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Uber die DIRK-Forschungsreihe

Die DIRK-Forschungsreihe stellt eine erfolgreiche Kooperation zwischen der Wissenschaft und dem DIRK - Deutscher Investor Relations

Verband dar. Mittlerweile umfasst sie zahlreiche wissenschaftliche Studien, darunter herausragende Dissertationen und Masterarbeiten zu

qualitativen und quantitativen IR-Themen und nimmt einen festen Platz in universitaren Lehreinrichtungen ein. Aktuelle Forschungsthemen

werden im Rahmen der Reihe veroffentlicht.

Bisher erschienen:

Band 1:
Band 2:
Band 3:
Band 4:
Band 5:
Band 6:
Band 7:
Band 8:
Band 9:

Band 10:
Band 11:
Band 12:
Band 13:
Band 14:
Band 15:
Band 16:
Band 17:
Band 18:
Band 19:
Band 20:
Band 21:

Band 22:

Band 23:
Band 24:
Band 25:
Band 26:

Band 27:
Band 28:

Krisenkommunikation

Corporate Governance Kodex

Behavioural Finance

Die Aktie als Marke

WpHG-Praxis fur Investor Relations

Investor Relations-Qualitat: Determinanten und Wirkungen

Bondholder Relations

IR-MalBnahmen aus Sicht von Finanzanalysten

Die IR-Arbeit in deutschen Unternehmen

EU-einheitliche Umsetzungspraxis

Investor Relations-Management

Investor Marketing

Changes in Corporate Governance and Corporate Valuation

Communication success factors in Investor Relations

Der Entry Standard-Erfolgsstory oder Abenteuerspielplatz fir den Bérsennachwuchs?
Die Zusammenarbeit von Juristen & Kommunikation in erfolgskritischen Situationen
Investor Relations und Social Media

Investor Relations-Herausforderungen fur mittelstandische B2B-Unternehmen
Karrierepfade der Investor Relations

Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation
Workforce diversity and personal policies:

Capital market perception and shareholder wealth effects

Innovative Kommunikationstechnologien fir Investor Relations-Aktivitaten -
Eine umfassende Bestandsaufnahme

Digital Leadership in Investor Relations

Investoren und Aufsichtsrat im Dialog

Nachhaltigkeit in der Kapitalmarktkommunikation

Litigation IR - Kapitalmarktkommunikation in Rechtsstreitigkeiten als
strategische Managementaufgabe

Rollen im Berufsfeld der Investor Relations

Influence of the growing ETF industry on active investor relations work



Uber den DIRK
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talmarkten. Wir geben Investor Relations (IR) eine Stimme und reprasentieren rund 90 % des borsengelisteten Kapitals in Deutschland.
Als unabhangiger Kompetenztrager optimieren wir den Dialog zwischen Emittenten, Kapitalgebern sowie den relevanten Intermedidren
und setzen hierfir professionelle Qualitatsstandards. Unsere Mitglieder erhalten von uns fachliche Unterstitzung und praxisnahes Wissen
sowie Zugang zu Netzwerken und IR-Professionals aus aller Welt. Zugleich férdern wir den Berufsstand der Investor Relations und bieten
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Vorwort DIRK - Deutscher Investor Relations Verband

Die Generation Aktie ist aus Sicht der Investor Relations (IR) min-
destens zweifach von Interesse: Einerseits handelt es sich bei
den jungen Anlegerinnen um eine anwachsende Zielgruppe, mit
deren Anforderungen sich die IR rechtzeitig vertraut machen sollte.
Andererseits praktiziert die junge Generation auch einen Zugang
zu Medien und Kommunikation, der unsere Zukunft pragen wird.

Diesen zu analysieren hilft, die IR-Arbeit zukunftsfest zu gestalten.

Die vorliegende Studie halt fur die Investor Relations erfreuliche
und herausfordernde Erkenntnisse bereit. Wir konnen feststellen,
dass viele junge Anleger:innen tatsachlich direkt in Aktien investie-
ren - haufig in mehrere. Erfreulich ist, dass dabei die durch Inves-
tor Relations zur Verfigung gestellten Informationen rege genutzt
und auch als glaubwiirdig eingeschatzt werden. Herausfordernd ist,
dass die Generation Aktie offenbar oft nicht weil, was sich hinter
LInvestor Relations” eigentlich verbirgt. Und sie sieht in aller Regel

davon ab, Investor Relations direkt zu kontaktieren.

Wenngleich junge Anleger:innen bewahrte Instrumente, wie die
IR-Website oder den Geschéaftsbericht, schatzen und nutzen, wird
auch deutlich, dass ihr Informationsverhalten nicht immer zu eta-
blierten Praktiken der Investor Relations-Arbeit passt. Social Media
sind noch immer nicht die bevorzugten Kandle im IR-Alltag. Und
darum dirften auch Phdnomene wie Finfluencerinnen fir viele
Investor Relations-Officer etwas fremd erscheinen. Es wird nicht
ganz einfach sein, Investor Relations in diesem neuen Informa-
tionsumfeld zu verankern. Aber klar ist auch: Die IR-Community und
der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband werden sich diesen

Herausforderungen mit Schwung, Neugierde und Energie stellen.

Danken mochte ich an dieser Stelle dem Team der Universitat Leip-
zig fur die erkenntnisreiche Zusammenarbeit und die interessan-
ten Einblicke. Dank gilt auch dem Deutschen Aktieninstitut fur die
Kooperation. Dariiber hinaus konnte mit der Beteiligung von Bjorn
Korschinowski und Bernd Oliver Leber von der DekaBank Expertise
in Sachen Asset Management und Kundenkommunikation frucht-
bar gemacht werden. Auf Seiten der Investor Relations-Community

haben sich Oliver Stratmann und Mirjam Reetz von der LANXESS

AG, Johannes Buerkle von der SAP SE, sowie Alexander Styles und
Patrick Kofler von der Zalando SE im Projekt engagiert, auch dafur

herzlichen Dank.

Im Namen des DIRK - Deutscher Investor Relations Verband kann
ich sagen: Wir schatzen den interdisziplinaren Austausch, insbe-
sondere auch mit der Forschung. Und wir freuen uns darauf, basie-
rend auf den vorliegenden Erkenntnissen Investor Relations fir die
Generation Aktie weiterzuentwickeln. Ich hoffe, dass auch fir Sie

interessante und hilfreiche Erkenntnisse dabei sind.

Dennis Weber

Prasident



Vorwort Deutsches Aktieninstitut e.V.

Das Interesse junger Menschen an Aktien ist so groB wie noch nie.
Unsere Aktiondrszahlen belegen das Interesse der jungen Genera-
tion am Aktiensparen. In den letzten zwei Jahren sind rund eine
Million Untervierzigjahrige zu Aktiensparerinnen und Aktiensparern
geworden. Insgesamt investieren rund 3,2 Millionen Menschen die-

ser Generation ihr Geld an der Borse.

Auf Social-Media-Plattformen wie Instagram oder YouTube machen
Finanz-Influencer klar, wie die Finanzwelt funktioniert. Sie erkldren
Begriffe wie "ETFs", "Geschaftsbericht” oder ,Investor Relations”
einfach, auf Augenhéhe und mit einer Prise Humor. Mit intuitiv zu
bedienenden Apps hat die Aktienanlage die Hosentasche erreicht.
Der kostengiinstige Sparplan oder die Aktien einzelner Unterneh-

men sind nur noch einen Fingerwisch entfernt.

Wie tickt diese neue Generation Aktie? Suchen die Newcomer
nur den Nervenkitzel an der Borse oder verfolgen sie langfristige
Motive? Die vorliegende Studie der Universitdt Leipzig gibt eine
klare Antwort: Die Generation Aktie investiert breit und regelma-
Big, bringt einen langen Atem mit und informiert sich digital im
Netz. Zudem wollen junge Menschen ihr Vermégen langfristig auf-
bauen und fir das Alter vorsorgen. Die neue Generation Aktie weiR:
Die Wertpapieranlage ist kein Sprint, sondern ein langer (aussichts-
reicher) Marathon. Die neue Borsengeneration geht also nicht naiv

oder unwissend an die Dinge heran.

Das ist ein guter Anfang. Damit der Trend auch langfristig stabil
bleibt, muss jedoch mehr getan werden. Die Themen Wirtschaft
und Finanzen gehoren in die Schulen, damit 6konomische Bildung
maglichst viele junge Menschen erreicht. Gleichzeitig muss die
Bundesregierung die Rahmenbedingungen fir die Aktienanlage
weiter verbessern und Aktien in der Altersvorsorge verankern.
Andere Lander wie Schweden, Australien oder die USA machen es

langst erfolgreich vor.

Die vorliegende Studie ist das Ergebnis eines studentischen Projekts
der Universitat Leipzig. Sie liefert nicht nur wertvolle Erkenntnisse

zur neuen Generation Aktie und ihrem Verhalten. Sie ist auch ein

gelungenes Beispiel fir eine praxisnahe Nachwuchsférderung in
der Wissenschaft. Es freut mich deshalb, dass wir als Kooperations-

partner Teil des Projekts sind.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektire!

Dr. Christine Bortenldnger

Geschaftsfihrende Vorstandin



Executive Summary

Seit 2020 ist der Anteil junger Privatanleger:innen am Kapital-

markt deutlich angestiegen. Damit riickten sie auch in den Fokus

der medialen Aufmerksamkeit. Die Bandbreite der Berichterstat-

tung reichte von Freude Gber eine hohere Kapitalmarktbeteili-

gung bis zu Sorgen, eine sprunghafte, risikoaffine Anlegerkohorte

kénne sich am Kapitalmarkt die Finger verbrennen. Damit wird

deutlich: Es ist notwendig, das Anlage- und Informationsverhalten

der neuen ,Generation Aktie” besser zu verstehen. Gemeinsam

mit dem DIRK - Deutscher Investor Relations Verband, dem Deut-

schen Aktieninstitut, der DekaBank, LANXESS, SAP und Zalando

fuhrte die Universitat Leipzig ein Forschungsprojekt durch, in dem

junge und auch &ltere Anleger:innen in Deutschland (also Perso-

nen mit mindestens einer Anlageerfahrung (Aktie oder Fonds/

ETF)) qualitativ und quantitativ befragt wurden, um insbesondere

die Anforderungen der Generation Aktie besser zu verstehen.

Die quantitative Befragung basiert auf einer Quotenstichprobe,

wobei 705 Anleger:innen bis 35 Jahren befragt wurden und 951

Anleger:innen Gber 35 Jahren. AnschlieBend wurden die digitalen

Informationsangebote verschiedener Kapitalmarktakteure (Aktien-

gesellschaften und Finanzdienstleister) im Rahmen einer quantitati-

ven Inhaltsanalyse untersucht, um die Passung dieses Angebots zu

den Anforderungen junger Anleger:innen zu reflektieren.

Anlageverhalten

+

Die ,Generation Aktie” ist eigentlich eine ,Generation ETF/Aktien-
fonds”. Die jungen Anleger:innen gaben an, dass sie aktuell am
haufigsten in ETFs/Fonds investieren (82,3 Prozent), gefolgt von
dem direkten Investment in Aktien von Unternehmen (65,1 Pro-
zent). Fast ein Drittel investiert auch in Kryptowdhrungen.

Wenn junge Anleger:innen Aktien halten, dann sind es haufig nur
wenige (bis zu vier). Nur etwa 20 Prozent halten mehr als zehn
Aktien.

Ahnlich ist es bei Fonds/ETFs: Die deutliche Mehrheit der jungen
Anleger:innen investiert nur in ein bis drei Fonds.

Fast zwei Drittel (62,4 Prozent) der jungen Anleger:innen haben
erst in den letzten drei Jahren den Weg an den Kapitalmarkt
gefunden. Gut die Halfte (54,7 Prozent) sind mindestens monat-

lich am Kapitalmarkt durch Kdufe und Verkdufe aktiv. Dies lasst

sich auch damit erklaren, dass 69,5 Prozent der Generation Aktie
Gber Sparpldne investieren, die mit regelmaBigen Anlagen ver-

bunden sind.

Anlagemotive

+ Das bedeutendste Anlagemotiv der Generation Aktie ist der lang-

fristige Vermogensaufbau (76,5 Prozent). Das tiefe Zinsniveau zu
kompensieren, treibt 62,7 Prozent um, und 56,2 Prozent nennen
die private Altersvorsorge als Anlagemotiv. Als am wenigsten
relevant wurde dagegen die Motive Nervenkitzel (7,2 Prozent),
kurzfristige Gewinne (15,4 Prozent) und Hobby (21,6 Prozent)
genannt.

Bei der Auswahl einer Aktie setzt die Generation Aktie am ehes-
ten auf die Kursentwicklung der Aktie, gefolgt von Kennzahlen
des Unternehmens und der Diversifikation des eigenen Portfo-
lios. Als weniger relevant werden die Nachhaltigkeit des Unter-
nehmens, private Empfehlungen (z. B. Familie oder Freunde) und
die Corporate Governance des Unternehmens betrachtet.

Bei der Auswahl eines ETFs/Fonds steht die Zusammensetzung
des ETFs/Fonds im Mittelpunkt, gefolgt von der Informationsklar-
heit/Transparenz des ETFs/Fonds sowie dessen Kursentwicklun-
gen und Kennzahlen. Weniger relevant sind hier die Corporate
Governance der Unternehmen innerhalb des Fonds und private
Empfehlungen. Hier unterscheiden sich die jungeren und alteren

Anleger:innen kaum.

Der Weg an den Kapitalmarkt

+ Einen deutlichen Unterschied zwischen den Generationen gibt es

bei den genutzten Finanzdienstleistern. Ganze 37,9 Prozent der
Generation Aktie nutzen so genannte Neo-Broker, bei den &lte-
ren sind dies nur 12 Prozent. Umgekehrt sind die Hausbanken bei
lteren Anleger:innen (55,1 Prozent) populdrer als bei den jungen
(41,7 Prozent).

Dies lasst sich durch die Auswahlkriterien eines Finanzdienst-
leisters erklaren: fur die Generation Aktie zahlen hier vor allem
geringe Gebihren, eine jederzeitige Verfigbarkeit und einfache

Benutzbarkeit.



+ lhre Kapitalmarktkenntnisse schatzen mehr als 50 Prozent der
jungen Anleger:innen als mittel bis sehr gering ein. Im Rahmen
eines Wissenstests, der die Beurteilung der Korrektheit von Aus-
sagen beinhaltete, konnten immerhin 52,8 Prozent die Halfte bis
zwei Drittel der Aussagen richtig einordnen, weitere 9,2 Prozent
sogar mehr als zwei Drittel. Relativ gering fiel dabei das Wissen
zu Investor Relations und vor allem zu ETFs aus.

+ Die COVID-19-Pandemie spielte beim Weg an den Kapitalmarkt
tatsachlich eine Rolle: tiefe Einstiegskurse lockten in dieser Zeit
56,2 Prozent der jungen Anleger:innen an, 56,4 Prozent infor-
mierten sich mehr zu Kapitalmarktthemen, 42,6 Prozent erwei-
terten ihr Portfolio und 44,2 Prozent investierten mehr in beste-

hende Anlagen.

Geschlechterunterschiede

+ Innerhalb der Generation Aktie fallen diverse signifikante Ge-
schlechterunterschiede auf, so schatzen junge Manner ihr Anla-
geverhalten als risikoaffiner ein. Sie setzen mehr auf Einzelaktien
und Kryptowdhrungen, Motive wie ,kurzfristige Gewinne”, ,Ner-
venkitzel” oder ,Hobby” sind fir sie bedeutender. Sie nutzen
eher Online- und Neo-Broker, wahrend junge Anlagerinnen sich

eher auf die Hausbank verlassen.

Informationsverhalten

+ Die beliebtesten Informationsquellen der Generation Aktie sind
Finanzportale, gefolgt vom Finanzteil von Zeitungen/Zeitschrif-
ten und YouTube. Geschaftsberichte und Unternehmenswebsites
belegen gemeinsam Platz 4, auf sie folgen IR-Websites und Fern-
sehen/Radio. Reddit, Twitter und TikTok bilden die Schlusslichter
in der Befragung. Im Generationenvergleich wird deutlich, dass
die Generation Aktie deutlich mehr Wert auf Social Media und
Podcasts legt.

+ Video- und Audioformate sind fur junge Anleger:innen ein signi-
fikant beliebteres Informationsformat als fir altere.

+ Bei wichtigen Meinungsfihrern stechen im Falle der Generation
Aktie neben dem privaten und beruflichen Umfeld vor allem auch
Finfluencer:innen hervor. Hier bestehen groBe Unterschiede zwi-

schen den Generationen.

+ Mit 45,2 Prozent kannte nur etwa die Halfte der jungen Anle-
ger:innen den Begriff ,Investor Relations”. Etwas mehr, 55,2 Pro-
zent, wussten allerdings, dass bérsennotierte Unternehmen der
Pflicht unterliegen, den Kapitalmarkt mit Informationen rund um
das Unternehmen zu versorgen. Solche Auskinfte der Unterneh-
men halten 62,9 Prozent der Generation Aktie fir vertrauens-
wiirdig oder sehr vertrauenswiirdig. Nur 30,1 Prozent der jungen
Anleger:innen konnen sich aber vorstellen, bei Fragen die IR-

Abteilung des Unternehmens zu kontaktieren.

Informationsangebote

+ Inwiefern erfillen die Informationsangebote der Aktiengesell-
schaften und Finanzdienstleister im Internet die Anforderungen
der ,Generation Aktie”? Im Rahmen der Inhaltsanalyse fallt auf,
dass erstere Social Media eher selten fir die Vermittlung von
Kapitalmarktthemen nutzen. Wenn, dann ist dies vor allem auf
Twitter der Fall, das die Generation Aktie selten nutzt. Im Falle
der Finanzdienstleister stehen Facebook und Instagram im Vor-
dergrund, wobei insbesondere Neo-Broker auf die bei den jun-
gen Anlegerinnen populdren Kanale Instagram und YouTube
setzen.

+ Auf ihren Websites kommunizieren die Kapitalmarktakteure text-
lastig. Grafiken und vor allem auditive oder audiovisuelle Inhalte
kommen nur selten zum Einsatz. Auch interaktive Elemente feh-
len meist. Den Winschen der Generation Aktie kommt jedoch
entgegen, dass die gebotenen Texte meist kurz und prazise
ausfallen, haufig werden Stichpunkte genutzt. Im Falle der Soci-
al-Media-Kanale entsprechen die Formate den Kanalerfordernis-
sen, wobei insbesondere Instagram eine kurze, visuelle, auch
audiovisuelle Kommunikation unterstiitzt, wahrend die Kommu-
nikation auf Twitter sehr auf das Format Text beschrankt ist.

+ Inhaltlich ist die Social-Media-Kommunikation der Aktiengesell-
schaften stark auf aktuelle Kennzahlen und das Reporting fokus-
siert. Die gemaR der vorliegenden Befragung fir die Generation
Aktie interessanten Aspekte zu Anlagemotiven, -strategien oder
Hintergrundwissen fehlen in der Regel.

+ Im Falle der Social-Media-Kommunikation der Finanzdienstleis-

ter fallt auf, dass hier viele Hintergrundinformationen, aktuelle



Meldungen und Bérsenwissen vermittelt werden, was den Wiin-
schen der Generation Aktie entspricht. Insbesondere Neo-Broker
bieten viele Informationen in dieser Kategorie. Auch Informati-
onen zu verschiedenen Wertpapieren werden haufig adressiert,
selten dagegen tatsdchlich die Eigenschaften der angebotenen
Dienstleistungen.

+ Mit Blick auf die Websites schlieRlich fallt sowohl bei Aktienge-
sellschaften als auch Finanzdienstleistern ein starker Fokus auf
ESG-Themen auf, die gemaR der Befragung jedoch eine unter-
geordnete Rolle bei der Auswahl von Aktien und ETFs/Fonds
spielen. Anlagemotive werden im Falle der Aktiengesellschaf-
ten nicht angesprochen, es kdnnen nur wenig Anhaltspunkte fir
Aktienmarketing gefunden werden. Die untersuchten Finanz-
dienstleister sprechen Motive wie Altersvorsorge oder finanzi-
elle Unabhangigkeit, Themen wie das Zinsumfeld und Inflation
zumindest teilweise an. Sie legen auch einen deutlichen Fokus

auf die Anlageklasse der ETFs/Fonds.

Fazit

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Generation Aktie in der Regel
einen langen Anlagehorizont verfolgt und breit investiert, haufig
regelmaRig, Gber Sparplane. lhre Anlagemotive unterscheiden sich
dabei nicht fundamental von jenen vorheriger Alterskohorten. Ihr
Weg zur Boérse ist jedoch digitaler - sie bevorzugen Online- und
Neo-Broker, sie informieren sich vor allem online, auch Giber Social
Media und Podcasts. Passend zu dieser Auswahl legen sie Wert auf
niedrige Kosten, jederzeitige und einfache Verfiigbarkeit, sie bevor-
zugen visuelle, auditive und audiovisuelle Formate. Sie entdecken
auch neue Meinungsfihrerinnen fir sich, etwa in Form von Fin-
fluencerinnen. Vor allem Neo-Broker gestalten ihre Kommunika-
tion - formell und inhaltlich - nahe an den Bedirfnissen der jungen
Anleger:innen. Durch den weitgehenden Verzicht auf Social Media
kommunizieren Aktiengesellschaften eher selten auf den fir die
Generation Aktie relevanten Kandlen. Manche IR-Kandle werden
jedoch auch durch junge Anleger:innen genutzt und geschatzt. Die
Generation Aktie kann mit dem Begriff ,Investor Relations” nicht
viel anfangen und kontaktiert diese nur selten, andererseits schatzt

sie die durch Unternehmen bereitgestellten Informationen Gber-

wiegend als vertrauenswiirdig ein. Finanzdienstleister konnen ihre
Informationsangebote an die Generation Aktie in manchen Belan-
gen noch optimieren. Aktiengesellschaften sollten vor allem durch-
denken, inwiefern sie sich inhaltlich starker auf junge Anleger:innen
einlassen kénnen und wollen - und inwiefern schon heute formelle
Anpassungen an die Kommunikationsbedurfnisse einer deutlich

digitaler orientierten Generation gangbar wdren.

