A

o e 0 A LI Wy
o e Bl

|l;:|,,m|5ll-'-’;—_—_.‘_ =
v i PR
st m e

|Jl""' U Uy
/e oy % 1 N
/ (R, 7 INInEmT WEETTINREY TINMEEI

_ | Ruckblick 2017 und Perspektiven 'iﬁa,ﬁ
! "W der Gruppe Deutsche Borse 7 "T !

i I
|

- | U

H!lr'il"w... s ™
uFiJAEHﬁﬂAHQEE";

I
Wi
h - h|j ]l .




ANNUAL 2017 INHALT

Titel: Der Finanzplatz Frankfurt

STATUS
Gruppe Deutsche Borse: Uberblick

VERANTWORTUNG
Unser Aufsichtsrat und Vorstand

STATUS
Wachstum und Innovation

VERANTWORTUNG
5 DenkanstoBe zur Aktienkultur in Deutschland

AMBITION
Brexit — eine historische Entscheidung und ihre Folgen

INNOVATION
Nachhaltigkeit in der Finanzbranche: Zukunft sichern

STATUS
Volatilitat — die Karriere eines mathematischen Terminus

INNOVATION
Ein Jahr im Zeichen von MiFID Il und MiFIR

STATUS
Vielfalt und Wandel — eine starke Mischung

AMBITION
Chancen und Erwartungen

STATUS
Wichtige Kennzahlen



W Se lLese i ot LS,

fur Sie ist es schon die dritte Ausgabe unseres Annual — des Magazins, das gemeinsam mit
unserem Finanzbericht erscheint. Fir mich ist es die erste Ausgabe in meiner neuen Rolle.
Und ich freue mich besonders tber die Gelegenheit, mich Ihnen vorstellen zu kdnnen. Mein
Name ist Theodor Weimer und ich bin seit dem 1. Januar 2018 Vorstandsvorsitzender der
Deutschen Borse AG.

Aber nicht um mich soll es in diesem Bericht gehen, sondern um die Gruppe Deutsche Borse.
Sie erfahren etwas Uber unsere Entwicklung im Jahr 2017, Giber Themen und Projekte, die uns
als Unternehmen wichtig sind. Dazu gehort der bevorstehende Austritt der Briten aus der Euro-
paischen Union, ein Ereignis ohne Vorbild (3] Seite 16). Fir einen méglichst guten Ubergang
an den Finanzmarkten Ubernehmen wir unseren Teil der Verantwortung im Gesprach mit Kunden,
Regulierern und der Politik. Etwas besser planbar, aber von dhnlich hohem Veranderungs-
charakter war die Einfihrung der Finanzmarktrichtlinie MiFID 1lI/MiFIR (2] Seite 22). Die Vor-
bereitung hat das Jahr flrr die gesamte Branche geprégt. Und die Geschichte ist flr uns und
unsere Kunden noch nicht zu Ende, denn der Brexit muss in dem Regelwerk erst noch be-
rucksichtigt werden.

Als Unternehmen wollen und werden wir wachsen; einen kurzen Ausblick auf unsere Initia-
tiven geben wir auf [2] Seite 26. Das Annual gewahrt Ihnen auch wieder einen Blick hinter die
Kulissen des Finanzmarktgeschehens: Wir haben Marktteilnehmer und Experten gefragt, was
es eigentlich mit der sog. Volatilitat auf sich hat (2] Seite 19). Die Antworten sind sehr inter-
essant. Der Verlauf des DAX®-Index hat im vergangenen Jahr viel Aufmerksamkeit auf sich
gezogen. Wir wollen dieses Interesse nutzen, um die kapitalbasierte Vermdgensanlage in
unserem Land weiter voranzubringen (3] Seite 14).

