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VORWORT

Die Deutschen und die Aktie: Das ist keine einfache Beziehung, denn die deutsche
Bevolkerung gilt generell als eher aktienscheu. Gerade einmal gut 8,4 Millionen besitzen
Aktien oder Aktienfonds. Damit fristet die Aktie in den Depots nach wie vor ein Nischen-
dasein. Nur gut sieben Prozent des Geldvermdgens liegt in Aktien. Das Niedrigzinsumfeld
und die Rekordhausse an den Borsen haben hieran nichts gedndert - im Gegenteil!

Doch was sind die Ursachen dieser vorsichtigen Grundhaltung? Die vorliegende Studie
untersucht die Einstellung der Menschen zur Aktienanlage sowie ihr Wissen tiber die Aktie.
Wir schauen damit - bildlich gesprochen —,in die Képfe” der Menschen, um Ansatzpunkte
fur eine Verbesserung der Aktienkultur in Deutschland zu identifizieren.

Tatsachlich sind Unsicherheiten, Missverstandnisse und Fehlurteile zur Aktienanlage
weit verbreitet. Dies zeigt sich auch in dieser Untersuchung. Haufig wissen die Menschen
schlicht nicht, wie sich die Aktienanlage mit kleinen Anlagebetrdgen, ohne grof3en zeitlichen
Aufwand und ohne ausgepragte wirtschaftliche Kenntnisse sinnvoll fiir den Vermégens-
aufbau und die Altersvorsorge nutzen lasst. Unsicherheit besteht auch in Bezug auf die
richtige Einordnung des Risikos der Aktienanlage und den richtigen Umgang damit.

Geringes Wissen und Unsicherheit bilden zusammen eine Hiirde fiir eine verbesserte
Aktienkultur in Deutschland. Diese Hiirde wére aber tiberwindbar! Denn die Studie zeigt
Uberraschenderweise auch, dass deutlich mehr Menschen die Eigenschaften der Aktien
richtig einordnen als es die Zahl der Aktiondre vermuten lasst. Es ist also Potential vor-
handen. Dem Vermodgen der Deutschen wiirde es zweifelsohne gut tun, wenn dieses
Potential ausgeschopft wiirde.

Es ist daher auch ein Anliegen dieser Studie, Unsicherheiten und Missverstandnissen mit
Fakten zur Aktienanlage zu begegnen. Wir sind Gberzeugt, dass wir mit einer breiten Auf-
klarungsarbeit aller Marktteilnehmer - also der Banken und Sparkassen, der Fondsgesell-
schaften, der Borsen und der borsennotierten Unternehmen - viel fiir die Aktienkultur
tun kénnen.

Eine bessere Aktienkultur nimmt in den Kopfen der Anleger ihren Anfang, denn die
Anlagekultur in Deutschland ist heute viel zu einseitig auf vermeintlich ,risikoarmes Sparen”
ausgerichtet. Ein langfristiger Vermogensaufbau wird so verhindert, obwohl dieser fiir
die Sicherung des Lebensstandards im Alter so wichtig ist. Je langer die aktuelle Niedrig-
zinsphase dauert, umso gravierender werden die Auswirkungen sein. Wer 20 Jahre jedes
Jahr 1.000 Euro - also insgesamt 20.000 Euro - zur Seite legt, kommt bei dem derzeiti-
gen Zinsniveau von selten Gber zwei Prozent am Ende nur auf ein Vermodgen von knapp
25.000 Euro vor Kosten und Steuern. Bei einer durchschnittlichen Aktienrendite am
deutschen Aktienmarkt, die historisch tiber diese Zeitrdume fast nie unter sechs Prozent
lag, steht dagegen ein Endvermodgen von fast 39.000 Euro zu Buche.
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Vor diesem Hintergrund fiihrt kein Weg daran vorbei, dass sich Anleger starker mit den
Kapitalméarkten und den Moglichkeiten der Aktienanlage beschéaftigen. Und dass der
Staat diese Notwendigkeit anerkennt und endlich mit wirkungsvollen Manahmen un-
terstlitzt. Die Stellhebel hierzu sind vielfaltig: Sie reichen von Investitionen in 6konomi-
sche Allgemeinbildung in Bezug auf wirtschaftliche Zusammenhéange und Prinzipien der
Geldanlage, Gber die Beendigung der steuerlichen Diskriminierung der Aktie bis hin zu
einer entschlosseneren Férderung von Mitarbeiterbeteiligung und Vermégensbildung.
Letztlich wird Unsicherheit aber nur iber Erfahrung abgebaut. Insofern muss auch der
Mut zur Investition belohnt werden. Der Staat kann viel dafiir tun, dass die Menschen
Erfahrung sammeln.

e
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Dr. Christine Bortenlanger Dr. Michael Volter
Geschaftsfihrender Vorstand Vorsitzender des Vorstands
Deutsches Aktieninstitut e.V. der Vereinigung Baden-Wiirttembergische

Wertpapierborse e.V.
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ZUSAMMENFASSUNG

Trotz Rekordhausse an den Borsen, Rekorddividenden und historisch niedriger Zinsen
auf Bankeinlagen lassen sich die Deutschen nur schwer fiir die Aktien- oder Aktienfonds-
anlage begeistern. Im Gegenteil: Die Zahl der Aktienanleger sinkt. Allein im Jahr 2014
kehrte fast eine halbe Million Anleger der Aktienanlage den Ricken. Aktie und Aktien-
fonds spielen mit einem Anteil am Geldvermdgen von gerade einmal gut sieben Prozent
eine vernachlassigbare Rolle.