» Wenn Sie sich vor allem fiir die aus der Studie abgeleiteten
Handlungsempfehlungen interessieren, finden Sie diese ab

Seite 71.
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1. Einleitung

,Millionen Deutsche haben die Borse neu- oder wiederentdeckt.
Angefihrt von der Jugend, den Generationen Z und Y, entwickelte
sich in den vergangenen Jahren ein ganz neues Bérsen-

Bewusstsein."” (Sommerfeldt, 2022)

In einer Zeit, in der privater Vermdgensaufbau durch hohe Infla-
tionsraten und eine anhaltende Niedrigzinspolitik erschwert wird
(,Steigende Preise”, 2022; ,Folgen der EZB-Politik”, 2021) und
bereits jetzt ein Anstieg der Altersarmut spirbar wird (BMFSF),
2021; Statistische Amter des Bundes und der Lander, zitiert nach
de.statista.com, 2021), wachsen nicht nur Zukunftsdngste in der
deutschen Bevélkerung, sondern auch der Handlungsdruck. Auf der
Suche nach einer lukrativen Alternative zu Girokonten und Sparb-
chern zieht es immer mehr Menschen an die Borse: Laut aktuellen
Zahlen des Deutschen Aktieninstituts (2021) haben im Jahr 2021 in
Deutschland 12,1 Millionen Menschen in Aktien, Aktienfonds oder
aktienbasierte Exchange Traded Funds (ETFs) investiert. Ein beson-
ders hoher Anstieg konnte iber alle Generationen hinweg zuletzt
im Jahr 2020 mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie verzeichnet
werden (Deutsches Aktieninstitut, 2020), wobei eine Altersgruppe
besonders deutlich hervorstach: Mit einer Steigerung von fast 70
Prozent waren die unter 30-Jdhrigen die am starksten wachsende
Altersgruppe am Kapitalmarkt (Deutsches Aktieninstitut, 2020).
Auch im Segment der 30- bis 39-Jahrigen kam es zu einem erheb-
lichen Anstieg, womit der Kapitalmarkt allein im vergangenen Jahr
einen Zuwachs von rund einer Millionen Menschen unter 40 Jahren
verzeichnet hat (Deutsches Aktieninstitut, 2020). Das starke Wachs-
tum im Segment der jungen Anleger:innen hat sich auch 2021 fort-

gesetzt (Deutsches Aktieninstitut, 2021).

Verantwortlich fur den plétzlichen Zulauf zum Kapitalmarkt sei
laut dem Deutschen Aktieninstitut (2020) maBgeblich die Digitali-
sierung: Intuitive Smartphone-Apps, vor allem von Online-Banken
und Neo-Brokern (Redmer, 2022), machen es jungen Anleger:innen
besonders leicht, in wenigen Schritten ein Depot zu er6ffnen und
zu erschwinglichen Konditionen am Kapitalmarkt zu partizipieren

(Jensen, 2022). Auch Social-Media-Plattformen haben laut dem

Deutschen Aktieninstitut (2020) als omniprasente und schnelllebige
Informationskandle einen wesentlichen Einfluss auf das Anlagever-
halten: Mit ihnen etablieren sich Finanz-Influencerinnen (Finflu-
encer:innen), die grundlegendes Finanzwissen zielgruppenspezi-
fisch aufbereiten und auf reichweitenstarken Kandlen mit ihrer
Community teilen. Auch die wahrend der Corona-Pandemie frei
gewordene Zeit, der Mangel an alternativen Beschaftigungen (Jen-
sen, 2022) sowie die relativ niedrigen Einstiegskurse (Deutsches
Aktieninstitut, 2020) werden als Katalysatoren fir das wachsende
Interesse am Kapitalmarkt angefthrt. Der Kreis schlieBt sich mit
einem Blick auf die prekdre Situation der privaten Altersvorsorge:
Vor dem Hintergrund hoher Immobilienpreise und niedriger Zinsen
auf Sparbicher und Girokonten fallt die Wahl bei jungen Menschen
immer ofter auf den Aktienhandel, um den eigenen Wunsch nach
finanzieller Sicherheit zu verfolgen (Deutsches Aktieninstitut, 2020;

MetallRente, 2022; Swiss Life, 2022).

Auf die Verdffentlichung der Erkenntnisse des Deutschen Aktienins-
tituts hin entflammte groBes mediales Interesse: ,Eine neue Gene-
ration erobert den Kapitalmarkt” (Jensen, 2022) titelten Finanz-
und Wirtschaftsmedien, berichteten vom ,Boom” der neuen
,Generation Aktie” (Sommerfeldt, 2022; Littmann, 2021; Gopfert,
2021), auBerten aber auch Bedenken hinsichtlich ihrer vermeintlich
hoheren Risikoaffinitat bei gleichzeitig fehlendem Grundlagenwis-
sen (Thaler, 2022; Gopfert, 2021; R6se, 2021). Doch das Phanomen
schlagt nicht nur in den Medien hohe Wellen: Auch die Investor-Re-
lations- (IR-) und Finanzkommunikations-Praxis beschaftigt sich
zunehmend mit der neuen Zielgruppe (KOMM.PASSION, 2021; Fous-
sek, 2021). Sowohl Emittenten als auch Finanzdienstleister stehen
angesichts der zunehmenden Prdsenz junger Anlegerinnen auf
dem Kapitalmarkt vor neuen Fragen: Was zeichnet die Generation
Aktie aus? In welche Wertanlagen investiert sie vorzugsweise? Wel-
che Themen sind fur sie besonders relevant? Wie kann die neue
Zielgruppe am besten erreicht werden - und wie muss sich die Kapi-

talmarktkommunikation entsprechend anpassen?

Um diese Fragen zu beantworten, haben Unternehmen wie der

Finanzdienstleister Flossbach von Storch AG (Kleinheyer, 2021)
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oder die Unternehmensberatung DIW Econ (Kritikos et al., 2022)
einschlagige Studien veroffentlicht, die sich eingehender mit den
Charakteristika der Generation Aktie beschaftigen. Einige Werke
geben auBerdem erste Einblicke in das Finanz- und Wirtschafts-
wissen junger Menschen sowie deren meistgenutzte Informati-
onsquellen (Bundesverband Deutscher Banken, 2021; Trabitzsch et
al., 2021; Kim et al., 2019). Andere Studien richten den Fokus auf
mogliche Wegbereiter und Motivatoren, die junge Anleger:innen
zur Borse fihren (De Costa, 2020; Hasler & Lusardi, 2019). Mit Blick
auf die von der jungen Zielgruppe ausgehende Informationsnach-

frage in Bezug auf Themenschwerpunkte und Formate einerseits
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und das Angebot der Investor Relations und Finanzkommunika-
tion von Kapitalmarktakteuren andererseits, ist die Studienlage
jedoch bisher schwach ausgeprdgt. Dabei bestehen beziiglich
des Anlage- und Informationsverhaltens gentigend forschungsre-
levante Anknipfungspunkte. Vor diesem Hintergrund wurde ein
studentisches Forscheriinnenteam der Universitdt Leipzig damit
beauftragt, sich ausfihrlich mit diesem Thema zu beschaftigten.
Gemeinsam mit einem Konsortium ausgewdhlter Praxispartner
wurde das Forschungsinteresse in Form von zwei zentralen Aus-

gangsfragen definiert:

Welche Anforderungen stellen junge
Privatanleger:innen an die Kapitalmarktkommunikation
von Akteuren am Kapitalmarkt?

Inwiefern werden diese Anforderungen junger
Privatanleger:innen an die Kapitalmarktkommunikation
von Akteuren am Kapitalmarkt erfillt?

Ziel des Projekts war es einerseits, Erkenntnisse Gber das Anlage-
und Informationsverhalten der Generation Aktie hinsichtlich bevor-
zugter Finanzprodukte, Finanzdienstleister und Informationsquellen
sowie zu den zugrunde liegenden Motiven zu gewinnen. Anderer-
seits galt es, den Status Quo der IR- und Finanzkommunikation von
Kapitalmarktakteuren dahingehend zu analysieren, inwiefern sie

diesen Anforderungen der Generation Aktie bereits gerecht werden.

Auf Grundlage bisheriger Forschung sowie unter Beriicksichtigung
des genannten Erkenntnisinteresses wurden die forschungsleiten-
den Fragen in insgesamt finf Forschungsfragen ausdifferenziert. Um
diese zu beantworten, wurde ein Mixed-Methods-Design konzipiert,

bestehend aus vier Schritten und drei empirischen Methoden:

(1) Zundchst wurde mithilfe von qualitativen Leitfadeninterviews
mit jungen Anleger:innen eine explorative Anndherung an das
Anlage- und Informationsverhalten der jungen Generation Aktie

ermdglicht.

(2) Auf dieser Basis wurde ein Online-Fragebogen entwickelt,
sodass im Rahmen einer quantitativen Befragung die zuvor
erhobenen Merkmale der Generation Aktie anhand einer repra-
sentativen Stichprobe Gberprift und Vergleichswerte zu alteren

Anlegergenerationen geschaffen werden konnten.

(3) Dartber hinaus wurde eine quantitative Inhaltsanalyse der

relevanten Online-Kommunikationskandle verschiedener Kapi-
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talmarktakteure durchgefihrt, mit deren Hilfe der Status quo

der Informationsangebote erfasst werden sollte.

(4) Um die Erkenntnisse aus den beiden Befragungen und der
Inhaltsanalyse zu kontextualisieren, wurden Interviews mit
Expert:innen durchgefthrt, um Einblicke in die Uberlegungen

hinter den jeweiligen Informationsangeboten zu erhalten.

Durch das Mehrmethodendesign konnten die Ergebnisse jeweils
aufeinander bezogen werden, wodurch eine insgesamt umfassen-
dere Betrachtung des Forschungsgegenstandes aus verschiedenen

Perspektiven moglich war.

Im vorliegenden Bericht erfolgt zundchst eine knappe Darle-
gung des Forschungsstandes vor Durchfihrung der Erhebung, der
methodischen Konzeption sowie der Durchfiihrung der jeweiligen
Erhebungen und Auswertungsschritte. Darauf folgt eine detail-
lierte Ergebnisdarstellung entlang der Erhebungsmethoden, die im
Anschluss einer Diskussion unterzogen wird. AbschlieBend werden
Implikationen und Handlungsempfehlungen fir die IR- und Finanz-

kommunikationspraxis abgeleitet.



2. Die neue ,,Generation Aktie”

Da das Projekt sowohl die Investor Relations von bérsennotierten
Unternehmen und auch die Kundenkommunikation von Finanz-
dienstleistern adressiert, soll zundchst das hier angewandte
Verstandnis von Kapitalmarktkommunikation etabliert werden.
AnschlieBend wird der Forschungsstand zum Anlage- und Informa-
tionsverhalten von Privatanlegern sowie der neuen ,Generation
vor Durchfihrung der Erhebung zusammengefasst”. Auf dieser
Basis werden die genannten forschungsleitenden Fragen in funf

Forschungsfragen ausdifferenziert.

Nach ZerfaB (2014) umfasst die Unternehmenskommunikation ,alle
gesteuerten Kommunikationsprozesse, die zur Aufgabendefinition
und -erfillung in betriebswirtschaftlich orientierten Organisationen
dienen” (S. 23). Nach diesem Verstandnis umfasst die Unterneh-
menskommunikation sowohl die Kommunikation mit Zielgruppen,
wie Investor:innen oder Kund:innen, als auch den Austausch mit
Iwischenzielgruppen oder Intermedidren, wie Journalist:innen und

Analyst:innen.

Der DIRK - Deutscher Investor Relations Verband beschreibt die
Unternehmensfunktion der Investor Relations als ,die strategische
Managementaufgabe, Beziehungen des Unternehmens zu beste-
henden und potenziellen Eigen- und Fremdkapitalgebern sowie zu
Kapitalmarktintermediaren zu etablieren und zu pflegen” (DIRK,
2015). Hinsichtlich ihrer spezifischen Zielsetzungen und Stakehol-
dergruppen lasst sich die IR wiederum von anderen Teilbereichen
der Unternehmenskommunikation, wie Public Relations (PR) oder
interner Kommunikation, abgrenzen (Zerfal, 2014). So beschreiben
Hoffmann und Tietz (2018) die Notwendigkeit einer Ausdifferen-
zierung der Begriffe insofern, als dass Finanzkommunikation in
der Kommunikationsfunktion eines Unternehmens zu verorten ist,
wahrend die IR als eigenstandige Funktion einer Aktiengesellschaft

zu betrachten ist.

Die Kapitalmarktkommunikation hingegen umfasst nicht nur alle
von einem Unternehmen oder in dessen Auftrag durchgefihrten

Kommunikationsaktivitaten, die der Beziehungspflege zu finanzi-

Die neue ,Generation Aktie”| 19

ellen Anspruchsgruppen sowie bedeutenden Zwischenzielgruppen
dienen (Piwinger & Hoffmann, 2019). Sie schlie8t ferner samtliche
Kommunikationsprozesse ein, die sich auf Kapitalmarkte und deren
Akteure beziehen, so bspw. auch die Berichterstattung in Finanzme-
dien und die Kommunikation zwischen Kapitalgebern, Analyst:in-
nen oder Banken (Hoffmann et al., 2022). Sie stellt Informationen
fir den Kapitalmarkt bereit, um Informationsdefizite auszugleichen
und eine objektive Unternehmensbewertung, sowie einen stabilen
Aktienkurs zu erreichen (Ahlers, 2000). Insofern kann die Kapital-
marktkommunikation ebenfalls als Teil der Unternehmenskom-
munikation bezeichnet werden (ZerfaB, 2014). Sie schlief8t jedoch,
insbesondere fir die Zwecke des hier beschriebenen Projekts, auch
die Kommunikation von Finanzdienstleistern mit der Finanzoffent-

lichkeit (in diesem Falle also: Kund:innen) ein.

Die Kapitalmarktkommunikation unterliegt derzeit einem rapi-
den Wandel. Die zunehmende Digitalisierung der Kommunika-
tionsprozesse in der Gesellschaft pragt auch die Kapitalmarkte. Als
besonders bedeutsam [dsst sich hierbei die Verbreitung von digi-
talen Informations- und Kommunikationstechnologien innerhalb
der Financial Community beschreiben. Diese geht auch mit einer
Erhéhung der Anforderungen hinsichtlich der Informationsdichte
und Transparenz von Kapitalmarktakteuren einher (Zerfal & Kohler,
2015). Neue Kandle fur die Kapitalmarktkommunikation wie Blogs,
Online-Wissensportale oder Foren fir Anleger:innen sind ein weite-

res Ergebnis dieser Entwicklung (Hoffmann, 2022).

Insbesondere im Rahmen der COVID-19-Pandemie in den Jahren
2020 und 2021 wurde die Digitalisierung der IR vorangetrieben,
da digitale Instrumente wie Videokonferenzen, IR-Websites und
Social-Media-Kanale zusehends an Relevanz gewonnen haben. In
Online-Foren kann durch die dort engagierte Community beispiels-
weise ein entscheidender Ansto zum Kauf einer bestimmten Aktie
gegeben werden (Berger & Messerschmidt, 2009). Ein Beispiel
daftr waren jingst die Turbulenzen rund um die Aktie des Com-
puterspielverkdufers GameStop (Phillips & Nelson, 2021; Helmore,
2021), als Anleger:innen sich in Online-Foren koordinierten, um

Shortseller-Spekulationen zu konterkarieren. Im Zuge der Digita-
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lisierung verandern sich also sowohl die Informationsbedirfnisse
und -gewohnheiten der Privatanleger:innen als auch die Kommuni-

kationsangebote der Kapitalmarktakteure.

Dieser Wandel betrifft auch die Zugange zum Kapitalmarkt und
die Auswahl der Finanzprodukte. Online- und Neo-Broker verdran-
gen zunehmend die analoge Anlegerberatung in der Bankfiliale
(Kleinheyer, 2021). Online-Broker zeichnen sich durch den Zugang
zum Handel mit Aktien, ETFs und Kryptowdhrungen in Form einer
Software fir Computer oder Smartphones aus (,Sieben bekannte
Online-Broker im Vergleich”, 2021). Neo-Broker sind eine neue
Generation der Online-Broker und ,unterscheiden sich ... vor allem
durch ihre deutlich niedrigeren Ordergebiihren. Somit eignen sie
sich fur Vieltrader und ETF-Anleger” (Wirtschaftswoche, 2021).
Das wiederum macht sie interessant fur den langfristigen Vermo-
gensaufbau mit kleinen Sparbetragen (,Folgen der EZB-Politik”,
2021) und attraktiv fur junge Anleger:innen (Verbraucherzentrale,
2021; Kleinheyer, 2021). Welcher Anbieter letztendlich ausgewahlt
wird, entscheidet sich am gewiinschten Angebot. So unterscheiden
sich Online- und Neo-Broker nach der Zahl angebotener ETF-Spar-
plane, Mindestsparraten, den verfiigbaren Assetklassen und mehr

(,,Sieben bekannte Online-Broker im Vergleich”, 2021).

Auch dies ist ein Aspekt des digitalen Wandels der Kapitalmarkte:
die Entstehung alternativer Anlageformen wie Kryptowahrungen.
Kryptowahrungen wie Bitcoin sind digitale Datenobjekte, die unter
anderem an dezentralisierten Krypto-Borsen, sogenannten Exchan-
ges, handelbar sind. Sie stellen eine Art digitales Bargeld dar (Per-
nice & Scott, 2021). Trotzdem werden Kryptowdhrungen vorwie-
gend als spekulative Anlage und nicht als alternative Wahrung oder
Tauschmittel betrachtet (Baur et al., 2018). Erste Analysen deuten
an, dass sie in der jingeren Generation eine groRere Rolle spielen
als bei dlteren Anleger:innen (Kleinheyer, 2021). Bevor jedoch auf
bestehende Erkenntnisse zur “Generation Aktie” eingegangen wird,
sollen kurz einige Erkenntnisse zum Anlage- und Informationsver-

halten von Privatanleger:innen zusammengefasst werden.

Privatanleger:innen sind eine bedeutsame Zielgruppe der Finanz-
kommunikation von Aktiengesellschaften (Styles & Kofler, 2020)
und gehoren zu den wichtigsten Kund:innen von Dienstleistern,
die Finanzprodukte entwickeln und vertreiben. Privatanleger:in-
nen kdnnen anhand von verschiedenen Merkmalen charakterisiert
werden: Darunter fallt das Anlageverhalten, welches bspw. durch
eine spezifische Risikoaffinitdt oder Anlagephilosophie charak-
terisiert ist (Styles & Kofler, 2020) sowie deren Investitionsziel.
Privatanleger:innen lassen sich auBerdem durch unterschiedliche
Informationsbedirfnisse sowie den Wissens- und Erfahrungsstand
hinsichtlich Kapitalanlagen beschreiben (Pellens et al., 2019; Styles
& Kofler, 2020).

Aktuelle Studien lassen darauf schlieRen, dass sich das Anlagever-
halten der Privatanleger:innen besonders seit letztem Jahr durch
den Einfluss der COVID-19-Pandemie verandert hat (Schlothauer &
Ebermann, 2020; Harms, 2021; Priem, 2020): Deutsche Anleger:in-
nen entdeckten ,ihre Liebe zu Aktien” (Deutsches Aktieninstitut,
2021, S. 5). Die Zahl der privaten Anlegerinnen stieg nach dem
Deutschen Aktieninstitut (2021) auf circa 12,4 Mio. (Stand 2019: 9,7
Mio.), wovon circa ein Viertel allein in Aktien investierte. Diesen
Trend bestatigt auch die BaFin (Schlothauer & Ebermann, 2020).
Aramonte und Avalos (2021) begriinden die Attraktivitat von Ein-
zelaktien mit ihrem relativ risikoreichen und spekulativen Image,

zu welchem sich manche Privatanleger:innen hingezogen fihlen.

Jedoch sind Aktien nicht die beliebtesten Wertpapieranlagen deut-
scher Anleger:innen. Diesen Platz beanspruchen ETFs bzw. Fonds
mit ca. 7 Mio. Anleger:innen im Jahr 2020, welche ausschlieBlich in
diese Anlage investiert haben (Deutsches Aktieninstitut, 2021). Mit
der breiten Risikostreuung und hohen Diversifikation von ETFs bzw.
Fonds widersprechen diese Zahlen der Annahme eine besonders

risikofreudigen Anlageverhaltens privater Anleger:innen.

Im Zugang zum Kapitalmarkt werden rein digitale Anbieter immer

bedeutsamer. In diesem Zusammenhang ergibt sich ein zuneh-



mender Konkurrenzdruck zwischen traditionellen Hausbanken,
Online-Brokern und Neo-Brokern. Dabei sind vor allem Haus- und
Filialbanken von diversen Herausforderungen betroffen, wie einer
sinkenden Kundenzahl oder schleppenden Digitalisierungsprozes-
sen (Jones, 2021; Seibel, 2017). Zudem zeigt sich, dass die person-
liche Beratung durch Bankangestellte immer weiter an Bedeutung

verliert (Breinich-Schilly, 2020).

Im Gegensatz zur personlichen Beratung bei der Hausbank, erfil-
len Online- und Neo-Broker mit ihrem digitalen Geschaftsmodell
den Wunsch vieler Anleger:innen nach einem einfachen Zugang zum
Kapitalmarkt iber mobile Endgerate (Breinich-Schilly, 2020). Beson-
ders Neo-Broker Uberzeugen durch benutzerfreundliche App- bzw.
Desktop-Losungen, niedrige Gebihren und einen gewissen Unter-
haltungswert (Leichsenring, 2021; Meyer et al., 2021). Der digitale
Zugang zum Kapitalmarkt wirkt sich auch auf das Anlageverhalten
aus. So zeigen Studien, dass Trading-Aktivitdten in der Frequenz
zunehmen und klassische Wertanlagen wie Bausparvertrage oder
Festgelder durch ETFs, Kryptowahrungen und Aktien abgeldst wer-

den (Glaser, 2003; Kundisch & Krammer, 2006; Leichsenring, 2021).

Die Anlagemotive der Privatanleger:innen lassen sich in allge-
meine und spezifische unterscheiden, wobei erstere beeinflussen,
warum sie am Kapitalmarkt aktiv werden und letztere einzelne
Investitionsentscheidungen pragen. Betrachtet man die generellen
Motive von Privatanleger:innen, so ist die langfristige Kapitalver-
mehrung durch Erhalt einer Rendite das zentrale Motiv (Kleinheyer,
2021; ZerfaR et al., 2012). Dabei findet eine Abwagung zwischen
Gewinnaussichten sowie Risikograd bei der Investitionsentschei-
dung statt (Mller-Peters, 2017; Szallies, 2017; Weisser, 1998). Plane
fir die Nutzung des akkumulierten Vermdgens konnen wiederum
differenziert werden: Zum einen kann das Vermogen auf lange Sicht
gespart und angelegt werden. In diesem Kontext stellt die Alters-
vorsorge ein wichtiges Motiv dar (Szallies, 2017). Zum anderen
kann der Vermogensaufbau auch in einem kirzeren Zeithorizont
verfolgt werden, sei es fur einen Nervenkitzel, als Hobby oder um
anstehende Konsumausgaben zu finanzieren (Wahren, 2009; Dorn

& Sengmueller, 2009, S. 592; Wahren, 2009).
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Mit Blick auf spezifische Anlagemotive nennen Feeney et al. (1999)
vorallem Bekanntheitbzw. Vertrautheit mit dem Emittenten, wiez. B.
durch lokale Nahe (Zhu, 2002), sowie die Einschdtzung geschaft-
licher Entwicklungen und Aussichten auf Wachstum und Gewinn.
Nach Aramonte und Avalos (2021) bericksichtigen Privatanleger:in-
nen in ihrer Investitionsentscheidung dabei besonders nicht-finan-
zielle Inhalte, wie z. B. den Corporate Purpose, Nachhaltigkeitskri-
terien oder Trends. Jansson und Biel (2011) argumentieren, dass im
Vergleich zu institutionellen Anleger:innen besonders Privatinves-
tor:innen in ihrer Anlageentscheidung den eigenen Werten folgen

und héufig soziale und 6kologische Faktoren einbeziehen.