Mein Fazit: Die Richtung, die wir jetzt eingeschlagen haben, stimmt. Unsere Kunden unter-
stiitzen uns. Nun wollen wir auch in der Offentlichkeit — bei Ihnen, liebe Leserinnen und
Leser — unseren guten Ruf zurlickgewinnen: durch Taten, nicht durch Worte. Die gesellschaft-
lichen Wirkungen unseres Handelns sind fir uns wesentlich. Kein Unternehmen kann und
darf diese Wirkungen auf Dauer ignorieren. Wir richten unser unternehmerisches Handeln
an den Bedurfnissen unserer Kunden und Investoren aus — ohne die Gesamtgesellschaft aus
den Augen zu verlieren. Dafir stehe ich ein.

Sie sehen: Wir bei der Gruppe Deutsche Bérse machen unseren Job mit innerer Uber-
zeugung und der nétigen analytischen Distanz. Das soll auch dieses Annual vermitteln.
Haben Sie Feedback flir uns? Lassen Sie uns an Ihren Gedanken teilhaben und schreiben
Sie an corporate.report@deutsche-boerse.com.

Viel SpaB beim Lesen wiinscht

lhr

’hu.oolgf e s

Dr. Theodor Weimer
Vorsitzender des Vorstands



mailto:corporate.report@deutsche-boerse.com

Gruppe Deutsche Bérse — Annual STATUS Uberblick

STATUS - DIE GRUPPE DEUTSCHE BORSE

Uberblick

Als diversifizierte Borsenorganisation deckt die Gruppe Deutsche Borse
mit ihren Produkten und Dienstleistungen die gesamte Wertschopfungs-
kette im Finanzgeschaft ab. Ihre Geschaftsfelder reichen von vorborslichen
Services Uber die Wertpapierzulassung, Handel, die Verrechnung und
Abwicklung bis hin zur Verwahrung von Wertpapieren und anderen Finanz-
instrumenten sowie Sicherheiten- und Liquiditatsmanagement. Dartber
hinaus bietet sie weltweit [T-Services, Indizes und Marktdaten. Wir haben
diese Produkte und Dienstleistungen in neun Gruppen eingeteilt, die wir
Ihnen hier vorstellen.

1 Pre-1PO und Listing

2 Handel

3 Clearing

4 Abwicklung

5 Verwahrung

6 Sicherheiten- und Liquiditatsmanagement
7 Marktdaten

8 Indizes

9 Technologie

./////
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1
@ Pre-IPO und Listing

Fir junge Unternehmen ist oft die Phase entscheidend,
in der das Geschaft liquide Mittel benétigt, um sich am
Markt bekannt zu machen und das Wachstum voran-
zutreiben. Fir Unternehmen in dieser Phase hat die
Deutsche Borse das Deutsche Borse Venture Network®
ins Leben gerufen. Zudem investiert die Deutsche
Borse Uber ihre Wagniskapitalplattform DB1 Ventures
in attraktive Fintech-Unternehmen. Mit dem IPO (Ini-
tial Public Offering, Borsengang) prasentieren sich
Unternehmen zum ersten Mal am Kapitalmarkt. Durch
das Listing (Borsennotierung) an der Borse Frankfurt
kdnnen groBe ebenso wie mittelstandische, nationale
wie internationale Unternehmen Eigen- oder Fremd-
kapital aufnehmen. Investoren kénnen am Wachstum
der Realwirtschaft teilhaben und dieses zugleich durch
Kapitalanlagen fordern.

Unsere Marken: Deutsche Borse, Borse Frankfurt,
DB1 Ventures, Deutsche Borse Venture Network®

].3 Borsengange

an der Frankfurter Wertpapierboérse im Jahr 2017

il
Handel

Die Deutsche Borse betreibt regulierte Markte fur Aktien,
Exchange Traded Funds (ETFs), Anleihen, Zertifikate,
Optionsscheine und viele weitere Produkte fir die Han-
delsplatze Xetra®, Borse Frankfurt und Tradegate. Uber
Eurex® werden Terminprodukte, sog. Derivate, gehandelt.
Diese sind aus anderen Anlageobjekten abgeleitet (z.B.
aus Aktien, Indizes, Staatsanleihen, Devisen oder Waren
bzw. Rohstoffen). Dazu zahlt auch eine Vielzahl von
Produkten der European Energy Exchange (EEX) Group,
die neben Energie (z.B. Strom) auch energienahe
Produkte (z.B. Emissionsherechtigungen) und sog.
Commodity-Produkte (z.B. Agrarprodukte) umfassen.
360T betreibt eine Handelsplattform fiir den Handel
von Finanzinstrumenten wie Devisen, Geldmarktpro-
dukte und Zinsen.