Aber was sind die Ursachen der unterentwickelten Aktienkultur? Eine oft geduf3erte Ver-
mutung ist, dass die Deutschen tief sitzende Vorurteile und Fehlurteile in Bezug auf Ak-
tien oder Aktienfonds pflegen, die dazu fiihren, dass die Chancen der Aktienanlage un-
terschatzt und die Risiken lUberschdtzt werden. Diese Studie bestatigt diese Vermutung
auf Basis einer reprasentativen Befragung in vielen Fallen, liefert aber insgesamt ein
differenziertes Bild:

«  Viele Befragte erkennen, dass Aktien oder Aktienfonds kein kurzfristiges Handels-
oder Spekulationsobjekt sind, sondern tber eine Gberlegene Langfristrendite verfi-
gen, die eng mit den Weltmarkterfolgen der Unternehmen verkniipft ist. Der Lang-
frist- und Sachwertcharakter von Aktien wird durchaus von der Bevélkerung wahrge-
nommen.

«  Dennoch gibt es eine Reihe von folgenschweren Fehleinschatzungen zur Aktien-
anlage. Besonders hartndckig halten sich demnach die Vorurteile, dass die Aktien-
anlage gute bzw. ausgeprdgte wirtschaftliche Kenntnisse voraussetzt (74 Prozent
der Befragten), bei kleineren Anlagebetragen nicht sinnvoll ist (55 Prozent), nicht
einfach ist (50 Prozent) sowie unsicher und riskant ist (44 Prozent).

« Aus diesen Vorurteilen resultiert eine spirbare Zuriickhaltung gegeniber der
Aktienanlage. 55 Prozent der Befragten wiirden von einem fiktiven Geldbetrag in
Hoéhe von 10.000 Euro und bei einem Anlagehorizont von 25 Jahren keinen einzi-
gen Cent in Aktien oder Aktienfonds investieren. Umgekehrt zeigen aber immerhin
45 Prozent Interesse an einer langfristigen Aktienanlage, was deutlich Gber dem
tatsachlichen Anteil der Aktionare und Aktienfondsbesitzer in der gesamten Bevol-
kerung in Deutschland liegt. Dieser betragt derzeit 13,1 Prozent. Es ist also Potential
vorhanden, das erschlossen werden kann.

- Die Antworten der Aktienbesitzer unterscheiden sich deutlich von denjenigen,
die keine Aktien bzw. Aktienfonds halten. Im Vergleich zu Nicht-Aktienbesitzern
schatzen sie die Eigenschaften der Aktienanlage 6fter objektiv und (eher) richtig ein.
AuBerdem gewichten sie die Aktie bei langfristigen Anlageentscheidungen deutlich
hoher. Aktienerfahrung préagt also offenbar das Bild eines Aktieninvestments positiv.

«  Nicht ganz zwei Drittel der Aktienbesitzer (62 Prozent) sprechen auch im privaten
Umfeld zumindest gelegentlich iber Aktien oder Aktienfonds. Sie kdnnen daher
prinzipiell als Katalysatoren fiir eine weitere Verbreitung der Aktienkultur agieren.

«  Bei zwei Drittel der Nicht-Aktienbesitzer (67 Prozent) sind Aktieninvestments dagegen
im Gesprach mit Freunden, Bekannten oder der Familie Giberhaupt kein Thema.

Siehe Deutsches Aktieninstitut, Aktiondrszahlen 2014, www.dai.de.
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- Die Finanzkrise hat die Offenheit, im privaten Bereich tber Aktien und Aktienfonds
zu sprechen, verringert. Fast die Halfte der Befragten (45 Prozent) kommt seltener
auf dieses Thema - und zwar weitgehend unabhédngig davon, ob es sich bei den
Befragten um Aktienbesitzer handelt oder nicht. Nachdem sich bereits die Banken
und Sparkassen aufgrund der Regulierung zunehmend aus der Aktienberatung
zuriickziehen, wird durch die geringere Zahl an privaten Gesprachen liber Aktien ein
weiterer Katalysator fuir die Aktienkultur schwaécher.

+  Allen Rekordstanden des DAX und der schnellen Erholung der Aktienkurse nach
2008 zum Trotz hat die Finanzkrise auch die Einstellung zur Aktienanlage verschlech-
tert. Knapp ein Drittel der Befragten (31 Prozent) denkt heute schlechter Giber Aktien
als zuvor, wahrend lediglich drei Prozent eine bessere Meinung haben. Das Risiko
kurz- bis mittelfristiger Schwankungen der Aktienkurse verunsichert die Menschen
offenbar starker als die Chance auf langfristig Gberlegene Renditen.

Insgesamt lasst sich der sehr niedrige Prozentsatz der Aktienanleger in Deutschland zu
einem wesentlichen Teil durch diese Unsicherheit erklaren. Auf der anderen Seite schat-
zen viele Befragte die Eigenschaften der Aktienanlage durchaus richtig ein, so dass die
Basis fur eine verbesserte Aktienkultur in Deutschland besser ist als ein erster Blick auf
die Antworten vermuten ldsst.