Die Forschung zum Informationsverhalten privater Anleger:innen
befasst sich mit diversen Quellen der Wissensvermittlung, von Off-
line- und Online-Quellen, iber private und soziale Kontakte, bis hin
zu den IR-Instrumenten der Aktiengesellschaften oder klassischen
journalistischen Angeboten (Zerfal et al., 2012). Die Wahl der Infor-
mationsressource ist dabei abhdngig von mehreren Faktoren, wie
demografischen oder personlichen Merkmalen sowie der individu-
ellen Anlagestrategie (Lin, 1999). Verschiedene Umfragen ergaben,
dass die (Fach-)Presse, Massenmedien, Zwischen-, Geschafts- und
Nachhaltigkeitsberichte, die Unternehmenswebsite, die Beratung
durch Finanzdienstleister sowie die Informationsbeschaffung im
privaten Umfeld von groer Bedeutung fr Privatanleger:innen sind

(Cascino et al., 2013; Lee & Tweedie, 1975; Pellens et al., 2019).

Mit Blick auf die direkt durch Kapitalmarktakteure bereitgestellten
Informationsangebote werden immer wieder Geschafts- und Zwi-
schenberichte als relevante Informationsquellen fir Privatanle-
ger:innen genannt. Hierbei handelt es sich um kondensierte Zusam-
menfassungen der wirtschaftlichen Entwicklung und wichtigsten
Kennzahlen von Emittenten (Cascino et al., 2013). Daneben sind auch
die jahrliche Hauptversammlung sowie der Internetauftritt zentrale
Instrumente der IR-Kommunikation, welche Kontaktpunkte zu Anle-
ger:innen herstellen konnen (Styles & Kofler, 2020). Eine besondere
Rolle nimmt der Nachhaltigkeitsbericht ein, da davon ausgegangen

wird, dass Privatanleger:innen in ihrer Investitionsentscheidung ver-
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starkt auf nachhaltige Anlagen achten (Morgan Stanley Institute for

Sustainable Investing, 2019).

Besonders die letzten Jahre sind gepragt durch die zunehmende
Nutzung digitaler Informationsangebote aufgrund diverser Vorteile
in Bezug auf Zuganglichkeit, Transparenz und audiovisuelle Aufbe-
reitung (Tan & Tan, 2012; ZerfaB et al., 2012). Betrachtet man die
Gruppe der privaten Anleger:innen jedoch im Detail, bleibt festzu-
halten, dass die Nutzung von verschiedenen Informationsangeboten
stark von personlichen Merkmalen, allen voran Alter und techno-
logische Affinitat, abhdngt. Demnach wird die Relevanz digitaler
Angebote besonders unter jungen Anleger:innen als hoch betrach-
tet, so etwa sozialer Medien und Online-Foren bzw. Blogs, welche
bisher als eher untergeordnete Informationsquellen angesehen

wurden (Hoffmann et al., 2018; ZerfaR et al., 2012).

Der Begriff “Generation Aktie” wurde maRgeblich durch die jingste
Medienberichterstattung geprdgt (Littmann, 2021) und bezeich-
net junge Anleger:innen im Alter von 14 bis 39 Jahren (Deutsches
Aktieninstitut, 2020), im Falle der vorliegenden Studie bis 35 Jah-
ren. Auch die Bezeichnung “Generation ETF” taucht gelegentlich
als Beschreibung dieser Altersgruppe auf (Wirminghausen, 2022).
Letztlich beschreiben beide das Phanomen des plétzlichen, starken
Zustroms dieser Altersgruppe an den Kapitalmarkt (Deutsches Akti-
eninstitut, 2020). Eine weitere Diversifikation der Anleger:innenbasis
in Deutschland hinsichtlich des Geschlechts (Deutsches Aktieninsti-
tut, 2020), Einkommens, Bildungsstands, ethnischer Zugehdrigkeit
und nicht zuletzt des Alters ist angesichts demographischer, mak-
rodkonomischer und wirtschaftspolitischer Entwicklungen erwart-
bar, deutet sich derzeit an, und verdient daher die Aufmerksamkeit

von Forschung und Praxis.

Die COVID-19-Pandemie kann als ein zusatzlicher, aktueller Grund
fur die Hinwendung der jungen Generation zum Kapitalmarkt
betrachtet werden. So zeigt die Studie von Kleinheyer (2021) einen
Zusammenhang zwischen der neuen Gruppe von Anleger:innen und

der Pandemie: In einem regelrechten ,Aktienfieber” haben knapp

44 Prozent der jungen Aktiondr:innen unter 35 Jahren im Laufe der
Pandemie zum ersten Mal am Kapitalmarkt investiert (Kleinheyer,
2021). Dariber hinaus scheinen jedoch auch die ginstigen Kondi-
tionen neu aufkommender Investment-Apps und ETFs den Kapital-

markteinstieg junger Anleger:innen zu beginstigen (Harms, 2021).

Mit Blick auf das Finanzwissen der Generation Aktie stellen sowohl
der Bundesverband deutscher Banken (2021) als auch Trabitzsch et
al. (2021) und Kim et al. (2019) fest, dass noch erhebliche Licken
bestehen. Dies kann u. a. mit einer mangelhaften Finanzbildung an
deutschen Schulen begriindet werden (Bundesverband deutscher
Banken, 2021). Informationen Gber den Kapitalmarkt erhalten junge
Privatanleger:innen daher eher aus alternativen Quellen, wie ihrem
privaten Umfeld, Social Media oder anderen Online-Ressourcen
(Kleinheyer, 2021; Hasler & Lusardi, 2019; Tan & Tan, 2012; Trabitzsch
etal., 2021).

Allgemein werden digitale Informationsangebote starker durch
Anleger:innen unter 40 Jahren genutzt als durch altere (Kleinheyer,
2021; Zerfal3 et al., 2012). Besonders Trading-Apps (Kritikos et al.,
2022) tragen durch ihren einfachen mobilen Zugang und regelma-
RBige Push-Benachrichtigungen dazu bei, dass sich die Nutzenden
hoch frequentiert Gber ihre Anlagen informieren. Kurze Informati-
onshappen werden dabei gegeniiber ausfihrlichen Berichten bevor-
zugt (Harms, 2021). Harms (2021) weist jedoch auch darauf hin, dass
diese Ergebnisse auf ein allgemein erhéhtes Bedirfnis nach Infor-
mationen im Zuge der COVID-19-Pandemie zuriickzufihren sind. In
einer Befragung von Hasler und Lusardi (2019) wurde auBerdem
deutlich, dass es viele junge Anleger:innen als schwierig empfin-
den, online vertrauenswirdige, hilfreiche und leicht verstandliche

Informationen Uber den Kapitalmarkt zu finden.

Junge Anleger:innen setzen neben Online-Brokern verstarkt auch auf
Neo-Broker wie Trade Republic oder Robinhood (Kleinheyer, 2021;
Kritikos et al., 2022). Dabei spielen neben Einzelaktien und Fonds
(Deutsches Aktieninstitut, 2020), anders als bei dlteren Anleger:in-
nen, auch Kryptowahrungen eine wichtige Rolle (Kleinheyer, 2021).

Dies muss jedoch nicht bedeuten, dass junge Anleger:innen vor allem



auf schnelle Gewinne und ,Zocken” aus sind, wie die Ergebnisse der
Studien von Kritikos et al. (2022) und Flossbach und Storch (Klein-
heyer, 2021) zeigen. Demnach haben diese mit Anlagezeitraumen
unter einem Jahr zwar im Durchschnitt einen kirzeren Anlagehori-
zont als Anleger:innen héheren Alters, dennoch betreiben sie den
Aktienhandel dhnlich wie &ltere Aktionar:innen nicht als Hobby, son-
dern zum langfristigen Aufbau von Vermdogen. Er stellt ,eine wich-
tige Saule des langfristigen Vermdégensaufbaus dar ... und weniger
ein Hobby, mit dem man etwas dazuverdienen machte” (Kleinheyer,

2021, S. 5).

Nicht zuletzt scheinen junge Anlegeriinnen Aktien von Unterneh-
men zu bevorzugen, die zu den eigenen Interessen passen und
personliche Werte widerspiegeln (Wahren, 2009). De Costa (2020)
konnte auBerdem einen positiven Zusammenhang zwischen philan-
thropischem, dialogorientiertem Marketing und der Kaufabsicht von

Online-Aktien unter so genannten Millenials feststellen.
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Zusammenfassend kann der Forschungsstand zum Anlage- und

Informationsverhalten von Privatanlegerinnen als begrenzt
betrachtet werden, einige Befunde haben sich jedoch etabliert,
etwa zu dominanten Anlagemotiven und bevorzugten Informati-
onsquellen. Es wurde deutlich, dass diese Befunde durch die Digi-
talisierung der Kapitalmarktoffentlichkeit und den Zustrom einer
neuen Generation von Anleger:innen in Frage gestellt werden.
Erste empirische Erhebungen zeigen, dass die "Generation Aktie"
tatsachlich andere Anlagen, Finanzdienstleistungen und Informati-

onsquellen nutzt als altere Anleger:innen.

Wenige Studien untersuchen Anlageverhalten, -motive und Infor-
mationsverhalten vergleichend fur altere und jingere Anleger:in-
nen. Eine Forschungsliicke besteht zudem in einem Abgleich dieser
Verhaltensweisen und damit verbundenen Anforderungen einer-
seits, und den Informationsangeboten von Aktiengesellschaften
und Finanzdienstleister andererseits. Hier setzt das vorliegende

Forschungsprojekt an.

Die forschungsleitenden Fragen zu den Anforderungen junger Priva-
tanleger:innen und deren Adressierung durch Kapitalmarktakteure

wurden wie folgt in Forschungsfragen Gberfihrt und differenziert:
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Welche Anforderungen stellen junge
FLF 1 Privatanleger:innen an die Kapitalmarktkommunikation
von Akteuren am Kapitalmarkt?

Welche Finanzprodukte und welche Finanzdienstleister nutzen sie?

Welche Kandle, Formate und Akteure spielen fiir das
Informations- & Anlageverhalten eine Rolle?

Welche Motive spielen fiir das Informations- &
Anlageverhalten eine Rolle?

Inwiefern werden diese Anforderungen junger
Privatanleger:innen an die Kapitalmarktkommunikation
von Akteuren am Kapitalmarkt erfillt?

Inwiefern werden Anforderungen der ,Generation Aktie” im
Hinblick auf Formate und Kanale durch Aktiengesellschaften und
Finanzdienstleister erfillt?

Inwiefern werden thematische Anforderungen der ,Generation
Aktie” von Aktiengesellschaften und Finanzdienstleistern erfillt?

Durch den Abgleich der Perspektive der Anlegerinnen mit den
vorhandenen Informationsangeboten konnen schlieRlich konkrete
Implikationen und Handlungsempfehlungen fiir die Kapitalmarkt-

kommunikation abgeleitet werden.
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3. Forschungsmethodik

Die vorliegende Studie umfasst vier empirische Schritte, die dazu
dienen, die genannten Forschungsfragen zu adressieren (Abbildung
1). Zunachst wurden qualitative Interviews mit jungen Privatinves-
tor:innen gefihrt, um deren Anlage- und Informationsverhalten
sowie Anforderungen an die Kapitalmarktkommunikation zu explo-
rieren und somit die subjektiven und divergierenden Haltungen und
Einschatzungen in der Generation Aktie zu erkunden (Scholl, 2018).
Da die wenigen bisher verfiigbaren Untersuchungen zur Generation
Aktie zu einem erheblichen Teil der grauen Literatur entstammen,
diente dieser Erhebungsschritt auch dazu, bestehende Erkenntnisse

ggfls. zu ergdnzen oder kontextualisieren.

In einem zweiten Schritt wurde eine breit angelegte quantitative
Befragung von Privatanleger:innen in Deutschland durchgefihrt,
wobei junge Anleger:innen gezielt ibergewichtet wurden, da deren
Sichtweisen im Mittelpunkt der vorliegenden Studie stehen. In bei-
den Befragungen wurden ausschlieBlich Personen befragt, die min-
destens eine Kapitalanlage (Aktie oder Fonds/ETF) getatigt haben,

also als Anleger:innen betrachtet werden kénnen. Alle Aussagen
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beziehen sich daher nicht auf die Gesamtbevolkerung, sondern aus-

schlieBlich auf Anleger:innen in Deutschland.

Fur die vergleichende Analyse der kapitalmarktrelevanten Infor-
mationsangebote ausgewahlter Emittenten und Finanzdienstleister
wurde schlieRlich in einem dritten Schritt eine quantitative Inhalts-
analyse durchgefihrt, um Aussagen Gber Inhalte und Formate zu
ermoglichen (Brosius et al., 2016), die wiederum mit den Ergebnis-

sen der Befragung abgeglichen wurden.

Ergdnzend zu den vorgestellten Methoden wurden Interviews mit
Expert:innen aus den Bereichen der IR, der Finfluencer:innen-Kom-
munikation und der Finanzkommunikation von Neo-Brokern durch-
gefihrt, um deren Erfahrungen in der Kommunikation mit der
Generation Aktie zu erkunden. Dies diente dazu, die Ergebnisse der
zuvor dargestellten Erhebungen zu kontextualisieren, um Interpre-
tationen und die Ableitung von Handlungsempfehlungen zu fundie-
ren. Alle genannten methodischen Schritte sollen im Folgenden in

der gebotenen Kirze vorgestellt werden.

Literaturanalyse: Uberblick des Forschungsstands; Entwicklung von Interviewleitfaden und Codebuch

Qualitative Interviews: Analyse des Anlage- und Informationsverhaltens der Generation Aktie und deren Anforderungen
an die Kapitalmarktkommunikation

Quantitative Online-Befragung: Umfangreiche
Online-Befragung zum Vergleich zwischen
der Generation Aktie und élteren Generationen

Quantitative Inhaltsanalyse: Analyse der kapitalmarkt-
relevanten Informationsangebote der Emittenten und
Finanzdienstleister, inwiefern ihre Online-Kommunikation
Anforderungen der Generation Aktie erfallt

Qualitative Experteninterviews: Expert:inneninterviews mit Personen aus den Bereichen der IR, der
Finfluencer:innen-Kommunikation und der Finanzkommunikation von Neo-Brokern beziiglich ihrer Erfahrung
in der Kommunikation mit der Generation Aktie

Ergebnisse: Welche Anforderungen stellen junge Privatanleger:innen an die Kapitalmarktkommunikation von
Akteuren am Kapitalmarkt und inwiefern werden diese von Akteuren am Kapitalmarkt erfallt?

Abbildung 1. Forschungsdesign im Uberblick
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3.1 Qualitative Leitfadeninterviews

Ziel der qualitativen Leitfadeninterviews mit Anleger:innen war
es, Uber den bisher (nur gering) verfigbaren Stand der Forschung
hinaus ein breites und differenziertes Verstandnis des Anlage- und

Informationsverhaltens der Generation Aktie zu etablieren.

Die Rekrutierung der Stichprobe fand tber ein Marktforschungs-
institut statt. Der Durchfihrungszeitraum der Leitfadeninterviews
erstreckte sich iber etwa drei Wochen vom 09.11.2021 bis ein-
schlieBlich 01.12.2021, wobei die Interviews online iber die Soft-

wareprogramme Zoom und Microsoft Teams durchgefihrt und

Altersspanne

16-20 Jahre

Generation Aktie

21-25 Jahre

26-30 Jahre

Tabelle 1. Stichprobe qualitative Interviews

Die Gesprache wurden durch einen Leitfaden strukturiert, der die
drei Themenbldcke (1) Finanzprodukte und Finanzdienstleister, (2)
Motive sowie (3) Akteur:innen, Kandle und Formate beinhaltet. Im
Rahmen des ersten Blocks wurden die aktuellen Anlagegewohn-
heiten der Teilnehmer:innen erfasst. An dieser Stelle standen die
aktuell gehandelten Finanzprodukte, die Beweggrinde fir deren
Kauf, die aktuelle Investitionshaufigkeit, der (mdgliche) Einfluss
der COVID-19-Pandemie, derzeitige Anlagestrategien sowie die
momentan genutzten Finanzdienstleister der jungen Anleger:innen

im Vordergrund.

Im zweiten Themenblock sollten die Proband:innen analog zu den
Fragen des vorherigen Abschnitts Angaben zu ihrem friheren Anla-
geverhalten machen, um Veranderungen hinsichtlich der genutzten
Finanzprodukte und -dienstleister sowie Investitionsmotivationen
im Zeitverlauf aufzudecken. Zusétzlich wurden mogliche Bedenken

erfasst, die vor dem ersten Investment bestanden.
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aufgezeichnet wurden. Insgesamt wurden 30 Interviews gefihrt,

jeweils in einer Ldnge von etwa 30 Minuten.

Auswahlkriterien bei der Ziehung der Stichprobe waren Alter,
Geschlecht sowie die Voraussetzung, bereits in Wertanlagen am
Kapitalmarkt investiert zu haben. Angestrebt wurde eine gleich-
maRige Verteilung tber Altersstufen und die Geschlechter hinweg.
Letztlich wurden je funf mannliche Personen in den Alterskatego-
rien 16-20, 21-25 und 26-30 interviewt sowie eine weibliche Pro-
bandin in der Altersstufe 16-20, sechs Anlegerinnen im Alter von

21-25 und acht weibliche 26-30-Jahrige (Tabelle 1).

weiblich mannlich
1 5
6 5
8 5

Im dritten Themenblock wurden das Informationsverhalten der
Generation Aktie diskutiert. Der Fokus lag hierbei auf den préfe-
rierten Formen der Informationsbeschaffung, die hinsichtlich ihrer
Formate, Kandle und Akteur:innen abgefragt wurden, sowie auf den
Inhalten selbst. In diesem Zusammenhang wurden die Interview-
ten nach potenziellen Wiinschen fir die Kapitalmarktkommunika-
tion befragt. Am Ende des Interviews wurden die Proband:innen
um eine personliche Einschatzung ihres zukiinftiges Anlageverhal-
tens sowie moglicher Generationenunterschiede mit Blick auf das

Anlage- und Informationsverhalten alterer Anleger:innen gebeten.

Das zu untersuchende Material (insg. etwa 17 Stunden) wurde
mit Hilfe der Transkriptionssoftware Amberscript transkribiert und
anschlieBend anonymisiert. Zur Auswertung wurde die Analy-
sesoftware MAXQDA herangezogen und das Material anhand eines

hierarchischen Kategoriensystems ausgewertet.



Kapitalmarktkommunikation fir die neue ,Generation Aktie”

3.2 Quantitative Befragung

Mit der quantitativen Online-Befragung wurden die zuvor aus der
Literaturanalyse sowie den qualitativen Interviews gewonnenen
Erkenntnisse aufgegriffen und in ein standardisiertes Erhebungsin-
strument dberfihrt, um néherungsweise reprasentative Aussagen
Uber die Grundgesamtheit treffen zu kénnen (Méhring & Schiltz,
2010). Dabei sollte auch ein Vergleich zwischen den Generationen
der Anleger:innen vorgenommen werden, um Unterschiede heraus-
zuarbeiten und um die Generation Aktie naher charakterisieren zu

konnen.

Der Fragebogen unterteilte sich in die Blocke (1) Anlageverhalten,
(2) Beweggriinde, (3) Informationsverhalten, (4) COVID-19-Pande-
mie, (5) Borsenwissen und (6) demographische Daten. Die Fragen
der einzelnen Blocke zu den Themengebieten Anlageverhalten,
Beweggriinde und Informationsverhalten wurden in Anlehnung an

Studien des Deutschen Aktieninstituts (Ernst et al., 2009; Deutsches

18-25 Jahre
Generation Aktie 26-30 Jahre
31-35 Jahre
36-40 Jahre

41-45 Jahre

46-50 Jahre

Altere Generationen

51-55 Jahre
56-60 Jahre

iber 60 Jahre

EETE B BT
171
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Aktieninstitut, 2020), sowie aus Studien von ZerfaB et al. (2012)
und Flossbach von Storch (Kleinheyer, 2021) abgeleitet und mit
Erkenntnissen aus der qualitativen Befragung erganzt. Dabei dien-
ten die Interviews vor allem dazu, zusétzliche Antwortkategorien
abzuleiten, die von besonderer Relevanz fir die Generation Aktie

erschienen.

Die Stichprobe sollte alle in Deutschland wohnhaften Privatanle-
ger:innen am Kapitalmarkt abbilden. Es sollten insgesamt bis zu
2.000 Personen befragt werden: etwa 1.000 Proband:innen aus der
Generation Aktie (u35) und etwa 1.000 Proband:innen aus den dlte-
ren Generationen, um im spateren Verlauf Vergleiche anstellen zu
konnen. Die Quoten der Generation Aktie basierten auf Daten der
Analyse von Flossbach von Storch (Kleinheyer, 2021), die der &lteren
Generationen auf Daten des Deutschen Aktieninstituts (2021). Die

daraus abgeleiteten Quotenplane sind in Tabelle 2 dargestellt.

139

183 367

66 63 134 115
83 72 167 145
33 33 67 53
40 33 80 70
40 39 80 73
50 46 100 95
50 49 100 93
120 119 240 248

Anmerkung. Quoten in Anlehnung an Kleinheyer (2021) und Deutsches Aktieninstitut (2021)

Tabelle 2. Stichprobe quantitative Befragung
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Der Zugang zur Stichprobe erfolgte erneut Gber das Marktfor-
schungsinstitut Respondi. Die Einladung zur Teilnahme an der
Befragung wurde ausschlieBlich an Personen versendet, die schon
einmal in Aktien und/oder ETFs/Fonds investiert haben. Die Befra-

gung wurde vom 27.12.2021 bis 11.01.2022 durchgefihrt.

Mit einer Ausnahme konnten alle Quoten weitgehend gefiillt wer-
den: in der Kategorie der Ma@nner im Alter von 18-25 Jahren konnten
nach Ausschépfung des Panel-Pools nur unzureichend viele Teilneh-
mer rekrutiert werden. Diese Kategorie ist somit gemaR den vor-
liegenden Daten zur soziodemographischen Struktur der Basis der

Anleger:innen in Deutschland in der Stichprobe unterreprasentiert.

Es konnte eine Stichprobe von 1656 auswertbaren Fallen erreicht
werden, wobei 705 Datensatze der Generation Aktie zuzuordnen
sind und 951 Datensdtzen den dlteren Generationen. Die Daten
wurden bereinigt und mithilfe des Statistikprogramms SPSS ausge-

wertet.

Mithilfe einer quantitativen Inhaltsanalyse wurde des Weite-
ren analysiert, inwiefern Kapitalmarktakteure in ihrer Online-
Kommunikation die formalen sowie thematischen Anforderungen
der Generation Aktie erfillen. Im Zuge der quantitativen Inhalts-
analyse wurden die Websites und relevante Social-Media-Kandle
von insgesamt 32 Kapitalmarktakteuren untersucht, darunter 16

Finanzdienstleister und 16 borsennotierte Aktiengesellschaften.