Unsere Marken: Borse Frankfurt, Eurex®, Eurex Repo®,
European Energy Exchange, Tradegate, Xetra®, 360T®

20,6 Bio. €

tiber Eurex Clearing verrechnete Volumina
aller Derivate, Wertpapiere und Repo-Geschifte
(monatlicher Bruttodurchschnitt 2017)

i
Clearing

Die Clearinghauser der Gruppe Deutsche Borse, die
Eurex Clearing AG, die European Commodity Clearing
AG und die Nodal Clear, LLC, agieren als Partner flr
jeden Kaufer bzw. Verkdufer, um das Kreditausfallrisiko
zu minimieren. So werden Risikopositionen reduziert
und damit Finanzierungs- und Kapitaleffizienzen fiir
unsere Kunden erreicht. Diese Vorteile — verbunden mit
der regulatorischen Intention, mehr Geschaft iber
zentrale Kontrahenten (Central Counterparties, CCPs)
abzuwickeln — machen Clearing tiber einen CCP zum
Stabilitatsanker und zu einem zentralen Baustein der
Finanzbranche. Die Gruppe Deutsche Bdrse bietet ein
effizientes Clearing fur Derivate, Wertpapier- und Wert-
papierfinanzierungstransaktionen sowie Wahrungs- und
Rohstoffgeschafte an.

Unsere Marken: Eurex Clearing, European Commodity
Clearing, Nodal Clear

A
Abwicklung

Nach Handel und Clearing sorgt die Abwicklung (Settle-
ment) daflr, dass die einzelnen Positionen korrekt
gebucht werden und Geld gegen Wertpapiere getauscht
wird. Zudem wird die Gutschrift in den einzelnen
Kundendepots sichergestellt. Clearstream, der Dienst-
leister flir das Nachhandelsgeschéft der Gruppe
Deutsche Borse, ist flir das weltweite effiziente Ab-
wickeln von Wertpapiergeschaften verantwortlich.

Unsere Marken: Clearstream, LuxCSD, REGIS-TR
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A
Verwahrung

Die korrekt abgewickelten Vermbdgenswerte werden
verwahrt. Wahrend der gesamten Haltedauer betreut
Clearstream die Vermogenswerte und bietet Services
wie die Umsetzung von KapitalmaBnahmen und Divi-
dendenzahlungen an — und zwar fir alle Arten von
Wertpapieren. Umfassendes Reporting und die Tren-
nung von hinterlegten Sicherheiten erlauben es den
Marktteilnehmern dartiber hinaus, ihre regulatorischen
Verpflichtungen effizient zu erfillen.

Unsere Marken: Clearstream, LuxCSD

Globale Wertpapierfinanzierung
(durchschnittlich ausstehendes Volumen 2017):

459,8 Mrd. €

6
% Sicherheiten- und Liquiditdtsmanagement

Im Geschaftsbereich Global Funding and Financing (GFF)
hat die Gruppe Deutsche Borse alle Dienstleistungen
rund um die Wertpapier- und Liquiditatsfinanzierung
sowie das Sicherheitenmanagement gebiindelt. Dadurch
kann die Gruppe die wachsenden Beddrfnisse ihrer
Kunden im Hinblick auf Handel sowie Risiko- und
Liquiditatsmanagement moglichst effizient bedienen.

Unsere Marken: Clearstream, Eurex Clearing,
Eurex Repo®

i
Marktdaten

Institutionelle und private Anleger bendtigen schnelle
und préazise Informationen, um an den Méarkten erfolg-
reich zu sein. Die Deutsche Borse unterstitzt ihre
Kunden mit Echtzeit-Datenfeeds, Kursdaten, Order-
informationen und Indexstanden aus ihren Handels-
systemen und von den Handelsplatzen ihrer Koopera-
tionspartner. Dariber hinaus versorgt sie Marktteil-
nehmer mit historischen Daten. Ein innovatives Port-
folio von Analytics und Metriken fiir Investment- und
Handelsstrategien, die auf Big Data-Analysen und
maschinellem Lernen basieren, runden das Angebot ab.