Basis der Studie bildet eine reprasentative telefonische Umfrage unter 2.019
Personen im Alter von Uber 14 Jahren. Diese Befragung wurde im Auftrag des
Deutschen Aktieninstituts und der Borse Stuttgart von TNS Infratest im Januar
2015 durchgefiihrt. Sie orientiert sich an einer dhnlichen Untersuchung, die das
Deutsche Aktieninstitut im Jahr 2005 durchgefiihrt hat.?

Unter den Befragten waren 241 Aktienbesitzer (11,9 Prozent) und 1.778 Nicht-
Aktienbesitzer (88,1 Prozent). Aktienbesitzer umfassen sowohl Personen, die Aktien
im Depot halten, als auch solche, die indirekt tiber Aktienfonds am Aktienmarkt
engagiert sind. Der Anteil der Aktienbesitzer in der Befragung entspricht in
etwa dem Anteil der Aktienbesitzer in Deutschland im Jahresdurchschnitt 2014
(13,1 Prozent).

Die Befragten wurden in einem strukturierten Telefoninterview gebeten, einen
Fragebogen mit vorgegebenen Antwortoptionen zu beantworten. Sie hatten zu-
dem die Méglichkeit, spontan keine Angabe zu machen oder die Frage nicht zu
beantworten, falls sie sich keine Einschdtzung zugetraut haben. Diese ,keine An-
gabe/weil} nicht’-Antworten wurden bei der Zusammenstellung der Ergebnisse
nicht beriicksichtigt. Die Prozentangaben im Text beziehen sich daher - wenn
nicht anders gekennzeichnet - auf die Befragten, die sich ein Urteil zu den vor-
gegebenen Antwortoptionen zutrauen. In den Abbildungen ist zudem jeweils
angegeben, auf wie vielen Antworten die Auswertung im konkreten Fall beruht.

? Deutsches Aktieninstitut, Unkenntnis abbauen - Aktienakzeptanz férdern, Kurzstudie des Deutschen Aktieninstituts
2/2005.
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1. Aktieninder
VVahrnehmung der
Bevolkerung

Nicht selten wird der Aktienmarkt in der Offentlichkeit mit kurzfristigem Handeln gleich-
gesetzt. Das Kurzfristhandeln wird dabei auf der einen Seite als ,Spekulantentum”
gebrandmarkt. Auf der anderen Seite geht von vermeintlich fabelhaften kurzfristigen
Gewinnen eine gewisse Faszination aus. Der Hollywood-Klassiker ,Wall Street” mit dem
skrupellosen Finanzhai Gordon Gekko als Hauptfigur hat diese Vorurteile der Deutschen
noch beférdert.

ANLEGER BETRACHTEN AKTIEN UBERRASCHEND MEHRHEIT-
LICH NICHT ALS HANDELS- ODER SPEKULATIONSOBJEKT,
SONDERN EHER ALS LANGFRISTANLAGE

Die Mehrheit der Befragten sieht lGberraschenderweise — und trotz medial gepflegter
Vorurteile — Aktien und Aktienfonds nicht primar als Kurzfristanlage (siehe Abbildung 1).
Danach gefragt, ob sich mit Aktien/Aktienfonds in kurzer Zeit viel Geld verdienen l&sst,
antworten 36 Prozent® nicht zustimmend (,lberhaupt nicht zutreffend”, ,trifft eher nicht
zu”). Allerdings gibt es auch diejenigen, fiir die die Hoffnung auf kurzfristige Handels-
erfolge offenkundig weiterhin das Verstandnis von der Aktienanlage pragt (32 Prozent an
zustimmenden Antworten). Diese Vorstellung ist dabei unter den aktuellen Besitzern von
Aktien oder Aktienfonds (im Folgenden kurz: Aktienbesitzer) weit weniger ausgepragt als
unter denjenigen, die kein Aktieninvestment halten.

,Mit Aktien bzw. Aktienfonds kann man in kurzer Zeit viel Geld
verdienen.

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gesamt

kein Aktienbesitzer 14

Aktienbesitzer n n

n=1897

M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M Gberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 1: Aktien ein kurzfristiges Spekulationsobjekt?

3 Alle Prozentangaben beziehen sich auf Personen, die auf die Frage geantwortet haben. Siehe dazu Kasten,Methodik’, S. 8.
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MENSCHEN ERKENNEN, DASS SICH WELTMARKTERFOLGE
VON UNTERNEHMEN IN AKTIEN MANIFESTIEREN

Die Befragten erkennen zudem mehrheitlich, dass sich die Weltmarkterfolge von Unter-
nehmen letztlich im Aktienkurs niederschlagen. Dies stimmt positiv, denn es zeigt, dass
die Menschen den Sachwertcharakter und damit eine zentrale 6konomische Eigenschaft
von Aktien wahrnehmen. Die Rekordniveaus des DAX sowie bei den Dividendenzahlungen
mogen diese Wahrnehmung aktuell sogar stirken, so dass diesbeziliglich durchaus
giinstige Voraussetzungen fiir die Uberwindung von Vorurteilen gegeniiber der Aktien-
anlage bestehen.