Die Gruppe der Finanzdienstleister teilt sich in zwei Untergruppen
auf, wobei fir jede Gruppe je acht Unternehmen ausgewdhlt wurden:
1) Uberregionale und regionale Filialbanken

2) Online- bzw. Neo-Broker

Da der Social-Media-Trend erst spat Einzug in die Online-Kommu-
nikation von Banken hielt (Gellrich et al., 2015), wurde bei der
Akteursgruppe der Finanzdienstleister besonderer Wert auf eine
bewusste Auswahl nach der GréRe und Bekanntheit der Filialban-
ken (Mobile Banking, 2021) sowie der Online- und Neo-Broker
(,Sieben bekannte Online-Broker im Vergleich”, 2021; ,Depot-Ver-
gleich 2022” 2022; Finanzmarktforschung, o. D.) gelegt, um die
Chance zu erhohen, in einem weiteren Schritt tatsachlich fur die
Kapitalmarktkommunikation genutzte Social-Media-Kandle identi-

fizieren zu kénnen (Abbildung 2).

Abbildung 2. Sample Finanzdienstleister fir Inhaltsanalyse



Die Analyse der Kapitalmarktkommunikation der Aktiengesell-
schaften setzt sich ebenfalls aus zwei Untergruppen zusammen:

1) DAX-Unternehmen

2) MDAX-Unternehmen
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Neben den Projektpartnern wurden per Zufallsauswahl sechs wei-
tere Unternehmen aus dem DAX und sieben Unternehmen aus dem
MDAX gewahlt, um somit ein maglichst reprasentatives Abbild der
Kommunikationsaktivitaten deutscher (M)DAX-Unternehmen zu

gewinnen (Abbildung 3).

Abbildung 3. Sample Aktiengesellschaften fiir Inhaltsanalyse

Im Falle der Finanzdienstleister wurde die Corporate Website, im
Falle der Aktiengesellschaften die Investor-Relations-Websites unter-
sucht. Zudem wurde der jeweils am haufigsten fur Zwecke der Kapi-

talmarktkommunikation genutzte Social-Media-Kanal untersucht.

Der Social-Media-Inhaltsanalyse ging somit eine Portfolioanalyse
voraus, in deren Rahmen erhoben wurde, welche Social-Media-Platt-
formen durch die Unternehmen genutzt werden, sowie, in einem
zweiten Schritt, inwiefern Kapitalmarkt-bezogene Inhalte auf diesen
Kandlen thematisiert werden. Die Analyse hatte zur Folge, dass fir
beide Akteursgruppen unterschiedliche Plattformen untersucht wur-
den, im Falle der Finanzdienstleister Facebook, Instagram und Twit-

ter, im Falle der Aktiengesellschaften nur Twitter.

Da es sich also um insgesamt drei verschiedene Kommunikations-
formate handelte (Corporate Websites, IR-Websites und Social-Me-

dia-Posts), die sich in ihrer Aufbereitung bzw. ihren thematischen

Schwerpunkten teilweise stark voneinander unterscheiden, lagen
der quantitativen Inhaltsanalyse drei sich teilweise iberschneidende

Kategoriensysteme zu Grunde.

Der GroBteil der Kategorien konnte deduktiv aus friheren For-
schungsarbeiten sowie den Ergebnissen der qualitativen Interviews
gewonnen werden. Einige Kategorien wurden nach der ersten
Sichtung des Materials induktiv entwickelt, um eine vollsténdige
Beschreibung der Inhalte gewahrleisten zu kénnen. Auch die Ergeb-

nisse der quantitativen Befragung fanden Beriicksichtigung.

Neben den technischen Kategorien zur Dokumentation der Inhalte und
deren Akteure wurden die Kategorien der Social-Media-Inhaltsana-
lyse durch fiinf Dimensionen beschrieben und geclustert: (1) formale
Eigenschaften (Rossler, 2017), (2) inhaltliche Eigenschaften (Ross-
ler, 2017), (3) Interaktion/Reaktion, (4) narrative Eigenschaften und
(5) formal-inhaltlicher Beitragstyp.
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Die Websites wurden anhand der gleichen Kategorien wie die Soci-
al-Media-Beitrage untersucht. Um die Komplexitat des Vorgehens
an dieser Stelle zu reduzieren, wurde jedoch auf die fir die Genera-
tion Aktie relevanten Themen fokussiert, deren formale Gestaltung

auch auf den Websites untersucht wurde.

Die IR-Websites der Aktiengesellschaften wurden anhand der The-
menblocke (1) Themen der Investor Relations, (2) Investitionsmo-
tivation, (3) Borsenwissen untersucht. Wahrenddessen wurden die
Corporate Websites der Finanzdienstleister auf die Themenblécke
(1) Produktinformationen der Finanzdienstleister, (2) Wertanlagen,
(3) Investitionsmotivation, (4) Anlagestrategien, (5) Borsennach-

richten und -wissen analysiert.

Die quantitative Inhaltsanalyse wurde vom 23.12.2021 bis

10.01.2022 durchgefihrt.
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4. Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Erhebungen vorgestellt.
Da sie eng aufeinander aufbauen, werden dabei die Ergebnisse
der qualitativen und quantitativen Befragung in einem Kapitel pra-
sentiert. AnschlieBend wird auf die Ergebnisse der quantitativen

Inhaltsanalyse eingegangen’.

4.1 Quantitative und qualitative Befragung

Nachfolgend soll die Generation Aktie anhand der erhobenen Daten
naher beleuchtet werden. Neben dem Vergleich zu Anleger:innen
héheren Alters werden dabei stellenweise auch Geschlechterunter-
schiede innerhalb der Generation Aktie vorgestellt. Diese ergaben
sich im Rahmen einer Analyse soziodemographischer Variablen,
wobei sich insbesondere Geschlechterunterschiede an einigen Stel-

len als statistisch signifikant erwiesen.
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4.1.1 Anlageverhalten

Die Generation Aktie ist auch eine Generation ETF

Die jungen Anleger:innen gaben an, dass sie aktuell am haufigs-
ten in ETFs/Fonds investieren (82,3 Prozent), gefolgt von Aktien
(65,1 Prozent). Weniger haufig wurden die Finanzprodukte Tages-
geld (33,9 Prozent), Kryptowahrungen (32,2 Prozent), Immobilien
(17,7 Prozent) und Rohstoffe (14,9 Prozent) als derzeit genutzte
Anlageklasse aufgefihrt. In die Finanzprodukte Zertifikate (9,9 Pro-
zent) und Anleihen (7,1 Prozent) wird aktuell am wenigsten von

jungen Anleger:innen investiert (Abbildung 4).

Bei einem Gruppenvergleich der Generation Aktie und den &lteren
Generationen in Form von Chi-Quadrat-Tests lasst sich feststellen,
dass die junge Generation signifikant haufiger in ETFs/Fonds und
Kryptowdhrungen investiert, wahrend im Vergleich die alteren
Generationen signifikant haufiger in Aktien, Fest-/Tagesgeld und

Immobilien investieren.

Person aus der Generation Aktie: ,Also ich bin der Meinung, dass ich da einfach die
groBte Sicherheit habe, weil so ein ETF einfach so breit gestreut ist, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass es wirklich stark runtergeht, dass ich dadurch mal wirklich
viel Geld verliere, ist einfach aus meiner Sicht wirklich sehr, sehr gering.”

Person aus der Generation Aktie: ,Bei Einzelaktien kenne ich mich auch zu schlecht
aus und kann zu schlecht einschatzen, wie ist die Bewegung und solche Sachen. Von
daher lasse ich da Gberall noch die Finger von. Aber das liegt vor allem daran, dass ich
das Gefiihl habe, ich verstehe es nicht richtig, ich kann es nicht richtig greifen. Und
was ich nicht verstehe, das mache ich nicht.”

Person aus der Generation Aktie: ,Ich mdchte so wenig mit meinem Vermégen zu
tun haben wie maglich und das entspricht sehr diesem Fonds-Gedanken, dass man es
einmal anlegt und nach 20 Jahren drauf guckt und sich freut, dass da Geld ist, mit dem
man eigentlich nicht mehr gerechnet hatte.”

" Im Falle der Abbildungen zu Fragen mit Einfachantworten (quantitative Befragung) ergeben sich rundungsbedingt aus den dargestellten Zahlen in Summe
nicht immer 100%.
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In welche der Finanzprodukte investieren Sie aktuell?

N...= 705 n, =951 " p<.05

jung
100%
,Die jiingeren Menschen sind
einfach mit Kryptos aufgewachsen
0 o . . o
5% [...] fiir die ist glaube ich das
Investment in Krypto typischer als
fir jetzt einen alteren
50% Anlegenden.”
(Neo-Broker)
25%
14,90 16/4%
11,1% 9,00 10,9%
0%
<<‘:\ . .
D Generation Aktie i

Altere Generationen .

Abbildung 4. Aktuell genutzte Finanzprodukte (Mehrfachantworten)

Ein Gruppenvergleich innerhalb der jungen Anleger:innen zeigt  Zertifikate und Kryptowahrung haufiger von méannlichen Anlegern
einen signifikanten Geschlechterunterschied beziglich der aktuel-  getatigt (Abbildung 5).

len Auswahl der Finanzprodukte. So werden Investitionen in Aktien,

In welche der Finanzprodukte investieren Sie aktuell?
n =399, n ... =306;  p<.05

mannlich weiblich

100%

82,5% 82,0%

75%
50%
33,6% 34,4%
25%
11,80 12,8%
0%
& & 3 $ & &
& ¢ & &S ¥
& RS © v
& ©

. Junge Anleger . Junge Anlegerinnen

Abbildung 5. Aktuell genutzte Finanzprodukte (Generation Aktie; Mehrfachantworten)
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Die Anzahl der Unternehmen, deren Aktien die Generation Aktie
gehalten hdlt, wurde Gber eine 5-stufige Skala erfragt (Abbildung
6). Dabei gaben 47,7 Prozent der jungen Anleger:innen an, dass sie

zwischen einer und vier verschiedene Aktien besallen. 29 Prozent
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gaben an, zwischen fiinf und neun verschiedene Aktien zu halten.
Iwischen 70 und 19 Aktien hielten 13,9 Prozent der jungen Anle-
ger:innen. 5,9 Prozent hielten sogar zwischen 20 bis 29 verschie-

dene Aktien und 3,5 Prozent 30 oder mehr verschieden Aktien.

Von wie vielen unterschiedlichen Unternehmen halten Sie direkt Aktien

(nicht gemeint sind also ETFs/Fonds)? n

von 20 - 29 Unternehmen
5,0%

von 10 - 19 Unternehmen
13,9%

von 5 -9 Unternehmen
29,0%

=459

Jung

von 30 und mehr Unternehmen
3,5%

von 1- 4 Unternehmen
47,7%

Abbildung 6. Anzahl Aktieninvestitionen (Generation Aktie)

Ahnlich wurde auch die Anzahl an ETFs/Fonds erfragt, in die die
Generation Aktie investiert ist (Abbildung 7). In lediglich einen
Fonds/ETF investierten 16,2 Prozent der jungen Anlerger:innen.
Daneben gaben 52,2 Prozent an, dass sie in zwei oder drei ETFs/
Fonds investieren. 21,4 Prozent investieren in vier oder fiinf ver-
schiedene ETFs/Fonds, wéhrend 9,8 Prozent sogar sechs bis zehn
ETFs/Fonds und 2,1 Prozent der jungen Anleger:innen zehn oder

mehr ETFs/Fonds halten.



34 | Ergebnisse

Kapitalmarktkommunikation fir die neue ,Generation Aktie”

In wie viele unterschiedliche ETFs/Fonds investieren Sie?

n._ =580

jung

Mehr als 10 ETFs/Fonds
2,1%

6 - 10 ETFs/Fonds
9,8%

4 - 5 ETFs/Fonds
21,4%

Abbildung 7. Anzahl unterschiedlicher ETFs/Fonds (Generation Aktie)

Die Generation Aktie ist noch frisch am Kapitalmarkt,
plant aber zunehmende Investitionen

Die jungen Anleger:innen wurden mittels einer 7-stufigen Skala zur
Dauer ihres Aktien- und/oder ETF/Fonds-Besitzes befragt (Abbil-
dung 8). Dabei gaben 25,7 Prozent der Proband:innen an, dass
sie seit ein bis zwei Jahren Aktien und/oder ETFs/Fonds besitzen.
20 Prozent gaben an, weniger als ein jahr Aktien und/oder ETFs/
Fonds zu besitzen. Sowohl eine Haltedauer von zwei bis drei Jahren
als auch drei bis finf Jahren wurde von jeweils 16,7 Prozent der
jungen Anleger:innen angegeben. 14,9 Prozent sagten aus, dass
sie Aktien und/oder ETFs/Fonds seit mindestens fiinf und maxi-
mal seit zehn Jahren besitzen. Eine Haltedauer zwischen zehn und
20 Jahren gaben 4,4 Prozent an und 1,1 Prozent nannten sogar eine
Haltedauer zwischen 20 und 30 Jahren. Damit zeigt sich, dass die
Generation Aktie tatsachlich zu einem erheblichen Teil noch wenig

Kapitalmarkterfahrung gesammelt hat.

2 - 3 ETFs/Fonds

52,2%

1 ETF/Fonds
16,2%
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Seit wie vielen Jahren besitzen Sie Aktien und/oder ETFs/Fonds?
n =705

jung

Generation
Aktie
(n = 705)

0 20%

40%

60%

‘ . Weniger als 1 Jahr
. 1-2Jahre
. 2 - 3 Jahre
3 -5 Jahre
5-10 Jahre

. 10 - 20 Jahre
20 - 30 Jahre

16,7% 14,9%

o

80% 100%

Abbildung 8. Haltedauer Aktien und/oder ETFs/Fonds (Generation Aktie)

Wie haufig kaufen junge Anleger:innen Aktien und/oder ETFs/
Fonds? Auch dies wurde mittels einer 7-stufigen Skala abgefragt
(Abbildung 9). Dabei gaben 9,7 Prozent an, jdhrlich Kéufe/Verkdufe
von Aktien oder ETFs/Fonds zu tatigen. Halbjdhrliche Kaufe/Ver-
kaufe wurden von 6,7 Prozent der Befragten angegeben. 15,8 Pro-

zent tatigen quartalsweise Kéufe/Verkaufe. Mit 45 Prozent gab die

groRte Gruppe der Befragten an, Kaufe/Verkaufe monatlich durch-
zufiihren. 8,8 Prozent gaben an, wdchentlich Kaufe oder Verkaufe
zu tatigen, wahrend nur 0,9 Prozent dies tdglich tun. Dieses Muster
entspricht dem Umstand, dass viele Angehdrige der Generation
Aktie Gber Sparplane investieren, wie im Folgenden noch gezeigt

wird.

Wie oft kaufen oder verkaufen Sie im Durchschnitt Aktien

und/oder ETFs/Fonds? n

0

Generation
Aktie
(n =431)

0 25%

50%

= 431

jung

taglich

wochentlich

monatlich

quartalsweise
halbjahrlich
[ jahdich
‘ nie

75% 100%

15,8% 6,7% 13,0%

Abbildung 9. Hdufigkeit von (Ver-)Kdufen von Aktien und/oder ETFs/Fonds (Generation Aktie)
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SchlieBlich wurde erfragt, inwiefern die jungen Anleger:innen auch
im kommenden Jahr (Zeitpunkt der Erhebung: 2022) planen, in
Aktien oder ETFs/Fonds zu investieren (Abbildung 10). 48,2 Prozent

gaben an, eher mehr als bisher investieren zu wollen und 44,4 Pro-

Kapitalmarktkommunikation fir die neue ,Generation Aktie”

zent in etwa so wie bisher. Nur 4,3 Prozent gaben an, eher weniger
als bisher investieren zu wollen, wahrend 3 Prozent nicht weiter
investieren wollen. Diese Daten implizieren eine eher zunehmende

Prasenz der jungen Generation Aktie am Kapitalmarkt.

Planen Sie auch im Jahr 2022 weiterhin in Aktien und/oder

ETFs/Fonds zu investieren? n

Nicht weiter
3,0%

Eher weniger als bisher

4,3%

Etwa so wie bisher
44,4%

Abbildung 10. Investitionsabsichten der Generation Aktie

Langfristiger Vermogensaufbau ist das wichtigste
Anlagemotiv der Generation Aktie

Gefragt nach dem allgemeinen Anlagemotiv zeigt sich, dass der
langfristige Vermdgensaufbau fur 76,5 Prozent der Generation
Aktie ein Grund fur die Beteiligung am Kapitalmarkt ist, die feh-
lenden Zinsen fir 62,7 Prozent und die private Altersvorsorge fir
56,2 Prozent. Als am wenigsten relevant wurden dagegen die
Kategorien Nervenkitzel (7,2 Prozent), kurzfristige Gewinne (15,4
Prozent) und Aktienanlage als Hobby (21,6 Prozent) genannt.
Damit zeigt sich, dass die Generation Aktie keineswegs eine
besonders sprunghafte oder auf den kurzfristigen Gewinn set-
zende Anlegerinnen-Kohorte darstellt. Die Anlagemotive der
jungen und é&lteren Anleger:innen dhneln sich zudem stark. Die

junge Generation ist signifikant haufiger angetrieben durch die

=705

Eher mehr als bisher
48,3%

Motive langfristiger Vermdgensaufbau, Inflation entgegenwirken,
finanzielle Unabhdngigkeit und Hobby, wobei letzteres ein wenig

bedeutsames Motiv darstellt (Abbildung 11).
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Was sind aktuell Ihre personlichen Beweggriinde,

in Wertanlagen zu investieren? n =705 n = 951;  p<.05

Langfristiger Vermogensaufbau®

Sparbiicher bringen keine
Zinsen mehr

Private Altersvorsorge
Inflation entgegenwirken®
Finanzielle Unabhangigkeit®
Hobby*

Kurzfristige Gewinne erzielen

Nervenkitzel

N 76,50%

N 60,60

N, G2,70%

N 500

e 56, 2%

- By

N, 4,400

/) 37,20

I 38 7%

I 25, 5%

P B ceneration Aktie

/N 14,50 B )
. Altere Generationen

I 5,3%

N 350

I 2%

I < s

0% 20% 40% 60% 80%

Abbildung 11. Beweggriinde fiir Investition in Wertanlagen

Gleichzeitig ist jedoch festzuhalten, dass sich junge méannliche

Anleger selbst als risikoaffiner einschatzen als die weibliche Gene-

ration Aktie. Die Motive Hobby, kurzfristige Gewinne und Nerven-

kitzel finden bei mannlichen Teilnehmern mehr Zustimmung, die

Motive Vermégensaufbau und Altersvorsorge sind dagegen fir

junge Frauen bedeutsamer (Abbildung 12).
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Was sind aktuell Ihre personlichen Beweggriinde,

in Wertanlagen zu investieren? n_,

Langfristiger Vermogensaufbau®

306; * p<.05

nnli

0w =399, n

weiblich =

Y 7,

Sparbiicher bringen keine  |E—— N ¢ 7

Zinsen mehr?*

Private Altersvorsorge®

Inflation entgegenwirken

I %
I ::,

Finanzielle Unabhangigkeit 228
Hobby* I 25,19 Il Junge Anleger
Junge Anlegerinnen
- : s I 17,8%
Kurzfristige Gewinne erzielen 1
Nervenkitzel” TN o5
0% 25% 50% 75% 100%

Abbildung 12. Beweggriinde fir Investition in Wertanlagen (Generation Aktie)

Die Generation Aktie legt signifikant mehr Wert

auf Trends, Identifikation mit der Marke und
Empfehlungen

Die spezifischen Anlagemotive, also die Kriterien, die junge Anle-
ger:innen bei ihrer Kauf- und Verkaufsentscheidung von Aktien
beeinflussen, wurden Gber eine 5-stufige Likert-Skala erfragt. Als
das am relevantesten bewertete Kriterium stellte sich die Kursent-
wicklung der Aktie heraus (M = 3.59), gefolgt von Kennzahlen des
Unternehmens (M = 3.57) und der Diversifikation des eigenen Port-
folios (M = 3.52). Als am wenigsten relevant werden die Nachhal-
tigkeit des Unternehmens (M = 2.89), private Empfehlungen (z. B.
Familie oder Freunde) (M = 2.86) und die Corporate Governance des

Unternehmens (M = 2.78) genannt.

Bei einem Generationenvergleich zeigt sich, dass die Generation
Aktie signifikant mehr Wert auf die Diversifikation des eigenen
Portfolios, Trends in der Gesellschaft, Politik und Wirtschaft, Emp-
fehlungen aus dem professionellen und privaten Umfeld sowie die

Identifikation mit der Marke legt (Abbildung 13). Dies entspricht

friheren Untersuchungen, die zeigen, dass junge Anleger:innen
nach Anlagen suchen, die ihre personlichen Werte widerspiegeln

(wahren, 2009).
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Inwiefern beeinflussen die folgenden Kriterien lhre Kauf- und
Verkaufsentscheidungen von Aktien? n, =459, n, =692; “ p<.05

Kursentwicklung

Kennzahlen des Unternehmens
Diversifikation des eigenen Portfolios*
Transparenz des Unternehmens
Produkte des Unternehmens
Unternehmensstrategie
Dividende®

Geringes Risiko der Anlage*®
wirtsch./pol./gesellsch. Trends*
Professionelle Empfehlung®
Kurzfristige Erfolgsaussichten
Identifikation mit der Marke*

. Generation Aktie

Nachhaltigkeit des Unternehmens . Altere Generationen
Private Empfehlung®

Corporate Governance des Unternehmens

1 2 3 4 5

kein Einfluss sehr groRer Einfluss

Abbildung 13. Kriterien zum Kauf und Verkauf von Aktien

Die Kriterien, die junge Anleger:innen bei ihrer Kauf- und Verkaufs-
entscheidung von ETFs/Fonds beeinflussen, wurden ebenfalls Gber
eine 5-stufige Likert-Skala abgefragt. Als das am relevantesten
bewertete Kriterium stellte sich die Zusammensetzung des ETFs/
Fonds (M = 3.81) heraus, gefolgt von der Informationsklarheit/Trans-
parenz des ETFs/Fonds (M = 3.58), sowie dessen Kursentwicklung (M
= 3.57) und Kennzahlen (M = 3.55). Am wenigsten relevant werden
die Corporate Governance der Unternehmen innerhalb des Fonds (M
= 2.99) und private Empfehlungen (M = 2.88) eingestuft. Bei einem
Vergleich der Generationen weist lediglich das Kriterium Private

Empfehlung einen signifikanten Unterschied auf (Abbildung 14).
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Inwiefern beeinflussen die folgenden Kriterien lhre Kauf- und
Verkaufsentscheidung von Aktien? n =580, n, = 640; * p<.05

Zusammensetzung 3,89
Informationsklarheit/Transparenz des ETFs
Kursentwicklung des ETFs/Fonds*® 3,76
Kennzahlen des ETFs/Fonds

ETF-Strategie /Fondsstrategie®

Geringes Risiko der Anlage

Wirtschaftliche/politische /gesellschaftliche Trends 3,1

Professionelle Empfehlung 2,97

Bekanntheit des Emittenten® 3,07 . Generation Aktie

Okologische Nachhaltigkeit des ETFs/Fonds [ Altere Generationen

Einsatz fir gute & nachhaltige Unternehmensfiihrung
Private Empfehlung*® 2,4

1 2 3 4 5

kein Einfluss sehr groRer Einfluss

Abbildung 14. Kriterien zum Kauf und Verkauf von ETFs/Fonds

Sparplane sind beliebt bei der Generation Aktie popularen Neo-Broker bewerben die Nutzung von Sparpldnen
Erfragt wurde auch, wie Kaufe am Kapitalmarkt getdtigt werden.  intensiv.

