammelbezeichnung für Urkunden, die ein 

Vermögensrecht in der Art verbriefen, dass dieses Recht ohne 

die Urkunde weder geltend gemacht noch übertragen werden 

kann. Börsenfähige Wertpapiere werden auch Effekten ge­

nannt.

Wertpapier-Kennnummer (WKN)  Sechsstellige Zahl, die 

Wertpapieren zugeordnet wird und ihrer eindeutigen Identifi­

zierung dient. Neben der Wertpapier-Kennnummer wurde 

2003 die ISIN eingeführt. 

Window Dressing  Versuch der Verbesserung von Bilanz­

positionen durch gezielte Käufe kurz vor Ablauf einer Rech­

nungsperiode – also etwa am Quartals- oder Jahresende.  

Xetra®  Elektronisches System der Deutsche Börse AG zum 

außerbörslichen Handel umsatzstarker Wertpapiere. Xetra® 

löste Ende 1997 das IBIS-Handelssystem ab. Es ermöglicht 

Investoren auch außerhalb der offiziellen Börsenhandels­

zeiten den Kauf und den Verkauf von Wertpapieren. Die Ab­

kürzung steht für Exchange Electronic Trading System.

Zentralbank  Staatliches oder supranationales Geldinstitut, 

das die Verantwortung für Währungs- und Kreditpolitik sowie 

für den Zahlungsverkehr trägt. Zentralbanken halten außer­

dem das Privileg inne, Banknoten auszugeben.

Zero-Bond/Null-Kupon-Anleihe  Schuldverschreibung 

ohne Zinskupon. Im Gegensatz zu herkömmlichen Anleihen 

werden Zero-Bonds nicht laufend verzinst. Die Papiere wer­

den unterhalb des Nominalwerts emittiert und bei Fälligkeit 

zum Nominalwert eingelöst (getilgt). Zero-Bonds weisen in 

Zeiten deutlich fallender Kapitalmarktrenditen oft starke Kurs­

steigerungen auf.

Zins  Preis, den ein Kreditnehmer für die zeitweilige Über­

lassung von Geld zu zahlen hat. Die Zinsentwicklung ist einer 

der wichtigsten Einflussfaktoren auf die Tendenz an den 

Aktienbörsen.

Zinsinversion  Umkehrung der normalerweise vorherr­

schenden Zinsstruktur: In der Regel werfen Anleihen umso 

höhere Renditen ab, je länger ihre Restlaufzeit ist, da der An­

leger hier sein Geld erst später zurückgezahlt bekommt. Bei 

einer inversen Zinsstruktur ist es umgekehrt: je kürzer die 

Laufzeit, desto höher die Rendite. Solche Situationen sind al­

lerdings selten.

Zinssensitive/zinsreagible  Aktien  Aktien oder ganze 

Branchen, deren Kursentwicklung direkt von der Zinstendenz 
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betroffen ist und die daher noch stärker als andere Wirt­

schaftszweige auf den Zinseinfluss reagieren. Hierzu zählen 

insbesondere Banken, Versicherungsunternehmen und Fi­

nanzdienstleister. Deren Aktien schneiden bei steigenden Zin­

sen im Vergleich zum Gesamtmarkt oft unterdurchschnittlich 

ab. Die Zinsentwicklung wirkt sich auf den Kapitalmarkt und 

somit auch auf die Attraktivität von Aktien aus. Anleihen sind 

eine wichtige Ergänzung der Geldanlage in Aktien. Je höher 

die Anleihenrendite, desto attraktiver werden diese Papiere 

und desto weniger attraktiv wirkt im Umkehrschluss die Inve­

stition in Aktien. Daher können steigende Zinsen einen nega­

tiven Einfluss auf potenzielle Kurssteigerungen von Aktien ha­

ben. 

Zinsstrukturkurve  Systematische Darstellung der Rendi­

ten festverzinslicher Wertpapiere in Abhängigkeit von ihrer 

Restlaufzeit.

Zinstrend  Längere Zeit anhaltende Aufwärts- oder Abwärts­

bewegung der am Anleihenmarkt zu erzielenden Renditen.

Zykliker/zyklische Aktien  Aktien von Unternehmen, de­

ren Umsatz- und Gewinnentwicklung in hohem Maß vom 

Konjunkturverlauf abhängig sind. Typisch zyklische Branchen 

sind Metall, Papier, Maschinenbau, Basischemie und Ölförde­

rung. Der Kursverlauf zyklischer Aktien nimmt die konjunktu­

relle Entwicklung oft vorweg. 
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