Konkret unterstiitzen 35 Prozent der Befragten die Aussage (weitgehend), dass sich
mit Aktien und Aktienfonds langfristig von den Weltmarkterfolgen deutscher Unter-
nehmen profitieren ldsst, wahrend nur 22 Prozent diese Aussage nicht teilen wollen
(siehe Abbildung 2). Besonders deutlich féllt die Zustimmung bei den Aktienbesitzern aus
(52 Prozent). Vermutlich haben diese gute Erfahrungen mit der Aktienanlage gemacht,
was sich in den Antworten entsprechend niederschldgt. Nicht-Aktienbesitzer sind dage-
gen mit insgesamt 33 Prozent skeptischer, dass sich Unternehmenserfolg auch in Akti-
enertrdgen manifestiert.

»~Mit Aktien bzw. Aktienfonds kann man langfristig von den Erfolgen
deutscher Unternehmen auf den Weltmarkten profitieren.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gesamt n n
Aktienbesitzer “ H
kein Aktienbesitzer n

n=1.858

M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M tiberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 2: Aktien und die Weltmarkterfolge deutscher Unternehmen
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UNSICHERHEIT UBER DIE LANGFRISTIGE RENDITEEIGEN-
SCHAFT VON AKTIEN

Langfristuntersuchungen zeigen, dass der jahrliche Renditevorteil einer breit gestreuten
Aktienanlage im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen in der Vergangenheit im Mittel
zwischen zwei und vier Prozentpunkten betragen hat.* Dies gilt nicht nur fir den deutschen
Aktienmarkt. Uber lange Anlagezeitraume duBert sich dieser Renditevorsprung in einem
hoéheren erzielbaren Vermdgen aus der Geldanlage.

Dieser Renditevorteil ist den Anlegern allerdings weniger stark bewusst als der Zusammen-
hang zwischen den Weltmarkterfolgen der an der Borse notierten Unternehmen und den
hieraus resultierenden Kursgewinnen und Dividendenzahlungen (siehe Abbildung 3). Zwar
stimmen 29 Prozent der Befragten der Aussage vollumfanglich oder zumindest Giberwie-
gend zu, dass Aktien langfristig mehr Rendite erzielen als andere Anlageformen. Aller-
dings zweifeln 31 Prozent an diesem Zusammenhang.

Insgesamt tun sich die Menschen erkennbar schwer mit einer richtigen Einschdtzung der
langfristigen Rendite von Aktien. Dafir spricht auch der relativ hohe Anteil derer, die sich

nicht festlegen (,trifft teilweise zu”, 40 Prozent).> Dennoch ist der Renditevorteil der Aktie
immerhin knapp einem Drittel der Anleger bekannt.

»«Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds bringt langfristig mehr
Rendite als andere Anlageformen.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gesamt n
Aktienbesitzer
kein Aktienbesitzer n

n=1793
M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M Giberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 3: Renditevorsprung der Aktie

* Siehe Dimson, Elroy/Marsh, Paul/Staunton, Mike (2011), Equity Premia Around the World (October 7, 2011), http://ssrn.
com/abstract=1940165 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1940165.

° Die Frage nach den Renditeeigenschaften der Aktie ist mit rund 11 Prozent der Nennungen zudem die Frage, bei dem
sich die meisten Befragten Uberhaupt kein Urteil (,weil} nicht”) zutrauen bzw. spontan keine Angabe machen. Auch dies
deutet auf eine recht groe Unsicherheit bei der Beantwortung hin.
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EMPFUNDENES AKTIENRISIKO IST EIN HEMMSCHUH

Die Einschatzungen zu den Grundeigenschaften der Aktienanlage (Sachwert, kein kurz-
fristiges Spekulationsobjekt, GUberlegene Langfristrendite) sind zwar von einer spiirbaren
Unsicherheit gepragt, dennoch liegen die Befragten vielfach oder Giberwiegend richtig.
In einem fehlenden Wissen dazu diirfte daher nicht der Grund fiir die Aktienscheu der
deutschen Bevélkerung liegen.

Ein weitaus wichtigeres Thema ist vermutlich, dass die Befragten die Aktienanlage vor-
nehmlich als unsicher und riskant einschédtzen (Abbildung 4). 44 Prozent teilen diese
Einschdtzung vollumfénglich oder weitgehend, wéhrend nur 23 Prozent (eher) anderer
Meinung sind. Das Risikoempfinden ist in diesem Punkt bei den Nicht-Aktienbesitzern
zudem etwas ausgepragter als bei Aktienbesitzern.

»Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds ist unsicher und riskant.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gesamt

Aktienbesitzer “

kein Aktienbesitzer

n=1.936

M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M tberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 4: Aktien und das Risikoempfinden der Bevélkerung

Offenbar werten die Befragten kurzfristige Kursschwankungen, die bei Aktien ohne
Frage auftreten, in ihren Antworten hoher als den Umstand, dass sich das Verlustrisiko
bei Aktien durch breite Streuung und eine langfristige Anlage splirbar reduzieren l3sst.
Legt man etwa die Entwicklung des Deutschen Aktienindex DAX von 1965 bis Ende 2014
zugrunde, so verschwand das Risiko von Verlusten am Aktienmarkt ab einem Anlage-
horizont von 13 Jahren vollstandig.