Dabei gaben 69,5 Prozent der jungen Anleger:innen an, mithilfe

eines Sparplans regelmaRBige Einzahlungen von Beitrdgen in ihre

Kapitalanlagen zu tatigen. Hier findet sich ein signifikanter Unter-

schied zu élteren Anleger:innen. Zudem gaben 25,1 Prozent an, dass

sie regelmdBig selbststdndig ohne Sparplan Investitionen tétigen.

Dem gegentber stehen 42,3 Prozent der jungen Anleger:innen, die

unregelmaBig selbststandige Investitionen tatigen (Abbildung 15).

Diese Vorliebe fir Sparplane steht in einem Zusammenhang mit

den praferierten Finanzdienstleistern - die bei jungen Anleger:innen
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Wie tdtigen Sie lhre Kdufe am Kapitalmarkt?

N =705, 0, =951, " p<.05

jung

69,5%

Sparplan®
46,9%

regelmaBige
selbststandige Investition
(ohne Sparplan)

unregelmaBige
selbststandige Investition
(ohne Sparplan)*®

60,3%

0% 20% 40% 60%
. Generation Aktie . Altere Generationen

Abbildung 15. Hdufigkeit und Art von Investitionen

Die Generation Aktie schatzt das eigene
Anlageverhalten als eher konservativ ein

Angesichts des langen Anlagehorizonts, konventioneller Anlagekri-
terien und regelméaBiger Investitionen stellt sich die Frage, wie die
Generation Aktie den eigenen Anlagestil empfindet. Gefragt wurde
daher ob die jungen Anleger:innen glauben, eher hohe Risiken ein-
zugehen, oder Risiken eher zu meiden. Dabei zeigt sich: Die junge
Generation schatzt sich selbst eher als vorsichtig denn als risiko-
freudig ein. Allerdings betrachten sie sich im Verhaltnis zur dlteren

Generation als risikofreudiger (Abbildung 16).
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80%
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Bitte bewerten Sie, inwiefern die folgenden Aussagen auf Sie zutreffen:
Wenn ich investiere, bin ich bereit, hohe Risiken einzugehen?
n...=705n, =951

jung
40%
30,2%
0
30% e 27,6%
23,7%
20%
12,5%
10%
0%
stimme stimme stimme weder
Uberhaupt eher nicht zu noch
nicht zu 7u lehne ab

Abbildung 16. Risikobereitschaft

Aufféllig sind dabei die Geschlechterunterschiede, denen zufolge
junge Anleger sich deutlich risikobereiter einschatzen als junge
Anlegerinnen: Wahrend nur 23,7 Prozent der jungen Anlegerinnen
der Aussage zustimmen, eine hohe Risikobereitschaft zu besitzen,
gaben dies ganze 37 Prozent der jungen Anleger an. 63,8 Prozent
der jungen Anlegerinnen gaben wiederum an, ihre Risikobereit-
schaft als gering einzuschdtzen, junge Anleger hingegen nur zu
49,9 Prozent. Diese Selbsteinschatzung entspricht tatsachlich dem

berichteten Anlageverhalten.

. Generation Aktie
. Altere Generationen

23,1%

7,9%

3,1%

N 0,6% 0,2%
stimme stimme keine
eher zu voll und Anagben

ganz zu

Neo-Broker werden bei der Generation Aktie zur
starken Konkurrenz fir etablierte Finanzdienstleister
Gefragt nach den aktuell genutzten Dienstleistern gaben 43,5 Pro-
zent der jungen Anleger:innen an, einen Online-Broker zu nutzen.
Auf Platz zwei folgen Hausbanken mit 41,7 Prozent und auf Platz
drei Neo-Broker mit 37,9 Prozent. Damit nutzt die Generation Aktie
signifikant haufiger Neo-Broker, und seltener Online-Broker und

Hausbanken als ltere Anleger:innen (Abbildung 17).
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Uber welche Finanzdienstleister haben Sie bisher in Aktien oder
ETFs/Fonds investiert? n =705 n = 951; * p<.05

43,5%
Online-Broker*
Hausbank?
55,1%
Neo-Broker
Sonstige
0% 20% 40% 60%

[ Generation Aktie . Altere Generationen

Abbildung 17. Genutzte Finanzdienstleister

Auch bei den préferierten Finanzdienstleistern zeigen sich
Geschlechterunterschiede innerhalb der Generation Aktie: Wahrend
Hausbanken signifikant haufiger von jungen Anlegerinnen genutzt
werden, nutzen junge Anleger haufiger Online- und Neo-Broker

(Abbildung 18).
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Uber welche Finanzdienstleister haben Sie bisher in Aktien oder

EFTs/Fonds investiert? n

Online-Broker*

Hausbank*

Neo-Broker*

) 6,5%
Sonstige

0% 20%

annlich

=399, n 306; * p<.05

weiblich =

50,6%

36,8%

. Junge Anleger

Junge Anlegerinnen

40% 60%

Abbildung 18. Genutzte Finanzdienstleister (Generation Aktie)

Auswahl der Finanzdienstleister: Verfiigbarkeit,
Bedienbarkeit und Empfehlungen durch Dritte wichtig
fir die Generation Aktie

Welche Kriterien sind ausschlaggebend fir die Auswahl eines
Finanzdienstleisters? Als besonders relevant bewertet die Genera-
tion Aktie das Kriterium niedrige Gebihren (M = 4.26), gefolgt von
einer einfachen Verfiigbarkeit (z. B. durch App, Web-Anwendung)
(M = 4.01) und einem guten Ruf des Finanzdienstleisters (M = 3.99).
Die leichte Bedienbarkeit der Benutzeroberfldchen von Weban-
wendungen oder Apps (M = 3.98), sowie ein breites Angebot an
Finanzprodukten (M = 3.75) folgen auf den Platzen vier und funf.
Daran schlieBen sich die Kriterien einer einfachen Depoteréffnung
(M = 3.70), eines guten Kundenservices (M = 3.45), aber auch Emp-
fehlungen durch Dritte (z. B. Eltern, Bekannte, etc.) (M = 3.27),
sowie die persdnliche Identifikation mit der Marke des Finanz-
dienstleisters (M = 2.80) und umfangreiche Informationsangebote

(z. B. Newsletter oder Podcast) (M = 2.67) an.

Unterschiede zwischen den Generationen zeigen sich bei den Kri-
terien einfache Verfiigbarkeit, leichte Bedienbarkeit der Benut-
zeroberfldchen, einfachen Depoterdffnung sowie Empfehlungen
durch Dritte, die alle von héherer Bedeutung fir die jungen Anle-
ger:innen sind (Abbildung 19). Dies erklart erneut die Popularitat
neuer Anbieter, wie der Neo-Broker, unter der jungen Generation,

da diese hier relative Starken aufweisen.
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Welche der folgenden Kriterien sind fiir Sie bei der Auswahl Ihrer
Finanzdienstleister wichtig? n =705, n, =951, % p<.05

. Generation Aktie

Niedrige Gebihren

Einfache Verfiigbarkeit®

Guter Ruf des Finanzdienstleisters

Leichte Bedienbarkeit der Benutzeroberflache®
Breites Angebot

Einfache Depoterdffnung”

Guter Kundenservice®

Empfehlung durch Dritte*

Personliche Identifikation®

Umfangreiche Informationsangebote®

1

geringer Einfluss

Abbildung 19. Auswahlkriterien fiir Finanzdienstleister

4.1.2 Kapitalmarktwissen
Die Generation Aktie schreibt sich selbst eher tiefe
Kapitalmarktkenntnisse zu
Wie schatzt die Generation Aktie ihr Wissen hinsichtlich relevanter
Kapitalmarktthemen ein - und als wie ausgepragt kann es betrach-
tet werden? Zundchst wurden die Teilnehmenden um eine Selbst-
einschatzung gebeten. Hier wurden drei Fragen gestellt, die zu
einem Index verbunden wurden:
,Ich habe das Gefihl, sicher mit Begriffen aus der Finanzwelt
umgehen zu kénnen”

LIch fihle mich sicher, wenn ich eine Anlageentscheidung

. Altere Generationen

4,26

2 3 4 5

hoher Einfluss

treffe”

,Ich habe das Gefiihl, dass ich mich bei Themen rund um

Anlage und Investitionen gut auskenne”.
Fir 4,1 Prozent ergab sich eine sehr geringe, fir
16,9 Prozent eine geringe, fir 35,7 Prozent eine mittlere, fur
35,2 Prozent eine hohe und 7,7 Prozent eine sehr hohe Selbstein-

schdtzung.
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sehr geringe Selbsteinschatzung

41

sehr hohe Selbsteinschétzung /

7,7

mittlere Selbsteinschatzung /

35,7

Kapitalmarktkommunikation fur die neue ,Generation Aktie”

geringe Selbsteinschatzung

16,9

hohe Selbsteinschatzung
35,2

Abbildung 20. Selbsteinschdtzung Kapitalmarktwissen (Generation Aktie; Index); n. =705

Relativ geringes Wissen hinsichtlich ETFs und auch
Investor Relations

Mithilfe der Einschatzung zur Korrektheit von Sachaussagen lasst
sich das tatsachliche Kapitalmarktwissen abschatzen. Zu diesem
Iweck wurden aus vier Gegenstandsbereichen (Aktien, Investment-
fonds, ETFs und Investor Relations) jeweils vier Einschatzungen
erbeten. Auf dieser Basis wurde ein Index korrekter Einschatzun-
gen gebildet. Korrekterweise ausgewdhlte richtige und korrekter-
weise nicht ausgewdhlte falsche Antwortmoglichkeiten ergaben
dabei jeweils einen Indexpunkt. Bei vier Wissensfragen betrug die
zu erreichende Hochstzahl 16 Punkte, die keine:r der jungen Anle-
ger:innen erreichte. Nur 9,2 Prozent der Befragten konnten mindes-
tens drei Viertel der Sachaussagen korrekt einschatzen. Immerhin

52,8 Prozent aber mehr als die Halfte (Abbildung 21).

Jung
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iberwiegend falsch (1-25%)
23,36

Uberwiegend richtig (76-100%)
11,21

eher falsch (26-50%)
23,26

eher richtig (51-75%)
64,68

Abbildung 21. Anteil korrekter Angaben zu Kapitalmarktfragen (Generation Aktie; Index) ; =705

4 n}'Uﬂg

Im Vergleich der vier Wissensdomanen fallt auf, dass nur ein gerin-  rekt beantworten konnten, obwohl gerade diese sich bei der Gene-

ger Teil der Befragten alle Sachaussagen zum Gegenstand ETFs kor-  ration Aktie hoher Beliebtheit erfreuen (Abbildung 22).

Investor Relations Aktien Investmentfonds ETFs

Abbildung 22. Anteil der Befragten, die alle Aussagen korrekt einschdtzten (Generation Aktie)
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4.1.3 Informationsverhalten

Die Generation Aktie informiert sich seltener Gber
den Kapitalmarkt als dltere Generationen

Die Generation Aktie informiert sich im Vergleich zu dlteren Genera-

tionen weniger hdufig zu Kapitalmarktthemen oder ihren eigenen

Kapitalmarktkommunikation fir die neue ,Generation Aktie”

Anlagen (Abbildung 23). Wahrend die Generation Aktie sich zu 28,1
Prozent taglich und 37,6 Prozent wochentlich informiert, zeigt sich
die dltere Generation aktiver und informiert sich haufiger taglich

(37,12 Prozent) bzw. wachentlich (30,91 Prozent).

Wie hdufig informieren Sie sich iber den Kapitalmarkt oder lhre Anlagen?

n, . =705n =951

jung

Generation

Aktie (n = 705) A 0

37,6%

18,3% 3,4%3 ol . taglich
7% I wochentiich

0
0% . monatlich

quartalsweise

halbjahrlich
Altere Jahf'l(h
Generation 37,1% 30,9% 15,4% 8,8% 3 50y nie
(n=951) "2,4%
1,9%
0% 25% 50% 75% 100%

Abbildung 23. Héufigkeit der Informationsbeschaffung iber den Kapitalmarkt

Die Generation Aktie bevorzugt digitale
Informationskanale, auch Social Media

Die von jungen Anlegerinnen meistgenutzten Informationskandle
sind Finanzportale (M = 3.03), gefolgt vom Finanzteil von Zeitungen/
Zeitschriften (M = 2.71) und YouTube (M = 2.7). Geschdftsberichte
(M = 2,61) und Unternehmenswebsites (M = 2.61) belegten beide
Platz 4, auf sie folgten IR-Websites (M = 2.38) und Fernsehen/Radio
(M = 2.29). Reddit (M = 1.57), Twitter (M = 1.53) und TikTok (M = 148)

bildeten die Schlusslichter in der Befragung.

Bei einem Generationenvergleich zeigt sich, dass die Generation Aktie

im Vergleich zu alteren Generationen signifikant haufiger YouTube,

Podcasts, Instagram und Blogs nutzt. Diese Kanale spielen fir das
Informationsverhalten der jungen Anleger:innen eine wichtige Rolle,
fur altere dagegen eine deutlich untergeordnete. Auch Facebook,
Twitter, TikTok und Reddit werden durch junge Anleger:innen haufi-
ger genutzt, jedoch insgesamt auch bei den Jingeren eher selten.
Die dlteren Generationen nutzen signifikant haufiger Unternehmens-
websites, Geschdftsberichte, Zeitungen, Newsletter, Fernsehen und
Hauptversammlungen (Abbildung 24). Somit wird deutlich, dass neue
Informationskandle in der jungen Generation bereits einen wichtige-

ren Stellenwert einnehmen als in alteren Generationen.
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Wie oft nutzen Sie die folgenden Kanale, um sich iiber den
Kapitalmarkt zu informieren? n =705, n, = 951;* p<.05

Finanzportale

Finanzteil Zeitung/Zeitschrift*
YouTube*

Geschaftsberichte®
Unternehmenswebsite®
IR-Website

Fernsehen oder Radio*
Podcast®

Blogs®

Instagram®

Newsletter”

Bicher®

Hauptversammlung® [ Generation Aktie
Vortrage I Altere Generationen
Facebook*
Reddit®
Twitter®
TikTok*

nie immer

Abbildung 24. Hdufigkeit der Nutzung von Informationskandlen

Die Generation Aktie schatzt Informationen in Form
von Video und Audio

Die Frage, in welcher Form Informationen am liebsten genutzt wer-
den, zeigt, dass Grafiken das beliebteste Informationsformat fir junge
und altere Anleger:innen darstellen (M = 3.49). Videos (M = 3.03),
Audio (M = 2.43) und Memes (M = 2.1) sind bei der Generation Aktie
deutlich gefragter als bei alteren Anleger:innen. Umgekehrt ist es bei
Information im Textformat (Abbildung 25). Innerhalb der Generation
Aktie zeigten junge Anleger eine signifikant hohere Praferenz fir

Texte als Anlegerinnen.
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In welcher Form nutzen Sie am liebsten Informationen iber

den Kapitalmarkt? n

Grafiken®
Video®
Text®
Audio?® 1,73
Memes* 1,58
1 2 3

bevorzuge ich gar nicht

Abbildung 25. Prdferenz der Informationsaufbereitung

Das private Umfeld stellt die wichtigste
Informationsquelle fir die Generation Aktie dar

Die Teilnehmenden wurden auch gefragt, welche Akteure eine
relevante Informationsquelle fir das eigene Anlageverhalten dar-
stellen. Junge Anleger:innen nutzten das private Umfeld (M = 2.77)
am haufigsten als Informationsquelle, gefolgt von Analyst:innen
(M = 2.71) und Finanzjournalist:innen (M = 2.69). An vierter Stelle
rangiert das professionelle Umfeld (M =2.43), gefolgt von so genann-
ten Finfluencer:innen (M = 2.41). Finanzberater:innen (M = 2.38)
und Investor-Relations-Mitarbeitende bilden die Schlusslichter
(M = 1.95). Im Falle der Finfluencer:innen und Finanzberater:in-

nen zeigt sich ein polarisiertes Antwortverhalten, mit zahlreichen

o= 705,10, = 951; % p<.05

,Der Trend, dass junge Menschen
mehr horen und mehr sehen als
lesen, dem kommen wir eigentlich
auch nach. Also wir haben ...

Podcasts, ... Social Media Channel,
... Youtube-Videos.”
(Neo-Broker)

[ Generation Aktie

[ Altere Generationen

5

bevorzuge ich sehr

Befragten, die sehr stark auf diese Akteure zurickgreifen, aber

ebenfalls vielen, die dies nie tun.

Im Generationenvergleich nutzt die Generation Aktie signifikant
haufiger das private Umfeld (r = .27), das professionelle Umfeld
(r = .19) und Finfluencer:innen (r = .34) (Abbildung 26). Besonders
groB ist der Unterschied im Falle der Finfluencer:innen, was den
Generationenunterschieden hinsichtlich der Nutzung von Social

Media entspricht.

Person aus der Generation Aktie: ,Bei mir kam das rein aus dem privaten Bereich

uber Familie und meine damalige Partnerschaft, die sich ganz viel damit
auseinandergesetzt haben.”
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Wie hdufig nutzen Sie die folgenden Personen/Akteure als
Informationsquelle, um sich Gber den Kapitalmarkt auf dem
Laufenden zu halten? n

Jung

Privates Umfeld*®

Analysten

Finanzjournalisten

Professionelles Umfeld®

Finfluencer®

Finanzberater

IR-Mitarbeiter

1 2

nie

=705, n_, = 951; * p<.05

. Generation Aktie

. Altere Generationen

immer

Abbildung 26. Nutzung diverser Akteure als Informationsquelle

Weitere Unterschiede zeigen sich im Geschlechtervergleich: Junge
Anlegerinnen wenden sich signifikant haufiger an das private
Umfeld, junge Anleger hingegen signifikant haufiger an Analyst:in-

nen und Finanzjournalist:innen.

Die Generation Aktie legt bei Informationsquellen
mehr Wert auf multimediale Aufbereitung und die
Méglichkeit zum Austausch mit anderen

Was sind Kriterien, nach denen Anleger:innen ihre Informationsquel-
len auswahlen? Junge Anleger:innen gaben an, dass Glaubwiirdig-
keit (M = 4.31), kostenlose (M = 3.95) und stdndige Verfiigbarkeit
(M = 3.85) sowie eine kurze und prdzise Informationsdarstellung
(M = 3.83) besonders wichtig sind. Auch die gute Vergleichbarkeit
von Unternehmen, Finanzprodukten, etc. (M = 3.74), ausfihrliche
Hintergrundinformationen (M = 3.65), breite Informationen (ber
mehrere Unternehmen, Finanzprodukte etc. (M = 3.65) und die

Bekanntheit der Quelle (M = 3.58) sind bedeutsam.

Insgesamt unterscheidet sich die jingere Generation hier nicht
stark von der alteren. Bei einem Generationenvergleich zeigt die
Generation Aktie jedoch eine signifikant hohere Zustimmung bezo-
gen auf die Kriterien stdndige Verfiigbarkeit, multimediale Aufbe-

reitung und Austausch mit anderen (Abbildung 27).

Um den Zusammenhang zwischen der Beurteilung von Informa-
tionskriterien und Informationskandlen zu Gberprifen, wurden
Spearman-Rho Rangkorrelationen berechnet. Unter anderem korre-
lieren Investor-Relations-Websites signifikant positiv mit den Infor-
mationsquellen-Kriterien Informationsbreite (r, = .094, p = .012),
Bekanntheit (r_ = 149, p < .001), Hintergrundinfos (r,=.201, p <.001),
Multimedialitdt (r, = 194, p < .001), Austausch (r, = .340, p < .001)
und Empfehlungen (r,= 108, p =.004), aber auch negativ mit Glaub-
wiirdigkeit (r_=-104, p = .006). Das heift: Je héher die Zustimmung
zum Kriterium Glaubwiirdigkeit, desto niedriger die Praferenz fur

Investor-Relations-Websites.
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Bitte geben Sie an, inwiefern Sie den folgenden Aussagen zustimmen.
Bei Informationsquellen iiber den Kapitalmarkt lege ich besonderen Wert

auf folgende Kriterien... n =705 n_ =951; “ p<.05

Glaubwirdigkeit

Kostenlos verfiigbar

Jederzeit und aberall verfiigbar®
Kurze und prazise Darstellung

Gute Vergleichbarkeit von Unternehmen,
Finanzprodukten, etc.

Ausfihrliche Hintergrundinformationen®

Informiert breit Giber mehrere Unternehmen,
Finanzprodukte, etc.