Unsere Marke: Deutsche Borse

K
Indizes

STOXX Ltd. betreibt das Indexgeschaft der Gruppe
Deutsche Borse und ist globaler Anbieter innovativer
handelbarer Indexkonzepte. Mit den von STOXX ent-
wickelten und vermarkteten Indizes werden Markte
rund um die Welt abgebildet. Die Indexfamilien decken
alle Léander, Regionen und Branchen sowie samtliche
Anlagethemen und -strategien ab. Zu den Bluechip-
Indizes der Gruppe gehoren der EURO STOXX 50®-
Index und der DAX®-Index, die die 50 flihrenden Unter-
nehmen der Eurozone bzw. die 30 gréBten deutschen
Unternehmen enthalten.

Unsere Marken: DAX®, STOXX®

12.422

von STOXX berechnete Indizes

A
Technologie

Informationstechnologie ist ein wesentlicher Wettbe-
werbsfaktor in der Entwicklung und dem Betrieb
unseres Produktportfolios. Die Gruppe Deutsche Borse
betreibt Plattformen flr die gesamte Wertschopfungs-
kette im Kapitalmarkt, mit einem Fokus auf Sicherheit,
Integritat, Effizienz und Innovation.

Unsere Marken: Deutsche Borse,
7 Market Technology®: C7®, F7®, M7®, N7°®, T7®



Gruppe Deutsche Bdorse — Annual

VERANTWORTUNG

Unser Aufsichtsrat
und Vorstand

UNSER AUFSICHTSRAT

VERTRETER DER ANTEILSEIGNER

Dr. Joachim Faber, *1950

Vorsitzender

Selbstandiger Unternehmensberater, Griinwald
Nationalitét: deutsch

Richard Berliand, *1962

Stellvertretender Vorsitzender

Selbstandiger Unternehmensberater, Lingfield,
Surrey

Nationalitat: britisch

Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner, *1966
Wissenschaftliche Co-Direktorin

Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS)
an der Technischen Universitat Miinchen (TUM),
Miinchen

Nationalitét: deutsch

Karl-Heinz Fl6ther, *1952
Selbstandiger Unternehmensberater, Kronberg
Nationalitat: deutsch

Craig Heimark, *1954
Managing Partner

Hawthorne Group LLC, Palo Alto
Nationalitat: US-amerikanisch

Dr. Monica Machler, *1956

Mitglied in verschiedenen Aufsichtsgremien,
Pfaffikon

Nationalitat: schweizerisch

Dr. Erhard Schipporeit, *1949
Selbstandiger Unternehmensberater, Hannover
Nationalitét: deutsch

Amy Yip, *1951

Partnerin

RAYS Capital Partners Limited, Hongkong
Nationalitét: chinesisch (Hongkong)

Stand: 31. Dezember 2017 (sofern nicht anders vermerkt)

VERTRETER DER ARBEITNEHMER

Marion Fornoff, *1961

Mitarbeiterin der Section People Relations
& Employee Engagement Germany,
Switzerland, Czech Republic & USA
Deutsche Borse AG,

Frankfurt am Main

Nationalitat: deutsch

Hans-Peter Gabe, *1963
Mitarbeiter der Section
Performance & Compensation,
People Analytics & Learning
Deutsche Borse AG,

Frankfurt am Main
Nationalitat: deutsch

Jutta Stuhlfauth, *1961
Rechtsanwéltin, M.B.A. (Wales)

und Mitarbeiterin des Department Group
Organisational Services

Deutsche Borse AG,

Frankfurt am Main

Nationalitat: deutsch

Johannes Witt, *1952

Ehemaliger Mitarbeiter des Department
Financial Accounting & Controlling
Deutsche Borse AG,