Unter allen 41 mdglichen 10-Jahreszeitraumen seit 1965 waren zudem tiberhaupt nur zwei
Perioden mit einem Verlust in einer breit gestreuten Aktienanlage (Ende 1998 bis Ende
2008 sowie Ende 1999 bis Ende 2009). Die Durchschnittsrendite aller 10 Jahreszeitraume
lag dagegen bei jahrlich 8,1 Prozent. Ein Anleger konnte damit im Schnitt innerhalb von
10 Jahren sein Vermdgen mehr als verdoppeln. Diese Perspektive auf die langfristige Ent-
wicklung der Aktienmarkte ist aber offensichtlich unter dem Eindruck zweier schwerer
Kurseinbriiche in den vergangen 15 Jahren verloren gegangen.
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VIELE MENSCHEN HALTEN DIE AKTIENANLAGE NICHT FUR
EINFACH - ERFAHRUNG HILFT ABER

Zudem hat sich unter den Anlegern der Eindruck verfestigt, dass die Aktienanlage nicht
einfach ist. Jeder zweite Befragte gibt (tendenziell) eine solche Einschatzung ab, wah-
rend nur 20 Prozent der Anleger die Aktienanlage (eher) flr einfach halten (Abbildung
5). Auch hier hilft Erfahrung, denn die aktuellen Aktienanleger sind deutlich 6fter der
Meinung, dass Aktieninvestments einfach zu handhaben sind.

Die Frage ist, was die Menschen mit dem Attribut ,einfach” verbinden. Hierlber I&dsst
die Untersuchung keine direkten Schliisse zu. Es wiirde jedoch Uberraschen, wenn die
Menschen den ,technischen” Zugang zu Aktien und Aktienfonds im Hinterkopf héatten.
Denn: Die Eréffnung eines Depots, der Abschluss eines Fondssparplans oder der Kauf
von Einzelaktien ist prinzipiell einfach. Auch sind Aktien und Fonds nicht komplex struk-
turiert, sondern im Gegenteil einfach zu verstehen und transparent aufgebaut. Daher ist
wohl davon auszugehen, dass die Anleger generell den Umgang mit dem Verlustrisiko als
nicht einfach einschatzen.

»Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds ist einfach.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gesam
Aktienbesitzer n n
kein Aktienbesitzer u

n=1847

M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M Gberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 5: Aktienanlage als einfache Geldanlage



© 6 6 6 6600 6 6 0 s 06 0 08 s s e 0 e e s e e 0 e s e e e 00 s e e 0 s e e 00 sseeecseeeeseeee0sce 00 e 0

GUTE WIRTSCHAFTSKENNTNISSE GELTEN BEI DEN ANLEGERN
ALS VORAUSSETZUNG FUR DIE AKTIENANLAGE

AuBerdem mdgen die Anleger eher 6konomische Zusammenhdnge im Kopf haben,
wenn sie Aktieninvestments als ,nicht einfach” bezeichnen. Dies legt Abbildung 6 nahe.
So sehen fast drei Viertel (74 Prozent) der Befragten gute wirtschaftliche Kenntnisse als
Voraussetzung flir die Aktienanlage, wobei dieser Anteil bei den Aktienbesitzern mit
68 Prozent nicht wesentlich geringer ausfallt.

~Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds erfordert gute wirt-
schaftliche Kenntnisse.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
oo o
0
n=1952
M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M tberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 6: Wirtschaftskenntnisse als Voraussetzung flir Aktieninvestments?

Zutreffend an dieser mehrheitlichen Einschatzung ist, dass gerade die Beschéftigung
mit einzelnen Unternehmen und die gezielte Auswahl einzelner Aktien ein tieferes Ver-
standnis fur das Geschaftsmodell des betreffenden Unternehmens, aber auch seines
aktuellen Marktumfeldes voraussetzt. Andererseits kann ein Anleger auch ohne intensive
Beschaftigung mit Finanz- und Wirtschaftsnachrichten ein erfolgreiches Aktieninvest-
ment vornehmen. Dazu muss er einige wenige Grundregeln der Aktienanlage beachten,
die umfassende Kenntnisse liber einzelne Unternehmen nicht voraussetzen. Neben der
Streuung des eingesetztes Geldes in Aktien verschiedener Branchen sollte vor allem auf
die Kontinuitat des Aktiensparens geachtet werden, um den Anlageerfolg nicht von ein-
zelnen Entscheidungen Uber das Timing des Ein- oder Ausstiegs in eine oder mehrere
Aktien abhdngig zu machen.

AuBerdem sollten Anleger nicht ausschlieBlich in Aktien investieren, sondern das
Aktieninvestment sollte Bestandteil eines Gesamtportfolios aus Aktien, festverzinslichen
Anlagen und ggf. weiteren Anlageklassen sein. Wer diese Grundregeln des Vermdgens-
aufbaus (Asset Allocation) beachtet, braucht keine vertieften 6konomischen Kenntnisse
Uiber den Aktienmarkt oder gar einzelne Unternehmen.
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AKTIENANLAGE GILT VIELEN ALS ANLAGE FUR VERMOGENDE

Eine groBe Unsicherheit herrscht schlie8lich in Bezug auf die Frage, ab welchem Betrag
eine Geldanlage in Aktien oder Aktienfonds empfehlenswert ist (Abbildung 7). Nur
17 Prozent der Befragten erachten ein Aktienengagement auch bei kleineren Betrdgen
als sinnvoll, wahrend tber die Halfte (55 Prozent) dies nicht so sieht.