Bekannt und wird von vielen genutzt
Bietet Tipps und Empfehlungen von Profis
Multimedial aufbereitet®

Austausch mit anderen Anlegern moglich®

1

stimme berhaupt nicht zu

4,36 4,31

. Generation Aktie
3,85

3903 . Altere Generationen

stimme voll und ganz zu

Abbildung 27. Kriterien fir die Auswahl von Informationsquellen

4.1.4 Die COVID-19-Pandemie als Einflussfaktor

Die durch die COVID-19-Pandemie bedingten
Kurseinbriiche waren fir die Generation Aktie eine
gute Einstiegschance in neue Investitionen

Die Generation Aktie wurde dartber hinaus befragt, ob und wie
die COVID-19-Pandemie ihr Anlage- und Informationsverhalten
beeinflusst hat. Insgesamt investierte etwa die Halfte der Befrag-
ten der Generation Aktie, die bereits vor der Pandemie am Kapital-
markt tatig waren, wahrend der Corona-Pandemie gleichbleibend
viel oder mehr in bestehende Anlagen, 42,6 Prozent der jungen
Anleger:innen wdhlte zudem neue Anlageformen. Die Diversitat
der Anlagen nahm also zu. Fir die Mehrheit derjenigen, die erst
seit Beginn der Pandemie investierten, war die COVID-19-Pande-
mie nicht der ausschlaggebende Grund erstmalig am Kapitalmarkt
tatig zu werden, fir mehr 32,2 Prozent hingegen schon. Der GroR-
teil der jungen Anleger:innen (56,4 Prozent) informierte sich auler-

dem mehr Gber den Kapitalmarkt und die Mehrheit (56,2 Prozent)

sah die pandemiebedingten Kurseinbriiche als eine gute Einstieg-

schance fir Investitionen an (Abbildung 28).
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der jungen Anleger:innen
haben wahrend der
Pandemie mehr in
bestehende Anlagen
investiert

der jungen Anleger:innen
haben wahrend der
Pandemie in neue
Anlagen investiert,
in die sie zuvor noch nicht
investiert hatten

der jungen Anleger:innen,
die vor der Pandemie noch
nicht am Kapitalmarkt tatig
waren, nannten diese als
Grund fiir die erste
Investition
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der jungen Anleger:innen
sahen die durch die
Pandemie bedingten
Kurseinbriiche
als attraktive Chance
fir Investionen

der jungen Anleger:innen
haben sich wahrend der
Pandemie mehr iiber
den Kapitalmarkt
informiert

Abbildung 28. Die Rolle der COVID-19-Pandemie beim Einstieg in den Kapitalmarkt

4.1.5 Investor Relations

Der Begriff und die Funktion der Investor Relations ist
bei knapp der Halfte der Generation Aktie bekannt
Die Mehrheit der jungen Anleger:innen halten die Informationen,
die ein Unternehmen wber seine Geschaftsentwicklung herausgibt
fur vertrauenswiirdig (52,7 Prozent), 10,2 Prozent sogar fir sehr

vertrauenswirdig. Nur 0,9 Prozent der jungen Anleger:innen halten

Unternehmensinformationen fir gar nicht und 11,1 Prozent fir eher
nicht vertrauenswirdig. 25,1 Prozent gaben weder noch an. Anle-
gerinnen zeigten sich bei dieser Frage misstrauischer, sie gaben zu
16,7 Prozent an, die Inhalte nicht vertrauenswirdig zu finden. Junge
Anleger hingegen fanden sie nur zu 8,3 Prozent nicht vertrauens-

wirdig (Abbildung 29).

Ganz allgemein, fiir wie vertrauenswiirdig halten Sie die Informationen,
die ein Unternehmen, dessen Aktien man kaufen kann, zu seinem

eigenen Unternehmen veréffentlicht? n, -=705n, =951;n

Generation Aktie 25,1%

(n=705)

R . Oy

Altere Generation
(n =915)

Generation Aktie

22,6%
mannlich (n = 399) :

1]
Generation Aktie

weiblich (n = 306) 15,4%

28,4%

0%

25%

. gar nicht vertrauenswirdig . eher nicht vertrauenswirdig

. weder noch

=399;n 306

mannlich weinlich —

10,2%

11,5%

\ \
50% 75% 100%

eher vertrauenswirdig . sehr vertrauenswirdig

Abbildung 29. Vertrauenswiirdigkeit von Unternehmensinformationen
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Person aus der Generation Aktie: ,Ich habe die Erfahrung gemacht, dass Unternehmens-
websites eigentlich total sinnlos sind dafir, weil einfach alles nur sehr positiv dargestellt
wird. Und egal welche Unternehmenswebsite man besucht, man hat das Gefahl: Oh, das

ist was Cooles. Also das machen die Unternehmen schon richtig gut, dass sie sich da in
einem guten Licht darstellen lassen. Aber das bringt mir selbst jetzt nichts, wenn ich da

|/I

wirklich kritische Infos zu haben wil

Mit 45,2 Prozent kannte etwa die Halfte der jungen Anleger:innen
den Begriff ,Investor Relations” bereits, 43.7 Prozent noch nicht
und 10,9 Prozent gaben ,weil} nicht” an. Junge Anleger (48,1 Pro-
zent) kannten den Begriff etwas haufiger als junge Anlegerinnen
(41,5 Prozent) (Abbildung 30). Die Frage ,Wussten Sie, dass an der

Borse notierte Unternehmen Angestellte haben, deren Aufgabe es

ist, Anleger mit Informationen rund um das Unternehmen versor-
gen?” beantworteten 55,2 Prozent der jungen Anleger:innen mit
ja, 37,6 Prozent mit nein und 7,1 Prozent mit weifs nicht. Damit ist
die Aufgabe der Investor Relations etwas bekannter als der Name

der Funktion.

Haben Sie schon einmal den Begriff , Investor Relations” gehort?

njung

50%

=705, n,, =399, n

mannlich

=399, n 306

weiblich =

45,2%

40%

30%

20%

10%

0%

ja

. Generation Aktie gesamt

. Generation Aktie mdnllich

45,4%

42,2%

12,7%

nein weil} nicht

. Generation Aktie weiblich

Abbildung 30. Bekanntheit des Begriffs ,Investor Relations” (Generation Aktie)

Nur 30,1 Prozent der jungen Anleger:innen gaben an, sich vorstel-
len zu kdnnen, bei Fragen beziglich ihrer Anlagen die IR-Abteilung
des Unternehmens zu kontaktieren. Die Mehrheit von 69,8 Prozent

konnte sich dies nicht vorstellen.

Die Begrindungen, weshalb junge Anleger:innen IR-Abteilungen
kontaktieren wirden oder nicht, wurden Gber ein Freitextfeld
abgefragt. Griinde fur die Kontaktaufnahme waren dabei die ein-

fache Informationsbeschaffung, die Mdglichkeit zum Informations-
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abgleich und die Tatsache, dass die IR-Abteilung fir die Befragten
die bestmdgliche Quelle darstellt. Befragte, die die IR-Abteilung
nicht kontaktieren, gaben an, andere Quellen wie Google oder den
Finanzberater zu bevorzugen. AuRerdem bewerteten die Befragten

die Informationen von IR-Abteilungen als wenig transparent und
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subjektiv und schatzen den Aufwand, die Abteilung zu kontaktie-
ren, als zu hoch ein. Als weiteren Grund gaben Befragte an, dass
sie ihre Kenntnisse als zu gering einschatzen oder ihre Anliegen
als zu unbedeutend ansehen, um mit IR-Verantwortlichen Kontakt

aufzunehmen.

Unternehmen: ,Wenn sich ein Privatanleger bei uns meldet, ist er im Schnitt 60-65,

meistens mannlich. Also mich ruft kein Student an, mich ruft kein junger Anleger an,
mir schreibt kein junger Anleger E-Mails.”

Nach diesem breiten Uberblick tber das Anlage- und Informations-
verhalten sowie die Anforderungen der jungen Generation Aktie,
soll im nachsten Schritt betrachtet werden, inwiefern digitale Infor-
mationsangebote von Kapitalmarktakteuren diesen Anforderungen

gerecht werden.

4.2 Quantitative Inhaltsanalyse

Mithilfe der quantitativen Inhaltsanalyse soll die zweite forschungs-
leitende Frage adressiert werden, inwiefern die Aktiengesellschaf-
ten und Finanzdienstleister die Anforderungen der Generation Aktie
an die Kapitalmarktkommunikation erfillen. Dabei wird die Gestal-
tung kapitalmarktrelevanter Inhalte auf den Social-Media-Kana-
len sowie den unternehmenseigenen Websites untersucht. Da die
Akteursgruppen Aktiengesellschaften und Finanzdienstleister in
ihrer Kapitalmarktkommunikation unterschiedliche Ziele verfolgen,

ist ein direkter Vergleich der Gruppen nicht intendiert.

4.2.1 Social-Media-Plattformen
Aktiengesellschaften nutzen auf Social Media

vor allem Twitter fur kapitalmarktrelevante
Kommunikation - Finanzdienstleister nutzen

hingegen vor allem Facebook und Instagram

Zunachst wurde untersucht, welche Social Media seitens der Kapi-
talmarktakteure fir die Kapitalmarktkommunikation genutzt wer-
den. Zu diesem Zweck wurde eine Portfolioanalyse durchgefihrt,
die zeigte, welche Social Media durch die untersuchten Unterneh-
men (s. Kapitel 3.3) eingesetzt werden. Diese wiederum wurden
stichprobenartig auf der Beitragsebene nach Kapitalmarktbezug
analysiert. So konnten jene Kanale identifiziert werden, die fir den

Iweck der vorliegenden Analyse geeignet waren.

Bei den Aktiengesellschaften ist der Anteil der Kapitalmarktkom-
munikation sowie dessen absolute Beitragsanzahl auf den Twit-
ter-kandlen am hochsten (Abbildung 31). Dennoch variieren die
Werte stark zwischen den einzelnen Unternehmen. So verfigt
etwa SAP Uber einen eigenen IR-Twitter-Kanal, wéahrend sich der
Anteil bei Siemens Energy mit nur einem Beitrag (2,2 Prozent) in
Grenzen hélt. Bei den (M)DAX-Unternehmen Airbus, Grand City Pro-
perties, Stroer und TeamViewer konnten entweder keine Corporate
Accounts auf den untersuchten Social-Media-Plattformen identifi-
ziert werden, oder es wurden dort innerhalb des Untersuchungs-
zeitraums keine kapitalmarktrelevanten Beitrage verdffentlicht.
Diese Unternehmen konnten aus diesem Grund im Rahmen der

quantitativen Inhaltsanalyse nicht weiter betrachtet werden.
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DAX n Yy MDAX n . 4
Airbus 0% 0% 0% X Dirr 6,10% 6,10% 9,30%
Allianz 0% 0% 8,70% GEA 8,60% = 18,20%
Continental 3% 0% 13,60% Grand City Properties 0% 0% = x
Deutsche Borse 0% 10,50% 34% LANXESS 4,60% 4,20% 13,00%
Miinchner Rick 2,80% = 3,30% Stroer = = = ><
SAP 3,30% 5,41% 100% Talanx - - 80%
Siemens Energy 2,10% = 2,20% TeamViewer 0% 0% 0% ><

Zalando 0% 0% 31% Uniper 0% 0% 2,90%

Abbildung 31. Anteil kapitalmarktrelevanter Beitrdge auf Social-Media-Kandlen (Aktiengesellschaften)

Bei den Finanzdienstleistern Uberwiegt Facebook in den meisten  aufgrund einer besseren Vergleichbarkeit der Beitrdge und auf-
Fallen als relevanter Social-Media-Kanal, gefolgt von Instagram und ~ grund der verhaltnismaRig geringen Followerzahlen der jeweiligen
schlieBlich Twitter (Abbildung 32). Dass diese drei Kandle beson-  YouTube-Kandle auf eine Videoanalyse im Zuge der quantitativen
ders haufig fur die Kommunikation von Banken genutzt werden,  Inhaltsanalyse verzichtet.

zeigte bspw. auch eine Studie der Marktforschungsgesellschaft

research tools (2021). Auch wenn YouTube fir die Kommunikation

von kapitalmarktrelevanten Inhalten bei Finanzdienstleistern wie

Comdirect, Flatex oder Scalable Capital hoch im Kurs steht, wurde

Online Broker [ £ ] Y Banken 0 y
Comdirect 82,50% 76,20% 95% Commerzbank 34,10% 17,70% 14,60%
Consorsbank 80% 63% 100% Deutsche Bank 28,60% 12,90% 52,70%
DKB 44,80% 41,90% 10,50% Sparkasse (zentral) 12,10% 30,60% 7,70%

Flatex 91,70% 96,50% 91,30% Volksbank (zentral) 0% 0% 40%

ING 16,90% 19,40% 3,50% Mittelbranden- 27.90% 250 -
burg. Sparkasse !

i 0, 0,
Scalable capital 93,20% 94,70% 95,90% sparkasse KélnBonn 15,40% 8,500 10%

0, 0,
Smartbroker 93,30% 100% 89,70% Berliner Volksbank 0% 0% 0% ><

Trade Republic 95,20% 100% 93,10%

HENLINE A ELY  16,20% 16,20% 0%

Abbildung 32. Anteil kapitalmarktrelevanter Beitrdge auf Social-Media-Kandlen (Finanzdienstleister)
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Insgesamt lassen sich auf Grundlage der Portfolioanalyse Facebook,
Instagram und Twitter als relevante Kandle der Finanzdienstleister
ermitteln. Bei Aktiengesellschaften ist hingegen nur Twitter als

relevant einzustufen..

4.2.2 social Media: Aktiengesellschaften
Mit Blick auf die Aktiengesellschaften wurden dabei insgesamt
95 (N,, = 95) kapitalmarktrelevante Postings identifiziert, die sich

etwa zu gleichen Teilen auf DAX-Unternehmen (n,, = 50) und

DAX

MDAX-Unternehmen (n, . = 45) verteilen.

MDAX

25%
22,1%
20%
16,8%
15,8%
15%
10%
5%
0%
-2
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D
& Q:\‘f"'
Ss$
N

Ergebnisse | 57

Aktiengesellschaften setzen wenige audiovisuelle
Inhalte ein

Die formale Gestaltung der Posts ist stark durch die genutzte Platt-
form (Twitter) gepragt. Veroffentlicht werden Texte mit geringer
Zeichenzahl (@ ca. 188 Zeichen), 76,8 Prozent der Posts sind dabei
auf Englisch verfasst. Insgesamt werden nur wenig Bilder ver-
wendet, wobei am haufigsten Fotografien ohne Text auftreten
(22,1 Prozent). Generell bieten Aktiengesellschaften sehr wenig

audiovisuelle Inhalte (Abbildung 33).

11,6%

Abbildung 33. Hdufigkeit der Gestaltungsmittel bei Aktiengesellschaften; N, = 95

Relativ wichtig fur die Kapitalmarktkommunikation auf Twitter sind
Verlinkungen, Tags und Hashtags. Interne Links, also Links auf die
Corporate Website, werden in iber der Halfte der Posts verwen-
det (52,6 Prozent), wobei vor allem auch Unternehmen aus dem
MDAX vermehrt externe Links (24,4 Prozent) verwenden. Tags zu
internen und externen Accounts finden sich in einem Drittel der

Posts wieder. Besonders beliebt sind unternehmensspezifische

Hashtags, die in 55,8 Prozent der Posts eingebettet werden. Circa
32 Prozent der Posts gehdren auBerdem einem wiederkehrendem

Serienformat an.
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Aktiengesellschaften kommunizieren auf Social Media
vor allem Finanzdaten

Inhaltlich wurden vier Themenkomplexe analysiert: (1) Unter-
nehmensinformationen, (2) Wertanlagen, (3) Anlagemotive und
-strategien und (4) Borsennachrichten und -wissen. Deutlich wird

dabei, dass Aktiengesellschaften ihre Social-Media-Kommunikation

vor allem auf die Vermittlung von aktuellen Finanzdaten fokussie-
ren (Abbildung 34). Besonders haufig thematisiert werden Berichte
und Reporting sowie Kennzahlen. Letztere hdufig (56,3 Prozent) in
einem Serienformat (also einer Reihe dhnlich aufgemachter Bei-

trdge unter einem Serientitel).

9
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Abbildung 34. Themenbeziige der Social-Media-Beitrdge (Anteil der Beitrdge; Aktiengesellschaften); N, = 95

Im Bereich der Anlagemotive und -strategien ist bei Aktiengesell-
schaften vor allem das Thema ESG (Environment, Social, Gover-
nance) prominent vertreten, dies vor allem bei DAX-Unterneh-
men. Anlagemotive werden nur sehr selten thematisiert, ebenso
wie Borsenwissen. Nur in einzelnen Posts finden sich Beziige zur
Altersvorsorge, Begriffserklarungen oder Beziige zum Anlagerisiko.
Etwas hdufiger werden Bérsennachrichten adressiert, insbesondere
Marktberichte zu 14,7 Prozent (n = 14) sowie aktuelle Trends zu

12,6 Prozent (n = 12).

Hinsichtlich der eingesetzten Genres wird deutlich, dass Aktien-
gesellschaften Social Media vor allem fir eine kurze, aktuelle und
datenorientierte Information nutzen (85,3 Prozent). Die Beitrags-
typen Finanzbildung oder Unterhaltung finden sich kaum. Uber
die Halfte der Posts weisen Links zur Corporate Website auf, wah-
rend weitere aktivierende Manahmen selten genutzt werden. Die
Generation Aktie wird in keinem Post direkt adressiert. Des Weite-
ren findet in der Mehrheit der Posts eine tatsachenbetonte Darstel-

lung des Themas mit einer neutralen Ansprache statt.
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4.2.3 Social Media: Finanzdienstleister
Finanzdienstleister kommunizieren auf Social Media
vor allem Finanzdaten

Fir die Gruppe der Finanzdienstleister (FD) sind insgesamt 442
Postings (NFD = 442) im untersuchten Zeitraum als kapitalmarktre-
levant identifiziert worden. Uberregionale Banken (UB) veroffent-
lichten 165 relevante Posts (nUB = 165), regionale Banken (RB) nur
32 Posts (NRB = 32), Online-Broker (OB) 147 Posts (nOB = 147) und
Neo-Broker (NB) 98 Posts (nNB = 98). Die durchschnittliche Text-
lange eines Posts betragt ca. 308 Zeichen. Alle Posts wurden unab-

hangig von der Akteursgruppe auf Deutsch verfasst.
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Die Social-Media-Kommunikation der Finanzdienstleister ist deut-
lich bildstarker, auch audiovisuelle Formate werden hier gelegent-
lich verwendet (Abbildung 35). Online-Broker (44,9 Prozent) und
besonders Neo-Broker (74,5 Prozent) setzen besonders haufig Gra-
fiken, Illustrationen und Infografiken ein. Regionale Banken nut-
zen im Vergleich haufig Videos mit Informationen (12,5 Prozent),
wéhrend Neo-Broker vermehrt auf Videos oder Animationen ohne

Informationsgehalt zuriickgreifen (12 Prozent).

80%
74,5%
60%
40%
31,3%
27,9%
250%
21,9%
20% 18,8%
12,5% 9 4% 12,2%
1% .
0 4,0%
0% 0 - — L2 0,6% 0% I
Fotografie Fotografle aGrafik/ Video mit Info Animation/ Video/
mit Text ohne Text Illustration/ GIF mit Info Animation
Infografik ohne Info

. Uberregionale Bank

. Regionale Bank

Online-Broker . Neobroker

Abbildung 35. Héufigkeit der Gestaltungsmittel bei Finanzdienstleistern;

nuberreg/anal 165 n = 32/ n 147 nneabroker

regional online-broker —

98
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43,7%
38,99

28,30%

19,9%

0
10% 3,8%

6,1% 7/057% 7%

5%2 5% l . l

Eigenschaften der
Dienstleistung

Wertanlagen

Anlagemotivation-
und strategien

Borsennachrichten
und -wissen

Anlagemotivation

Abbildung 36. Themenbeziige der Social-Media-Beitrdge (Anteil der Beitrdge; Finanzdienstleister); N, =442

Finanzdienstleister informieren auf Social Media
intensiv iber aktuelle Borsennachrichten

Die Ubersicht iiber die Haufigkeit veroffentlichter Inhalte macht deut-
lich, dass Finanzdienstleister relativ selten die angebotenen Dienst-
leistungen thematisieren, dagegen haufig auf aktuelle Bérsennach-

richten und einzelne Anlagegattungen eingehen (Abbildung 36).

Im Themenkomplex der Wertanlagen werden relativ haufig Ein-
zelaktien (23,1 Prozent) thematisiert, vor allem durch Online- und
Neobroker - haufiger als ETFs/Fonds (11,5 Prozent) oder Kryptowdh-
rungen (7 Prozent). Auffallig ist, dass Posts zum Thema Einzelaktien

in 57,8 Prozent der Falle im Serienformat erscheinen.

Im Bereich der Anlagestrategien setzen auch die Finanzdienstleister
relativ intensiv auf das Thema Nachhaltigkeit bzw. ESG (10 Prozent).
In Bezug auf Anlagemotive sticht mit 7 Prozent aller Posts das Thema
Inflation heraus, was sich mit den Interessen der Generation Aktie

deckt. Die Altersvorsorge wird dagegen seltener angesprochen.

Bei den Borsennachrichten fallt auf, dass neben der Gattung Infor-

mation (61,1 Prozent) auch Finanzbildung (63,7 Prozent) eine grofle

Rolle spielt. Verweise auf die Plattform YouTube sind hier bei ca.
14 Prozent der Posts zu finden. Haufig wird auch zur Beitragsinter-
aktion aufgerufen, vor allem bei Posts zu aktuellen Trends (73,9 Pro-
zent). Auch Beitrdge zur Finanzbildung erscheinen haufig im Seri-
enformat (61,5 Prozent), wie beispielsweise einer Lexikon-Reihe.
Anders als bei der Kommunikation der Aktiengesellschaften iber-
wiegt bei den Finanzdienstleistern die werbliche Darstellung (47,3
Prozent) gegeniiber der tatsachenbetonten (41 Prozent). Insgesamt
wird die Generation Aktie aber auch hier nur sehr selten direkt

adressiert (3,2 Prozent).

4.2.4 Websites: Aktiengesellschaften
Aktiengesellschaften legen Fokus auf Unternehmens-
informationen und ESG, Investitionsmotive werden
vernachlassigt

Als beliebtestes Thema auf den IR-Websites der Aktienunterneh-
men (N,.' = 1.559) lasst sich mit einem Anteil von 29,8 Prozent das
Thema ESG identifizieren, welches zumeist als Download (30 Pro-
zent), lange Infotexte (15,9 Prozent), kurze Teasertexte (13,8 Pro-

zent) sowie Bilder ohne Text (6 Prozent) gestaltet wird.

' Die in Kapitel 4.3.2 aufgefihrten n-Werte beziehen sich im Falle der Websites auf die insgesamt erhobenen Codes je Thema und Akteursgruppe. Diese Werte
wurden zur Berechnung der Themenanteile fur die jeweilige Akteursgruppe verwendet.



Wenig Uberraschend stehen Unternehmensinformationen im Mit-
telpunkt der IR-Websites. Auch die Aktienkursentwicklung wird hu-
fig thematisiert (17,1 Prozent), vorwiegend mit kurzen Teasertexten
(16,5 Prozent), Infografiken (14,6 Prozent), Tabellen (14,2 Prozent)
sowie Downloads (8,2 Prozent). Auch Kennzahlen (13,4 Prozent) und
Einschdtzungen von Analyst:innen (11 Prozent) sind prominente

Inhalte der Websites.

Einige Unternehmensinformationen sind dagegen wenig reprasen-
tiert (1,5 Prozent) - darunter Risikoeinschdtzungen, kurzfristige

Erfolgsaussichten sowie Industrie- und Kundenbeziehungen. Im
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Vergleich der DAX- und MDAX-Unternehmen (Abbildung 37) lasst
sich feststellen, dass bei den DAX-Unternehmen vor allem Inhalte
zu Aktienkursentwicklungen und Produktinformationen starker ver-
treten sind als bei den MDAX-Unternehmen. Inhalte zur Equity Story,
ESG und Unternehmensstrategie werden dagegen haufiger bei den

Unternehmen im MDAX prasentiert.

Nahezu gar nicht identifiziert werden konnten Themen, die auf mog-
liche Investitionsmotive junger Anleger:innen abzielen, wie bspw.
Altersvorsorge, Inflation, kurz- oder langfristige Gewinne, finanzi-

elle Unabhdngigkeit oder Lifestyle.
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Abbildung 37. Themenbeziige der IR-Websites (Anteil der Beitrdge); n,,, = 50, n

Nur funf der 16 untersuchten Emittenten (38,5 Prozent) adressieren
Privatanleger:innen auf ihren Websites. Finf DAX-Unternehmen und
zwei MDAX-Unternehmen bieten einen Newsletter an. Wie beschrie-
ben finden sich zahlreiche Download-Optionen zu den adressierten
Themen. Ein Viertel der Aktiengesellschaften bietet hier auch einen
Podcast an. Die IR-Websites weisen einen hohen Textanteil auf, bein-

halten haufig Bilder, aber wenige Grafiken oder interaktive Elemente.

Investitionsmotivation

45

MDAX ~
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4.2.5 Websites: Finanzdienstleister
Finanzdienstleister prasentieren auf ihren Websites
iberwiegend Inhalte zum Depot, zu Funktionalitaten
und zu ETFs/Fonds

Auf den Corporate Websites der Finanzdienstleister (NFD = 8.768)
steht vor allem die Vermarktung der eigenen Finanzdienstleistungen
im Vordergrund. Wichtige Themen stellen hier z.B. Informationen

zum Depot (10,5 Prozent) oder zu angebotenen Sparpldnen (7,1 Pro-

20%

15,8%

15%

13,4%

10%
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zent) dar. Diese Themen werden vorwiegend in kurzen Teasertexten
und Stichpunkten dargestellt, sowie durch Illustrationen erganzt.
Ahnlich werden Gebihren (5,1 Prozent) und Funktionsweisen der

Dienstleistung (6,7 Prozent) in den Vordergrund gestellt.

Anders als auf ihren Social-Media-Kanalen adressieren Finanzdienst-
leister auf ihren Websites vor allem ETFs/Fonds (10,3 Prozent), und

eher selten Einzelaktien (2 Prozent). Betrachtet man in Abbildung 38

. Uberregionale Bank
. Regionale Bank
. Online-Broker

A Neobroker

13,6%

Abbildung 38. Themenbeziige der Finanzdienstleiser-Websites (Anteil der Beitrége; Teil 1);

n =165, n

tiberregional

=32 n =147, n

regional online-broker neobroker

die Untergruppen im Einzelnen, so fallt auf, dass die Broker auf ihren
Websites einen starkeren Fokus auf ETFs/Fonds und Derivate legen.
Diese zeigen dagegen vergleichsweise weniger Inhalte zu vermo-
genswirksamen Leistungen. Neo-Broker thematisieren zudem hau-

fig Kryptowdhrungen.

Das Thema Anlagestrategie bzw. -kriterien wird von den Finanz-
dienstleistern nur selten adressiert. Heraus sticht das Anlagekri-

terium ESG (6,9 Prozent), das von den Banken relativ haufig the-

=98

matisiert wird. Investitionsmotive junger Anlegerinnen wie z. B.
langfristige Gewinne, Inflation, finanzielle Unabhdngigkeit und Lifes-
tyle sind mit einem Anteil von unter 1 Prozent kaum présent. Ledig-
lich das Thema Altersvorsorge wird in 1,7 Prozent der Falle auf den
Websites thematisiert, wobei dieses Investitionsmotiv vor allem von

Banken aufgegriffen wird (Abbildung 39).
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Abbildung 39. Themenbeziige der Finanzdienstleiser-Websites (Anteil der Beitrdge; Teil 2);
n =165, n =32n =147 n =98

tberregional regional online-broker neobroker

Auch die Websites der Finanzdienstleister erweisen sich als textlas-  figer als Broker. Umgekehrt ist es beim Angebot eines Newsletters:
tig gestaltet, jedoch hdufiger in Form kurzer Teaser oder Stichpunk- ~ Wéhrend die Hélfte der Broker auf einen Newsletter verweisen,
ten. Illustrationen werden intensiv eingesetzt, auch Bilder ochne  sind es bei den Banken nur 37,5 Prozent.

Text. Animationen, interaktive Elemente und audiovisuelle Inhalte

finden sich kaum. Sechs von den 16 untersuchten Finanzdienst-

leistern (31,3 Prozent) adressieren explizit Privatanleger:innen. Mit

37,5 Prozent bieten viele von ihnen einen Podcast an, Banken hau-
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5. Zusammenfassung

Tickt die Generation Aktie vollig anders als die vorherigen Genera-
tionen von Anleger:innen? In der medialen Berichterstattung ambi-
valent dargestellt, werden die jungen Anleger:innen einerseits als
risikoaffine Zocker:innen ohne solides Basiswissen charakterisiert
(Gopfert, 2021; Rose, 2021) und andererseits fir ihr vorbildliches
Anlageverhalten gelobt (Warminghausen, 2022). Welche dieser
Eigenschaften nun tatsachlich zutreffen, stellt vor allem fir Kapital-
marktakteure eine relevante Frage dar. lhre Aufgabe wird es sein,
ihre Kapitalmarktkommunikation an den Bedirfnissen der Genera-
tion Aktie auszurichten, um diese Zielgruppe langfristig erreichen
zu konnen (Styles & Kofler, 2022). Die Antworten auf die zuvor
gestellten forschungsleitenden Fragen geben Aufschluss dariber,

wie dies gelingen kann.

Die erste Forschungsfrage (FF1.7) adressierte die Attraktivitdt von
Finanzprodukten und -dienstleistern aus Sicht der jungen Anle-

ger:innen.

Welche Finanzprodukte handeln
junge Privatanleger:innen und welche
Finanzdienstleister nutzen sie?

Die Ergebnisse der qualitativen und quantitativen Befragung
machen deutlich, dass ETFs und Fonds die beliebtesten Finanzpro-
dukte der jungen Zielgruppe darstellen. Die meisten der jungen
Anleger:innen investieren dabei in zwei und mehr unterschiedli-
che ETFs oder Fonds. ETFs oder Fonds sind in der Regel auch das
erste Finanzprodukt, durch das junge Anleger:innen den Einstieg in
den Kapitalmarkt wagen. Bei der Wahl des ETFs/Fonds spielen die
Zusammensetzung, Kursentwicklung, Kennzahlen, die Anlagestra-
tegie und ein geringes Anlagerisiko eine wesentliche Rolle. Meist
werden geringe Kursschwankungen und eine erhohte Sicherheit
angestrebt, die durch die breite Streuung der Zusammensetzung

der ETFs/Fonds erreicht wird.

Das tatsachliche Verhalten und die offenbarten Praferenzen der
Generation Aktie stehen somit dem risikoaffinen Fremd-, aber auch
Selbstbild (Abbildung 16) der jungen Anleger:innen gegeniber. Dies
stellt Vorbehalte und kritische Charakterisierungen in den Medien
infrage (Gopfert, 2021; Rose, 2021), und unterstreicht im Gegensatz
dazu eher das Narrativ von Investor:innen mit ,genauso ernsthaften
Absichten” (Kleinheyer, 2021, S. 2) wie bei alteren Generationen.
0b der Begriff Generation Aktie allerdings in Anbetracht der Pra-
ferenz fur ETFs/Fonds gegentiber anderen Investitionsformen nach

wie vor passend ist, kann hinterfragt werden.

Richtig ist, dass Aktien als zweitliebste Form der Wertpapieranlage
gehandelt werden. Das Aktienportfolio der jungen Anlegerinnen
besteht dabei meist aus bis zu vier unterschiedlichen Aktien, was mit
der Diversifikation des eigenen Portfolios als drittwichtigstem Kauf-
grund begriindet werden kann. Entscheidend fir einen Aktienkauf sind
die Kursentwicklung und deren Kennzahlen. Auch die Produkte des
Unternehmens, dessen Strategie und Dividenden wurden als wichtige
Grinde bei der Auswahl von Aktien identifiziert. Daran schlieRt die
Relevanz von Transparenz sowie Informationsklarheit an, die jeweils
wichtige Faktoren fir einen Kauf darstellen. Diese Erwartungen sind
eng verbunden mit Ansprichen an die Unternehmenskommunikation
beziiglich Nachhaltigkeit und Corporate Governance des Emittenten,
auch wenn diese als insgesamt weniger wichtig in der Entscheidungs-

findung der Privatanleger:innen erachtet werden kdnnen.

Die Anlagekriterien im engeren Sinne der Generation Aktie unter-
scheiden sich nicht fundamental von jenen dlterer Anleger:innen.
Die Generation Aktie achtet etwas starker auf wirtschaftliche, poli-
tische und gesellschaftliche Trends und die Identifikation mit der
Marke, dafiir weniger auf die Dividende und ein geringes Risiko.
Empfehlungen spielen fir junge Anlegerinnen eine groRere
Rolle. Nachhaltigkeit oder ESG-Kennzahlen spielen auch bei der
Auswahl von ETFs/Fonds eine eher untergeordnete Rolle. Dieses
Ergebnis steht im Kontrast zur Annahme, dass die Zukunftsfahig-
keit von Unternehmen, die unter anderem durch deren kommuni-
zierte Nachhaltigkeitsstrategien begriindet wird, dazu beitragt, die

Attraktivitat in der Financial Community zu starken (Fiedler, 2007).



Mit Blick auf das Gesamtportfolio der Generation Aktie lasst sich
eine breite Diversifikation feststellen, meist erganzt durch Tages-
geldkonten und Kryptowdhrungen. Viele junge Anlegerinnen
schatzen letztere als besonders risikobehaftet, aber auch chan-
cenreich ein. Das Interesse an ihnen sei laut Einschatzung der im
Rahmen der Experteninterviews befragten Finfluencer:innen hoch,
Beitrage zu ETFs fanden aber dennoch mehr Aufmerksamkeit. Das
hohe Interesse an Kryptowdhrungen unterscheidet die Generation

Aktie deutlich von alteren Anleger:innen.

Die Préferenz fur das Digitale und neue Finanzprodukte pragen auch
die Auswahl der Finanzdienstleister durch die Generation Aktie.
Online-Broker und Direktbanken genieBen hier eine hohe Popula-
ritat. Deutlich haufiger als altere Anleger:innen greift die Genera-
tion Aktie auch auf die Dienste von Neo-Brokern zuriick. Eine Rolle
spielt dabei das Spektrum angebotener Finanzprodukte (,Sieben
bekannte Online-Broker im Vergleich”, 2021). Wichtiger noch sind
aber geringe Kosten bzw. Gebuhren, die einfache Verfigbarkeit
und Nutzerfreundlichkeit. In den qualitativen Interviews dulRerten
die befragten jungen Anleger:innen teilweise erhebliche Skepsis
gegeniber Finanzberater:innen. Sie bevorzugen die Selbstandig-
keit, die vor allem Online-Anbieter gewahrleisten (Harms, 2021).
Vorteile von Neo-Brokern aus Sicht der Generation Aktie sind neben
einer schnellen, einfachen, mobilen Bedienung die geringe(re)n
Kosten, ein breites Angebot an ETFs und zum Teil auch Kryptowdh-
rungen sowie ein Fokus auf Sparplane (Gillen, 2020; Hardenberg,
2021; Hielscher & Buschschliter, 2021; Schier et al., 2021). Tatsach-
lich nutzt die Generation Aktie signifikant haufiger Sparplane als

dltere Anleger:innen.

Sowohl die Auswahl bevorzugter Finanzprodukte als auch Finanz-
dienstleister macht deutlich: Empfehlungen sind von besonderer
Bedeutung fur die Generation Aktie. Seien es Empfehlungen aus
dem personlichen Umfeld, durch Profis und Finfluencer:innen - die
jingeren Anleger:innen legen auf Tipps und Rat anderer mehr Wert

als die alteren.
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Die zweite Forschungsfrage (FF1.2) knipft direkt daran an:

Welche Kanédle, Formate und Akteure spielen fiir
das Informations- und Anlageverhalten junger

Privatanleger:innen eine Rolle?

Laut ZerfaR et al. (2012) lassen sich unter jungen Anleger:innen starke
Tendenzen zur Nutzung von digitalen Informationsangeboten fest-
stellen. Dies zeigen auch neuere Studien, denen zufolge junge Privat-
anleger:innen Online-Ressourcen wie Social Media, Informationsweb-
sites, Finanzblogs und digitale Zeitungsartikel nutzen, um sich aber
den Kapitalmarkt zu informieren (Kleinheyer, 2021; Hasler & Lusardi,
2019; Trabitzsch et al., 2021). Die Ergebnisse der vorliegenden Studie
stitzen diese Erkenntnisse. In den Interviews mit den jungen Anle-
ger:innen wurden fast ausschlieflich digitale Informationsangebote
thematisiert. Die Befragung zeigt, dass drei der finf am haufigsten
genutzten Informationskanale der Generation Aktie digitaler Natur
sind, wobei auch die zwei weiteren, Zeitungen/Zeitschriften und
Geschaftsberichte, haufig digital genutzt werden. Hier zeigen sich

ebenfalls deutliche Unterschiede zu élteren Anleger:innen.

In der quantitativen Befragung zeigte sich, dass Finanzportale und
(Online-)Finanzteile von Zeitungen, die mit Abstand am haufigsten
genutzten Informationskandle sind. Finanzportale kommen mit
einer komprimierten Darstellung von Kapitalmarktinformationen
und Aktienkursen sehr nah an die in den Interviews geduferten
Wiinsche eines aggregierten digitalen Angebots ,aus einer Hand”
heran, sind teilweise sogar als App erhéltlich und somit unter den

jungen Anleger:innen sehr beliebt.

Deutlich wichtiger als fur altere Anleger:innen sind fir die Genera-
tion Aktie vor allem Social Media. Allen voran YouTube, und durch-
aus auch Instagram und Blogs stellen relevante Informationsquel-
len dar. Weniger wichtig, aber ebenfalls durch einen erheblichen
Generationenunterschied gekennzeichnet sind Facebook, Reddit,
Twitter und TikTok. Anders als etwa von Chen et al. (2012) ver-
mutet, sind es aber nicht die interaktiven Affordanzen der Social

Media, die dabei eine Rolle spielen - der Austausch mit anderen



66 | Ergebnisse

ist kein bedeutendes Auswahlkriterium. Vielmehr spielt eine Prafe-
renz fur audiovisuelle Formate eine wichtige Rolle. Wahrend altere
Anlegerinnen Informationen zum Kapitalmarkt gerne als Text auf-
nehmen, schatzt die Generation Aktie Videos und auch auditive
Formate - Podcasts wurden in den Interviews haufig als populdre

Informationsquelle genannt.

Cascino et al. zufolge (2013) nutzen private Anleger:innen haufig
auch direkt Informationsangebote der Aktiengesellschaften. Diese
haben sich nach Hoffmann (2022) im Zuge der Digitalisierung aus-
differenziert. Die Befragung bestétigt: Sowohl Geschdftsberichte
als auch Corporate und IR-Websites fanden sich in den Top Finf der
am haufigsten von jungen Anleger:innen genutzten Kanale wieder.
Auch in den Interviews wurden die IR-Websites einzelner Unter-
nehmen teilweise als Informationsquelle angegeben. In diesem

Zusammenhang wurde haufig auf den Geschaftsbericht verwiesen.

Mit Blick auf die Investor Relations ergibt sich ein spannungsvol-
les Bild: Die Generation Aktie greift durchaus haufig auf deren
Angebote zu und weist Instrumenten wie dem Geschéaftsbericht
eine hohe Zuverldssigkeit zu. Zugleich wird Investor Relations eine
gewisse Voreingenommenheit und Werbeabsicht unterstellt. Je
mehr Wert Anleger:innen auf das Informationskriterium Glaubwr-
digkeit legen, desto geringer fallt ihre Préferenz fur IR-Websites aus.
IR-Mitarbeiter:innen sind die am seltensten konsultierte Informa-
tionsquelle. Letzteres ist allerdings nicht alleine durch Misstrauen
gegentber Uberzeugungsabsichten zu erkléren, eine Rolle spielt
hier auch ein hoher subjektiver Aufwand der Kontaktaufnahme,
und das Gefhl, nicht die notwendige Kompetenz aufzuweisen, um
einen Austausch mit der IR suchen zu kénnen. Auffallig ist auch,
dass eine Mehrheit der jungen Anleger:innen den Begriff ,Investor

Relations” schlicht nicht kennt.

In der Literatur wurde das private Umfeld von Anleger:innen bisher
selten thematisiert. Die Ergebnisse der Umfrage und der Interviews
weisen jedoch darauf hin, dass es eine sehr wichtige Informations-
quelle fir junge Anleger:innen ist und ihr Anlageverhalten beein-

flusst. Zugleich grenzt diese Charakteristik die Generation Aktie

deutlich von alteren Generationen ab. Sowohl die relativ intensive
Nutzung von Social Media als auch die starke Beriicksichtigung von
Empfehlungen erklaren die groRe Bedeutung von Finfluencerinnen
im Informationsverhalten von jungen Privatanleger:innen (Deut-
sches Aktieninstitut, 2021). In den Interviews wurde vor allem
deren Rolle in der Vermittlung von Grundlagenwissen betont. Ihre

Objektivitat wurde nur selten infrage gestellt.

Die dritte Forschungsfrage (FF1.3) befasst sich mit den Motiven jun-

ger Anleger:innen und lautete:

Welche Motive spielen fiir das Informations- und

Anlageverhalten junger Anleger:innen eine Rolle?

Das Anlageverhalten junger Anleger:innen wird sowohl beim Ein-
stieg als auch bei aktuellen Investitionen am Kapitalmarkt vor
allem durch einen langfristigen Vermégensaufbau motiviert. Dies
deckt sich mit Erkenntnissen zu Studienergebnissen von ZerfaBl et
al. (2012) und den Ergebnissen der Studie von Flossbach von Storch
(Kleinheyer, 2021), die einen langfristigen Vermégensaufbau eben-
falls als wichtigstes Anlageziel benennen. Fehlende Alternativen
aufgrund niedriger Zinsen fur klassische Sparméglichkeiten wie
Girokonten oder Sparbicher sind ebenso ein zentrales Motiv fur
junge Anleger:innen, am Kapitalmarkt zu investieren und so auch

einen Inflationsausgleich zu schaffen.

Daran schlieRt das Motiv der privaten Altersvorsorge an, die in die-
sem Zusammenhang eine zentrale Rolle einnimmt. So erkennen
junge Anleger:innen die potenziellen Risiken durch prognostizierte
Rentenlicken und Altersarmut und versuchen ihnen durch Inves-
titionen am Kapitalmarkt entgegenzuwirken. Diese Beweggriinde
werden ebenfalls von Flossbach von Storch (Kleinheyer, 2021), Szal-
lies (2017) und Wahren (2009) genannt. Dabei erwartet die Gene-
ration Aktie keine exorbitanten Renditen, sondern strebt vor allem
ein geringes Verlustrisiko und die Vermeidung von Wertverlust ihres

Geldes an.



Trotz mancher Aussagen im Rahmen der qualitativen Interviews zu
Motiven wie Erfahrungsgewinn und Spall am Ausprobieren, spielen
Beweggriinde wie Nervenkitzel, kurzfristige Gewinne und Hobby
eine untergeordnete Rolle. Dies steht im Kontrast zu Erkenntnissen
von Wahren (2009), die der jungen Generationen eher das Motiv
kurzfristiger Gewinne zuordnen. Junge Anleger:innen schétzen sich

selbst tendenziell eher als vorsichtig denn als risikofreudig ein.

Uber diverse Elemente des Anlageverhaltens hinweg fallen dabei
Geschlechterunterschiede ins Auge: Nicht nur sind junge Manner
eher am Kapitalmarkt aktiv als junge Frauen, junge Anleger schat-
zen sich selbst auch als risikobereiter ein. Motive wie Nervenkitzel
und kurzfristige Gewinne sind fir sie bedeutender. Entsprechend
setzen sie eher auf risikoreiche Anlagen wie Kryptowahrungen und
auch eher auf Einzelaktien. Sie nutzen eher Neo-Broker, wéhrend
junge Anlegerinnen starker auf Hausbanken setzen. Junge Anleger
informieren sich mehr, sie schatzen eher den Rat von Profis, wie
Analysten und Journalisten, wahrend junge Anlegerinnen sich star-

ker durch das private Umfeld beeinflussen lassen.

Die COVID-19-Pandemie als Motiv wird von mehr als einem Viertel
der Befragten, die zuvor noch nicht am Kapitalmarkt tatig waren,
als ausschlaggebender Grund zum Einstieg in den Kapitalmarkt
genannt. Die Mehrheit der Generation Aktie sieht die pandemie-
bedingten Kurseinbriiche als gute Einstiegschance fir Investitionen
am Kapitalmarkt. Im Zuge der COVID-19-Pandemie setzten sich viele
junge Anleger:innen intensiver oder haufiger mit Kapitalmarktthe-
men auseinander. Ein GroRteil der jungen Anleger:innen gab an,
sich heute mehr ber den Kapitalmarkt zu informieren als vor der
COVID-19-Pandemie. So wurde die frei gewordene Zeit haufig inves-
tiert, um das vorhandene Wissensdefizit auszugleichen. Begiinstigt
wurde das Informationsverhalten auch hier vor allem durch eine

kostenlose Online-Verfigbarkeit diverser Angebote.

Entsprechend den vorherrschenden Anlagemotiven sind die The-
men Vermdégensaufbau und Altersvorsorge auch pragende Infor-
mationsmotive. Dariber hinaus stellt der allgemeine Wissensauf-

bau ein zentrales Informationsmotiv fir die Generation Aktie dar.
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Die Motive von jungen Anleger:innen zur Investition am Kapital-
markt und zur Informationsbeschaffung sind somit langfristig aus-
gerichtet und zielen nicht auf riskante kurzfristige Gewinne ab,
auch wenn tendenziell junge mdnnliche Anleger risikobereiter sind
als ihre weiblichen Zeitgenossinnen. Der Fokus liegt klar auf einem
Vermdgensaufbau, der auch der Altersvorsorge dient. Da dies
aufgrund geringer Renditen mit klassischen Anlageoptionen wie
Girokonten kaum mehr realisierbar ist, werden junge Anleger:in-
nen darin bestarkt, Investitionen am Kapitalmarkt zu tatigen. Die
COVID-19-Pandemie kann hierbei in Teilen als Katalysator angese-
hen werden. Beginstigt wird das Informations- und Anlageverhal-
ten der jungen Anleger:innen aber auch stark durch eine giinstige
und bessere Verfiigbarkeit von Informationen und Dienstleistungen
im Internet, bis hin zu neuartigen Angeboten wie Social-Media-Fin-

fluencer:innen und Neo-Broker.

5.2 Gegeniiberstellung von Anforderungen
und Informationsangebot

AbschlieBend war das Ziel, das Anforderungsprofil der Generation
Aktie mit dem Kommunikationsangebot von Kapitalmarktakteu-
ren zu vergleichen und somit die zweite forschungsleitende Frage

(FLF2) zu beantworten:

Inwiefern werden die Anforderungen
junger Privatanleger:innen an die
Kapitalmarktkommunikation von Akteuren am

Kapitalmarkt erfillt?

5.2.1 Formale Gestaltung der Informationsangebote

Die erste darauf aufbauende Forschungsfrage lautete:

Inwiefern werden die formalen Anforderungen
der jungen Privatanleger:innen im Hinblick auf
Formate und Kanale durch Aktiengesellschaften

und Finanzdienstleister erfillt?