Richtig an dieser Einschatzung ist, dass die Aktienanlage in der Regel voraussetzen sollte,
dass durch bereits vorhandene Ersparnisse eine ausreichende Riicklage gebildet wurde. So
kénnen unvorhergesehene Anschaffungen bezahlt werden (wie der neue Kiihlschrank oder
das Auto, das Uiberraschend kaputt geht), ohne dass Aktien zur,Unzeit” verkauft werden mis-
sen. Bei der Anlage in einzelne Aktien sollte zudem ein gewisser Mindestinvestitionsbetrag
vorhanden sein, um eine ausreichende Streuung gewahrleisten zu kénnen.

»Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds ist auch fiir kleinere An-
lagebetrage sinnvoll.”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 920 100
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M voll und ganz zutreffend trifft weitgehend zu trifft teilweise zu trifft eher nicht zu M Gberhaupt nicht zutreffend

Abbildung 7: Die Vorstellung grof3er Mindestanlagesummen

Allerdings gibt es zahlreiche Mdglichkeiten, auch,mit kleinem Geld” in den Aktienmarkt einzu-
steigen und kontinuierlich ein strukturiertes Aktiendepot aufzubauen. Vor allem Aktienfonds
lassen sich mit Monatsbetragen ab 25 Euro kaufen, ohne dass dabei die Kosten aus dem Ruder
laufen. Wer beispielsweise seit 2004 bis Ende 2014 monatlich 50 Euro in einen Aktienfonds-
sparplan (hier berechnet mit einem Ausgabeaufschlag von fiinf Prozent und einer jahrlichen
Verwaltungsgebiihr von ein Prozent) gespart hatte, hatte sich am Jahresende 2014 (iber ein
Aktienvermdgen von fast 8.500 Euro freuen kdnnen, wenn man die Wertentwicklung des DAX
zugrunde legt. Dem stehen Sparbetrdge von 6.000 Euro gegendiber. Die ,Verzinsung” des ein-
gesetzten Geldes lag damit bei rund 6,5 Prozent pro Jahr und ware bei niedrigeren Ausgabe-
aufschldgen, die heute oftmals tiblich sind, sogar noch héher gewesen. AufBerdem kommt es
bei einem langfristigen Anlagehorizont generell nicht darauf an, eine bestimmte Aktienquote
im Portfolio mit einem Einmalbetrag zu realisieren. Selbst eine breit gestreute Anlage aus
einzelnen Aktien lasst sich daher mit vergleichsweise kleinen Betrdgen sukzessive aufbauen.
Offenbar sind diese Mdglichkeiten aber zu wenig im Bewusstsein der Menschen verankert.

Dies gilt jedenfalls, solange die Befragten nicht tiber Aktienerfahrung verfiigen. Aktienbesitzer
stehen dagegen einem Aktienengagement auch mit kleineren Betrdgen weitaus offener
gegeniiber als die anderen Befragten. Hier halten immerhin 35 Prozent der Befragten eine
Aktienanlage auch mit kleineren Betragen fiir sinnvoll.
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GRUNDWISSEN ZUR AKTIENANLAGE VORHANDEN, ABER
UNSICHERHEIT FUHRT ZU FEHLEINSCHATZUNGEN

Insgesamt lassen die Antworten einen gemischten Schluss zu.

Erstens schatzen viele Befragte die Eigenschaften der Aktienanlage durchaus richtig ein,
so dass die Basis fiir mehr Aktienkultur in Deutschland besser ist als ein erster Blick auf die
Antworten vermuten lasst. So gelten Aktien in der Gesamtschau der Antworten weniger
als kurzfristiges Handels- oder Spekulationsobjekt, sondern (eher) als Langfristanlage,
deren Rendite vom Erfolg der Unternehmen auf den Weltméarkten abhangt (Abbildung
8). Einige der wichtigen Eigenschaften von Aktien und Aktienfonds sind also bei vielen
Befragten bekannt.

Anteil der Personen, die folgende tatsachliche Eigenschaften
der Aktienanlage richtig/falsch einschatzen.

Eine Geldanlage in Aktien bzw. Aktienfonds ...

in Prozent

o

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

lasst Anleger langfristig (eher) von Erfolgen deutscher
Unternehmen auf den Weltmérkten profitieren

ist (eher) nicht dazu geeignet, in kurzer Zeit viel Geld zu verdienen

bringt langfristig (eher) mehr Rendite als andere Anlageformen

ist (eher) nicht unsicher und riskant

ist (eher) einfach

ist (eher) auch fiir kleinere Anlagebetrége sinnvoll

erfordert (eher) keine guten wirtschaftlichen Kenntnisse

n = unterschiedlich M richtigerweise zustimmend M félschlicherweise nicht zustimmend

Abbildung 8: Einschatzung zur Aktienanlage in der Gesamtschau

Allerdings offenbaren die Befragten gleichzeitig eine spiirbare Unsicherheit Gber die
Eigenschaften der Aktienanlage. Das zeigt sich zundchst in der recht hohen Zahl derjenigen,
die sich nicht festlegen wollen (Antwortoption: , trifft teilweise zu“), bewusst keine Angabe
machen oder mit ,weil} nicht” antworten.