Um diese zu adressieren, wird zunachst auf die Informationskanale,

anschlieBend auf die dort gebotenen Formate eingegangen.
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In einem ersten Schritt der quantitativen Inhaltsanalyse wurde
eine Portfolioanalyse aller im Sample befindlichen Emittenten und
Finanzdienstleistervorgenommen, um die Verfiigbarkeitvon Social-
Media-Kandlenzuprifen.Dabeizeigtensicheinige Unterschiededer
Akteursgruppen. Aktiengesellschaften nutzen in der Regel Social-
Media-Kanéle selten oder gar nicht zur Vermittlung kapitalmark-
trelevanter Inhalte. Dies gilt vor allem fiir die betrachteten Kanale
YouTube, Instagram und Facebook, wobei vor allem erstere beide
durch die Generation Aktie zu Informationszwecken genutzt wer-
den. Am ehesten finden sich kapitalmarktrelevante Informationen
auf den Twitter-Kandlen der Aktiengesellschaften, ausgeprdgt ist
dies offenkundig der Fall, wenn eigens ein IR-Kanal betrieben

wird.

In der Akteursgruppe der Finanzdienstleister konnten am haufigs-
ten Facebook, am zweithdufigsten Instagram und dritthdufigsten
Twitter als relevante Social-Media-Kandle der Kapitalmarktkommu-
nikation identifiziert werden. Mit der Bereitstellung von Informati-
onsangeboten auf Instagram treffen sie dabei die Informationsge-
wohnheiten der Generation Aktie. Auffallig hierbeiist, dass vor allem
Neo-Broker die gewiinschten Kandle der jungen Anleger:innen tref-
fen und Instagram intensiv nutzen. Der jedoch mit Abstand belieb-
teste Social-Media-Kanal der Generation Aktie YouTube, wird ent-
weder gar nicht oder nur von wenigen der betrachteten Akteure fir
die Kapitalmarktkommunikation genutzt. Online- und Neo-Broker

sind hier teilweise mit kapitalmarktrelevanten Videos prasent.

Wie bereits andere Untersuchungen feststellen konnten, méchten
junge Anleger:innen nicht nur auf neuen Kandlen, sondern auch mit
kreativen Informationsformaten angesprochen werden (Kim, 2022).
arafiken sind das beliebteste Format, gefolgt von Videos, wahrend
Text- und Audioformate nur mittel praferiert werden. Die Befra-
gungsergebnisse verdeutlichen ebenso, dass die Generation Aktie
Formatvielfalt schatzt, da sie signifikant mehr Wert auf Multime-
dialitdt legt als die alte Generation. Die Ergebnisse der Befragung
zeigen aullerdem, dass eine kurze, pragnante und prézise Informa-

tionsvermittlung geschatzt wird.

Auf den betrachten IR-Websites der Emittenten finden sich kurze
wie lange Texte, Tabellen und diverse Downloads. Die gewiinsch-
ten Grafiken und Videos werden gréftenteils vernachlassigt. Kurze
Texte sind das gangigste Format auf den IR-Websites, was den
Winschen der jungen Anleger:innen entgegen kommt. Die Infor-
mationsvermittlung auf den Corporate Websites der Finanzdienst-
leister ist ebenfalls primar textbasiert. Auch hier wird der Anspruch
an eine knappe Informationsdarstellung erfullt, indem oftmals mit
Stichpunkten, Teasertexten und Infotexten gearbeitet wird. Die von
der Generation Aktie praferierten Grafiken kommen stellenweise
anhand von lllustrationen auf den Websites zum Einsatz. An Videos

oder interaktiven Formaten fehlt es jedoch.

Die Formate der untersuchten Social-Media-Beitrage werden mafR-
geblich durch die Kanalbegebenheiten bestimmt. Die Twitter-Kanale
der Emittenten sind demzufolge textlastig und weisen eine geringe
Zeichenanzahl auf. Bilder sowie audiovisueller Content werden von
den Aktiengesellschaften eher selten verwendet. Neo-Broker nut-
zen in drei Viertel ihrer Postings Bilder in Form von (Info-)Grafiken
sowie lllustrationen und treffen damit die visuelle Formatprdferenz
der Generation Aktie. Da es sich bei dem meistgenutzten Social-
Media-Kanal der Neo-Broker um die Plattform Instagram handelt,
liegt der Fokus eines Beitrags zwangsldufig auf Bildern und/oder
Videos, die in jedem Beitrag enthalten sein missen. Online-Broker
verwenden in ca. der Hélfte ihrer Beitrage Bildformate, wahrend
Banken eher wenige Bilder nutzen. Videoformate werden jedoch

von allen Finanzdienstleistern nur selten eingesetzt.

Die letzte Forschungsfrage (FF2.2) adressierte die thematischen
Anforderungen junger Privatanleger:innen und die Inhalte, welche

von Finanzdienstleistern und Emittenten online bereitgestellt werden:

Inwiefern werden die thematischen
Anforderungen der jungen Privat-
anleger:innen durch Aktiengesellschaften und
Finanzdienstleister erfiillt?



In den Social-Media-Kanalen der Emittenten konnten nur wenige
Beitrdge herausgestellt werden, die explizit die eigene Aktie the-
matisieren. Finanzdienstleister informieren dagegen Gber verschie-
denste Ffinanzprodukte. Besonders die regionalen Banken und
Online-Broker thematisieren die bei jungen Anleger:innen belieb-
ten ETFs bzw. Fonds, wahrend Neo-Broker den Fokus eher auf das
zweitbeliebteste Finanzprodukt, die Einzelaktie, sowie Kryptowah-
rungen legen. Auffallig ist zudem, dass Gberregionale Banken nicht
nur Einzelaktien besonders stark thematisieren, sondern auch
Anleihen in den Vordergrund riicken, welche bei jungen Anleger:in-
nen das unbeliebteste Finanzprodukt darstellen. Auf den Websites
der Finanzdienstleister, insbesondere der Online-Broker, wird pas-
send zum Anlageverhalten der Generation Aktie vor allem Gber ETFs
und Fonds informiert. Alle weiteren relevanten Finanzprodukte sind
auf den Websites eher seltener aufzufinden. Es kann jedoch fest-
gehalten werden, dass sich die bei der Generation Aktie besonders
beliebten Finanzprodukte auch in den Inhalten der Finanzdienstleis-

ter widerspiegeln.

Ihren Finanzdienstleister wahlt die Generation Aktie anhand
bestimmter Kriterien aus: Niedrige Gebihren sind dabei besonders
wichtig, genauso wie die Verfiigbarkeit bspw. durch eine App oder
Desktop-Anwendung. Diese Kriterien werden kaum in der Social-
Media-Kommunikation von Finanzdienstleistern aufgegriffen, dafur
jedoch haufiger auf den Websites thematisiert. Dariber hinaus geho-
ren auch ein breites Spektrum von Finanzprodukten und eine einfache
Depoteréffnung zu den wichtigen Auswahlkriterien fir einen Finanz-
dienstleister. Diese Auswahlkriterien werden vor allem von Online-

und Neo-Brokern auf ihren Social-Media-Kanalen thematisiert.

Der GroRteil junger Anleger:innen investiert durch regelmaRige Ein-
zahlungen in ihre Wertanlagen in Form von Sparpldnen. Diese sind
ein prominentes Thema auf den Websites der Finanzdienstleister,
wobei insbesondere die Online- und Neo-Broker ihren Fokus auf

Informationen zu Sparplanen legen.

Fir junge Anleger:innen zahlen als Kriterien fir den Kauf bzw.

Verkauf von Aktien besonders die Kursentwicklung der Aktie und
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die Kennzahlen des Unternehmens. Der Aktienkurs des eigenen
Wertpapiers ist ein beliebtes Thema auf den IR-Websites. Des Wei-
teren bietet eine Vielzahl der untersuchten Aktiengesellschaften
die gewiinschten Informationen zu den Unternehmenskennzahlen
sowohl auf ihren Social-Media-Kanalen als auch IR-Websites. Unter-
nehmensstrategie und Dividende interessieren die jungen Privatan-
leger:innen ebenso - das Informationsangebot auf den IR-Websites
ist dazu passend ausgerichtet und stellt an vielen Stellen Informa-
tionen zu diesen Kriterien bereit. Analyst:inneneinschatzungen,
welchen durch die Generation Aktie auch eine gewisse Bedeutung

zugemessen wird, werden auf den IR-Websites haufig thematisiert.

Ein geringes Risiko der Wertanlage ist vor allem beim Kauf von
ETFs/Fonds ein wichtiges Kriterium fir junge Privatanleger:innen.
Die Sicherheit von Anlagen in Wertpapiere wird jedoch lediglich auf
den Websites der Online-Broker vereinzelt aufgegriffen und auf den

anderen untersuchten Kanalen nicht weiter betrachtet.

Ein Kriterium, das die Generation Aktie nach eigener Aussage wenig
inihrer Entscheidung fir bzw. gegen eine Anlage beeinflusst, ist die
Nachhaltigkeit eines Unternehmens. ESG-Informationen sind dage-
gen mit Abstand das prominenteste Thema auf den IR-Websites
sowie in den Social-Media-Beitragen der Emittenten. Besonders die
DAX-Unternehmen adressieren haufig ESG-Themen. Bei den Finanz-
dienstleistern sieht es ahnlich aus: Die am haufigsten thematisierte
Anlagestrategie war sowohl auf Social Media als auch den Websi-
tes ESG-bezogen, insbesondere die regionalen und iberregionalen

Banken informieren dariiber.

Das wichtigste Motiv der jungen Anleger:innen fir einen Einstieg
in den Kapitalmarkt ist der langfristige Vermédgensaufbau. Dieser
wird jedoch nur in einigen Beitrdgen der Finanzdienstleister explizit
thematisiert. Die fehlenden Zinsen bei Sparmaglichkeiten wie Spar-
bachern und die Moglichkeit der privaten Altersvorsorge motivie-
ren junge Anleger:innen ebenfalls, am Kapitalmarkt zu partizipie-
ren. Trotzdem werden beide Motive in nur sehr wenigen Beitragen
aufgegriffen. Mit dem Motiv der Inflationsfolgen, welches im Mit-

telfeld der Anlagemotive der Generation Aktie liegt, setzt sich die
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Akteursgruppe der Finanzdienstleister am haufigsten auseinander.
Hervorzuheben sind an dieser Stelle die regionalen Banken, welche
Inflation als magliches Motiv in fast einem Drittel ihrer Postings

behandeln.

Wie aus der Befragung hervorging, schatzen iber 50 Prozent der
jungen Anleger:innen ihr Kapitalmarktwissen als gering bis mit-
telhoch ein. Entsprechend analysierte die Inhaltsanalyse die Soci-
al-Media-Beitrage und Websites nach finanzbildenden Inhalten, die
sich in Form von Borsenwissen oder Borsennachrichten wiederfan-
den. Aktiengesellschaften teilten in ihren Social-Media-Beitrdgen
vorrangig Borsennachrichten in Form von Marktberichten oder
aktuellen Trends. Auf den IR-Websites der Emittenten fanden sich
dazu kaum Informationen, wobei Websites fir derartig dynamische
und aktuelle Inhalte vermutlich grundsétzlich weniger geeignete

Online-Kandle darstellen als bspw. Twitter.

Finanzdienstleister informieren im Bereich der Bérsennachrichten
vor allem auf ihren Social-Media-Kandlen in Form von Einschatzun-
gen anderer Personen und der Thematisierung aktueller Trends.
Finanzbildende Inhalte in Form von Beratungen und Empfehlun-
gen sowie Begriffserklarungen kommen ebenso zum Einsatz. Auf
den Websites der Finanzdienstleister spielen aktuelle Bérsennach-
richten weniger eine Rolle, stattdessen aber vor allem Trends und
Entwicklungen am Kapitalmarkt. Auch Begriffserklarungen fir die
Anlageprodukte ETFs/Fonds, Aktien und Derivate genieBen auf den

Websites einen hohen Stellenwert.



6 Praktische Implikationen

Aus den vorgestellten Erkenntnissen lassen sich Empfehlungen fir
die Kommunikation von Aktiengesellschaften und Finanzdienstleis-
tern mit der Zielgruppe ,Generation Aktie” ableiten. Diese werden

hier fir beide genannte Akteursgruppen differenziert.

+ Privatanlegerinnen weisen bisher erfahrungsgemaRB ein hohes
Durchschnittsalter auf. Aktiengesellschaften, die Wert auf die
Kommunikation mit Privatanleger:innen legen, haben Routinen
fur den Austausch mit dieser Zielgruppe etabliert. Vor allem der
Geschaftsbericht und die Hauptversammlung spielen hier eine
Rolle, gelegentlich auch Auftritte bei Aktiondrsveranstaltungen
und das Angebot eines Newsletters. Die vorliegende Analyse
zeigt: es wachst eine neue junge Generation von Privatanle-
ger:innen nach. Die Generation Aktie investiert zwar an erster
Stelle in ETFs und Fonds - aber oft auch in Einzelaktien, und dann
meist in mehrere. Kurzum: Die Generation Aktie ist eine Ziel-

gruppe fir die Investor Relations.

+ Die Generation Aktie investiert haufig Gber Sparplane. Sind diese
erstmal konfiguriert, werden sie voraussichtlich nicht allzu haufig
verdndert. Es ist daher wichtig, junge Anleger:innen zu erreichen,
wenn oder bevor sie einen Sparplan aufsetzen. Im Entscheidungs-
prozess spielen Akteure wie Neo-Broker eine entscheidende

Rolle. Diese kdnnen also als ein Intermediar betrachtet werden.

+ Noch tritt die Generation Aktie selten in direkten Kontakt mit
Investor Relations. Die IR-Funktion ist unter den jungen Anle-
ger:innen wenig bekannt, sie wird auch mit einer gewissen Skep-
sis betrachtet: zwar gelten Unternehmensinformationen generell
als vertrauenswirdig, der IR wird jedoch auch eine gewisse Ver-
marktungsabsicht unterstellt. Offenkundig bestehen Beriihrungs-
angste gegeniber der IR auch aufgrund des Gefiihls mangeln-

den Wissens oder mangelnder Bedeutsamkeit seitens der jungen
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Anleger:innen. Emittenten mit hohen Privataktiondrsanteil und
auch das IR-Berufsfeld insgesamt kdnnen sich bemihen, solche
Beriihrungsangste abzubauen und die Rolle der Investor Relations

auch unter einer jungen Zielgruppe bekannt zu machen.

Einige der bestehenden IR-Kanale werden auch durch die junge
Generation gerne genutzt, darunter vor allem die IR-Website und
der Geschaftsbericht, ebenso Newsletter und Podcasts. Die Kapi-
talmarktkommunikation muss also fur die Generation Aktie nicht
neu erfunden werden. In vielen Féllen lohnt es sich, bestehende
Kandle auf ihre Passung fiir die jungen Anleger:innen - hinsicht-

lich Inhalten und Formaten - abzuklopfen und zu optimieren.

Dabei kann sich das Experimentieren mit Formaten lohnen, die
bisher in der IR eher wenig Verbreitung finden, wie etwa Info-
grafiken, Videos und Podcasts. Die Generation Aktie schatzt visu-
elle, auditive und audiovisuelle Informationsformate. Dabei soll
es kurz und knackig zugehen, dhnlich wie dies auf Twitter Gblich
ist - nur ist ausgerechnet Twitter nicht der von den jungen Anle-

ger:innen praferierte Kanal.

Sofern Investor Relations Social-Media-Kanale nutzt, fokus-
siert sich dies meist auf Twitter. Es sollte nicht damit gerech-
net werden, dass die Generation Aktie hier direkt erreicht wird.
Gleichzeitig lasst sich trefflich streiten, wie sinnvoll der Auf-
bau bspw. eines IR-Instagram- oder YouTube-Kanals ist. In der
Regel verfiigen Aktiengesellschaften hier aber Gber Corporate
Accounts. Uber diese kénnen auch Kapitalmarktthemen vermit-
telt werden. Dies macht einen Austausch zwischen IR und Unter-
nehmenskommunikation notwendig - und gelegentlich eine

etwas andere Aufbereitung von IR-Themen.

Trotz der erwdhnten Skepsis junger Anleger:innen gegeniber

dem werblichen Charakter von IR-Inhalten konnte in der Inhalts-
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analyse nur wenig Aktienmarketing festgestellt werden. Ange-
sichts der Informationsbedtrfnisse der jungen Generation lieRe
sich folgern: mehr Aktienmarketing wagen! Denn die junge
Generation interessiert sich inhaltlich fir das Chancen- und Risi-
koprofil einer Aktie, ihren Kursverlauf, ihre Kennzahlen. Sie inter-
essiert sich dafir, wie die Unternehmensstrategie aktuelle Trends
adressiert, und dafir, wie die Aktie ein Portfolio erganzen kann.
Aktiengesellschaften zégern sichtlich, die eigene Aktie explizit zu
positionieren. Nach eigener Aussage interessiert sich die Genera-
tion Aktie aber durchaus fur derartige Inhalte, die iblicherweise

dem Aktienmarketing zugeordnet werden.

Es ist nachvollziehbar, dass Aktiengesellschaften das Vermitteln
von Grundlagenwissen nicht als ihre Aufgabe betrachten, es gibt
auch andere Akteure und Initiativen, die sich hier engagieren.
Tatsache ist aber auch, dass die Generation Aktie Gber ein ver-
haltenes Kapitalmarktwissen verfigt und darum grundlegende
Informationsangebote (wie etwa Begriffserklarungen) sucht und
schatzt. Sie interessiert auch, wie eine Anlage den langfristigen
Vermogensaufbau unterstitzt, die Altersvorsorge, die Absiche-

rung gegen Tiefstzinsen und Inflation.

Eine Diskrepanz besteht in der vermuteten und tatsachlichen
Relevanz von Nachhaltigkeitsthemen fiir die Generation Aktie.
Emittenten und Finanzdienstleister bieten sehr viele Informatio-
nen dazu an - unter den Anlagekriterien rangieren ESG-Themen
fir die jungen Anleger:innen aber eher unter den Schlusslichtern.
Maoglicherweise ist Nachhaltigkeit ein Hygienefaktor, der schlicht
vorausgesetzt wird. GroBeres Interesse dufern die jungen Anle-
ger:innen aber beispielsweise hinsichtlich der Positionierung des
Unternehmens zu aktuellen politischen, wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Trends. Profitiert die Aktie von ihnen, und wenn
ja, von welchen? Dahinter steckt der Wunsch, die Spezifika einer

Aktie als Anlageoption und Depotbeimischung zu verstehen.

+ Analysten und Journalisten sind auch fur die Generation Aktie
wichtige Informationsquellen, insbesondere fir junge Manner.
Aber eine weitere Zwischenzielgruppe spielt fir junge Anle-
ger:innen eine relevante Rolle: so genannte Finfluencer:innen.
Bisher ist wenig Uber deren Aktivitaten, Verbreitung, Geschafts-
modelle etc. bekannt. Umso wichtiger ist, sich mit ihnen vertraut
zu machen - und sie gegebenenfalls als eine weitere Zielgruppe

der Investor Relations zu beriicksichtigen.

+

Die hohe Popularitdt von Neo-Brokern in der Generation Aktie
ist kein Zufall, diese Anbieter erfillen viele Kriterien, die den
jungen Anleger:innen besonders am Herzen liegen: ein schnel-
ler, digitaler, bequemer und méglichst kostenginstiger Zugang
zu einer breiten Auswahl an Finanzproduktion, insbesondere
ETFs, aber auch etwa Kryptowahrungen. Neben den Hausbanken
und Online-Brokern haben sich die Neo-Broker daher als dritter
bedeutsamer Dienstleister etabliert. Finanzdienstleister kdnnen
somit durchdenken, inwiefern das eigene Angebot den Win-
schen der Generation Aktie entspricht - einschlieBlich der gebo-

tenen Prozesse, Applikationen und Benutzeroberflachen.

+

Eine breite Auswahl und eine hohe Ubersichtlichkeit des Ange-
bots wird geschatzt. Die Generation Aktie interessiert sich dabei
vor allem fiur ETFs, aber auch Aktien, Fest-/Tagesgeld, Kryp-
towahrungen - bis hin zu Rohstoffen, Immobilien und weiteren
Anlagen. Damit ist der Zugang zu einem breiten Angebot, aber
auch die Gbersichtliche Navigation durch dieses besonders wich-
tig. Die Generation Aktie schatzt den eigenstandigen Zugang zu
Anlageoptionen - somit sind vor allem digitale ,Customer Jour-

neys” von groRer Bedeutung.

+

Sparplane erfreuen sich groer Beliebtheit bei der Generation
Aktie und sollten daher attraktiv gestaltet und aktiv vermittelt

werden.



+ Der Wunsch vieler junger Anleger:innen nach einem eigenstandi-
gen Zugang zu Finanzdienstleistungen kommt Online-Anbietern
entgegen, steht aber in einem gewissen Spannungsverhaltnis zur
traditionellen Starke von Hausbanken: der Beratung. Dies liegt
gemaR den Ergebnisse aus den qualitativen Interviews auch an
einer verbreiteten Skepsis gegentber der Qualitat solcher Bera-
tungsangebote, ihrer Zuverlassigkeit und Ausrichtung an den
Interessen der Kunden. Hier liegt es offenkundig an vor allem
traditionellen Finanzdienstleistern, Glaubwirdigkeit aufzubauen,
wenn sie im Wettbewerb bestehen wollen. Generell zeigt die
Analyse, dass die Generation Aktie groBen Wert auf Empfehlun-

gen legt - nur eben eher nicht von Anlageberatern.

+ Finanzdienstleister verfigen hdufig bereits Gber eine aktiv
genutzte Social-Media-Prasenz, daher sind hier vor allem Opti-
mierungen gefragt. Dazu gehort, die relevanten Plattformen zu
bedienen, insbesondere Instagram und YouTube. Dies wiederum
impliziert, die passenden visuellen und audiovisuellen Formate
zu nutzen. Die Analyse verdeutlicht, dass Neo-Broker besonders
nahe an den Kanélen, Inhalten und Formen kommunizieren, die

von der Generation Aktie als relevant betrachtet wird.

+

Ahnlich wie die Aktiengesellschaften setzen die Finanzdienstleis-
ter stark auf das Thema Nachhaltigkeit, das aber, wie erwdhnt,
fur die Generation Aktie nicht an der Spitze der Prioritdtenliste
steht. Finanzdienstleister erweisen sich insgesamt als engagiert
in der Vermittlung von Bérsennachrichten und -wissen, was den
Winschen der Generation Aktie entgegenkommt. Relativ wenig
werden dagegen genau die Kriterien angesprochen, die fir die
jungen Anleger:innen bei der Auswahl eines Finanzdienstleisters
eine Rolle spielen (also insb. Eigenschaften der angebotenen
Dienstleistungen). Auch Anlagemotive, wie Altersvorsorge, Infla-
tionsfolgen, Vermdgensaufbau, werden bisher eher verhalten

adressiert.
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