Diese Unsicherheit fiihrt dazu, dass insgesamt weiterhin uniibersehbare Missverstand-
nisse oder Fehleineinschdtzungen bestehen. Besonders hartnackig halten sich demnach
die Vorurteile, dass die Aktienanlage (eher) gute bzw. ausgepragte wirtschaftliche Kennt-
nisse voraussetzt (74 Prozent), bei kleineren Anlagebetrdagen (eher) nicht sinnvoll ist
(55 Prozent), (eher) nicht einfach ist (50 Prozent) sowie (eher) unsicher und riskant ist
(44 Prozent).
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AKTIENINTERESSE STEIGT MIT AKTIENERFAHRUNG

Das gespaltene Meinungsbild schldgt sich schlieBlich auch in den Antworten auf die
fiktive Frage nieder, welchen Anteil die Anleger in Aktien bzw. Aktienfonds anlegen
wiirden, wenn sie 10.000 Euro fiir 25 Jahre anlegen diirften. Je nach Risikoneigung,
aktueller Portfoliostruktur und personlicher Lebenssituation gibt es viele Antworten auf
diese Frage, so dass eine objektiv richtige Antwort schwer zu definieren ist. Es ist aber
grundsatzlich richtig, bei diesem langen Anlagehorizont zumindest einen Teil dieses
Geldes in Aktien anzulegen.

Trotzdem gibt weit Uber die Halfte der Anleger an, nicht einen einzigen Cent in Aktien
oder Aktienfonds investieren zu wollen (55 Prozent). Die Aktienskepsis ist also auch bei
einer fiktiven Anlageentscheidung deutlich spiirbar (Abbildung 9).

Aktienbesitzer wiirden dagegen deutlich ,mutiger” mit den fiktiven 10.000 Euro umgehen.
Das Interesse an Aktien steigt also mit der Aktienerfahrung. Dies ist wenig Uberraschend.
Uberraschend ist dagegen, dass auch 29 Prozent der Aktienbesitzer angeben, (iberhaupt
nicht in Aktien investieren zu wollen. Die Frage kénnte also von den Befragten in der
Richtung interpretiert worden sein, ob sie ein zusatzliches Aktienengagement anstreben.

Ob ein zusatzliches Aktieninvestment im Einzelfall sinnvoll ist, hdngt wie oben angedeu-
tet von der Portfoliostruktur und von der individuellen Lebenssituation ab. Deshalb ist es
z.B. nachvollziehbar, dass Personen mit niedrigem Einkommen in einer fiktiven Anlageent-
scheidung deutlich hdufiger vollsténdig auf Aktien verzichten wiirden als andere Befragte.

»Wenn Sie einmal annehmen, Sie hatten aktuell 10.000 Euro zur Ver-
fiigung und miissten diese fiir 25 Jahre anlegen. Wie viel von diesem
Betrag wiirden Sie in Aktien bzw. Aktienfonds investieren?”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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n=1974
M Den gesamten Betrag Mehr als die Halfte des Betrags Weniger als die Halfte des Betrags M Nichts davon

Abbildung 9: Anleger z6gern mit der Langfristanlage

Immerhin ware aber fast die Halfte der Befragten (45 Prozent) bereit, den Betrag von
10.000 Euro langfristig in Aktien zu investieren. Das erscheint zwar nicht viel. Allerdings
liegt die Zahl der Aktiondre und Besitzer von Aktienfonds derzeit bei gerade einmal
13,1 Prozent der Bevolkerung. Gemessen daran zeigt sich eine gro3ere Offenheit fiir die
Aktie als die aktuellen Aktiondrszahlen vermuten lassen.
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2. Aktienim privaten
Umtfeld

Der Umfang, in dem Aktien, Kursniveaus oder Dividendenausschiittungen im privaten
Umfeld Thema von Gesprachen sind, lasst Schliisse auf die Aktienkultur in einem Land
zu. Wo Uber Aktien gesprochen wird, ist die Wahrscheinlichkeit gréBer, dass Erfahrun-
gen geteilt werden, dass Wissen tiber die Aktie gefestigt wird und dass Menschen fir die
Aktienanlage interessiert werden kdnnen, die bislang nicht am Aktienmarkt aktiv sind.

NUR EIN DRITTEL SPRICHT PRIVAT UBER AKTIEN/AKTIEN-
FONDS - BEI AKTIENERFAHRENEN SIND ES ZWEI DRITTEL

»~Was wiirden Sie sagen: wie haufig sprechen Sie derzeit mit Freunden
oder Bekannten liber das Thema Aktien bzw. Aktienfonds?”

in Prozent 0 10 20 30 40 50 60 70 80 920 100
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Abbildung 10: Aktienanlage im privaten Gesprach

Uber zwei Drittel der Nicht-Aktionare (71 Prozent) geben an, dass das Thema Aktie iiber-
haupt keine Rolle spielt (Abbildung 10). Die Aktienbesitzer sprechen dagegen relativ oft
Uber Aktien. Rund ein Viertel spricht haufig oder gelegentlich, weitere knapp 37 Prozent
sprechen immerhin selten tber Dividendenpapiere. Die private Interaktion dieser Per-
sonen mit Freunden, Bekannten oder Familie diirfte daher auch mit einer gewissen
Katalysatorwirkung auf ihr Umfeld einhergehen.



AKTIEN UND AKTIENFONDS DURCH FINANZKRISE WENIGER
THEMA ALS VOR 10 JAHREN

Allerdings deuten die Ergebnisse der Umfrage auch darauf hin, dass diese Weiterempfeh-
lungswirkung in den vergangenen 10 Jahren nachgelassen hat (Abbildung 11). So geben
45 Prozent der Befragten an, seltener mit Freunden und Bekannten tber Aktien und Akti-
enfonds zu sprechen als vor der Finanzkrise — und zwar weitgehend unabhéngig davon,
ob es sich bei den Befragten um Aktienbesitzer handelt oder nicht. Neben den Banken
und Sparkassen, die sich nicht zuletzt wegen intensiver Regulierung vermehrt aus der
Beratung zu Aktien- und Aktienfonds zurlickziehen,® droht damit ein weiterer Katalysator
fur die Aktienkultur verloren zu gehen.

»Sprechen Sie, verglichen mit der Zeit von vor 10 Jahren, also vor der
Finanzkrise, derzeit mit Freunden oder Bekannten haufiger, etwa gleich
haufig oder seltener iiber das Thema Aktien bzw. Aktienfonds?”
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W Haufiger als vor Etwa gleich héaufig Seltener als vor M Spreche Uiberhaupt nicht tber dieses Thema,
der Finanzkrise der Finanzkrise weder vor der Finanzkrise noch danach

Abbildung 11: Auswirkungen der Finanzkrise auf private Gesprache Gber Aktien

© Deutsches Aktieninstitut, Regulierung drangt Banken aus der Aktienberatung: Eine Umfrage unter deutschen Kreditin-
stituten, Juli 2014
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FINANZKRISE VERSCHLECHTERT EINSTELLUNG ZU AKTIEN-
INVESTMENTS, AUFKLARUNG ERFORDERLICH

Gleichzeitig hat die Finanzkrise offenbar die Einstellung zur Aktienanlage verschlechtert
(Abbildung 12). Knapp ein Drittel der Befragten denkt heute schlechter tiber Aktien als
zuvor (31 Prozent), wahrend lediglich drei Prozent eine bessere Meinung haben. Auch
dieser Befund ist relativ unabhdngig davon, ob es sich bei den Befragten um Aktien-
besitzer handelt oder nicht.

Veranderung der Einstellung zu Aktien bzw. Aktienfonds durch die
Finanzkrise

in Prozent
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M Ich denke heute positiver tiber M Ich denke heute negativer tber Meine Einstellung zu Aktien bzw. Aktienfonds
Aktien bzw. Aktienfonds Aktien bzw. Aktienfonds hat sich durch die Finanzkrise nicht verandert

Abbildung 12: Auswirkungen der Finanzkrise auf die Einstellung zu Aktien

Objektiv ist diese Entwicklung nur schwer zu erklaren: Zwar haben Aktien durch die Kurs-
einbriiche der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 voriibergehend an Wert verloren.
Die Ursachen der Finanzkrise sind aber nicht in den Aktienmarkten zu suchen, sondern
abseits der Borse. AuBerdem hat der Aktienmarkt diese Tiefststande der Krise langst
iberwunden und neue Rekordniveaus erreicht. Es hat sich damit selbst in der schwersten
wirtschaftlichen Verwerfung der Nachkriegszeit bewiesen, dass sich langer Atem bei der
Aktienanlage auszahlt.

Wer am Tag des Lehman-Konkurses, also am 15.9.2008 Aktien gekauft hat, kann sich
gemessen an der Entwicklung des DAX heute beispielsweise Gber ein Vermogensplus
von fast 100 Prozent freuen. Die starke wirtschaftliche Erholung deutscher Unternehmen
nach der Krise macht dies moglich. Festverzinsliche Anlagen verharren dagegen auf
historisch niedrigen Zinsniveaus, und der Glaube an die Sicherheit von Staatsanleihen
hat in den vergangenen Jahren ebenfalls erheblich gelitten.
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Offenbar pragen heftige - wenn auch kurzfristige und voriibergehende - Kursstirze die
Menschen deutlich starker als die objektiv sehr gute Rendite und die positive Langfrist-
entwicklung am Aktienmarkt. Die Giberzogene Angst vor Verlustrisiken und das Geftihl,
die Aktienanlage sei nur flir Menschen mit guten Wirtschaftskenntnissen geeignet (siehe
oben), mégen daher durch die Finanzkrise noch einmal gesteigert worden sein. Vor-
urteile, die schon vor der Krise bestanden, scheinen sich dadurch noch einmal gefestigt
zu haben.

Umso wichtiger ist es jedoch, durch breite Aufklarungsarbeit den offensichtlich be-
stehenden Vorurteilen entgegenzuwirken. Dies ist Aufgabe aller Marktteilnehmer, aber
auch der Politik.
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