Frankfurt am Main

Nationalitat: deutsch

Unser Aufsichtsrat und Vorstand

UNSER VORSTAND

Dr. Theodor Weimer, *1959
(seit 01.01.2018)
Vorsitzender des Vorstands

-4
Andreas PreuB, *1956
stellvertretender Vorsitzender des Vorstands

und verantwortlich fir IT & Operations,
Data & New Asset Classes

Gregor Pottmeyer, *1962
Chief Financial Officer

Hauke Stars, *1967
verantwortlich fiir Cash Market,
Pre-IPO & Growth Financing

Jeffrey Tessler, *1954
verantwortlich fiir Clients,
Products & Core Markets

EHEMALIGES
VORSTANDSMITGLIED

Carsten Kengeter, *1967
(bis 31.12.2017)
Vorsitzender des Vorstands
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STATUS - UNSER JAHR 2017

STATUS

Wachstum
und Innovation

Kein Zweifel: 2017 war das Jahr, in dem die Gruppe Deutsche Borse
die Folgen der gescheiterten Fusion mit der London Stock Exchange
Group zu bewaltigen und einen Flhrungswechsel einzuleiten hatte.
Das hat viel Zeit und Aufmerksamkeit in Anspruch genommen.
Dennoch war 2017 alles andere als ein Jahr des Stillstands — im
Gegenteil: Wir haben GroBprojekte von strategischer Tragweite ab-
geschlossen und neue vorangetrieben. Insgesamt war 2017 ein Jahr

der Weichenstellungen Uber alle Geschaftsbereiche hinweg.

Unser Ziel ist es, unseren Kunden sichere Rahmenbe-
dingungen und zuverldssige Produkte und Dienstleistun-
gen zu bieten — v.a. vor dem Hintergrund der aktuellen
Entwicklungen in Europa. So brachte die Finanzmarkt-
richtlinie Markets in Financial Instruments Directive ||
(MiFID 1) Anfang 2018 grundlegende Anderungen in
der Marktstruktur mit sich. Und die noch nicht abseh-
baren Folgen des Brexits zwingen die Marktteilnehmer
bereits heute dazu, Vorkehrungen flr verschiedene
Szenarien zu treffen: von der gltlichen Einigung tber
wohlgeordnete Wirtschaftsbeziehungen bis hin zum
ergebnislosen Abbruch der Verhandlungen zwischen
EU-Kommission und Vereinigtem Konigreich.

Damit unsere Kunden die im Zuge von MiFID Il und
der Verordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation, EMIR) eingefuhrten Trans-
parenzanforderungen zuverlassig, unkompliziert und
effizient erflillen kdénnen, haben wir die entsprechen-
den Angebote in unserem Regulatory Reporting Hub
gebundelt und ausgebaut. Wir handeln hier in unserer
bewahrten Rolle als Vermittler zwischen Markt und
Regulierung. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht hat bestatigt, dass sowohl unser Melde-
mechanismus als auch unser Veroffentlichungssystem
die regulatorischen Anforderungen erflillen. Bei den



10

STATUS
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Marktteilnehmern findet der Hub regen Anklang. Beweis
daflr ist die hohe Zahl der Institute, die das Angebot
des Regulatory Reporting Hub wahrnehmen.

Auch die Zukunft des Euroclearings nach dem bevor-
stehenden Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU ist ein Thema, das unsere Kunden bewegt. Fur
sie halten wir Lésungen fiir einen reibungslosen Uber-
gang bereit. Eurex Clearing, eine der weltweit fihren-
den zentralen Gegenparteien und Teil der Gruppe
Deutsche Borse, arbeitet z.B. mit groBen Marktteil-
nehmern und Handelsplattformen zusammen, um fiir
auBerborslich gehandelte Zinsswaps die Preistranspa-
renz und Preisqualitat weiter zu verbessern. Gemein-
sames Ziel ist es, einen alternativen Liquiditatspool fur
das Clearing von Zinsswaps innerhalb der EU-27 auf-
zubauen. Mehr zu unseren Angeboten in Sachen Brexit-
Ubergang finden Sie im [3] Kapitel , Brexit — eine histo-
rische Entscheidung und ihre Folgen®.

Das wohl wichtigste Infrastrukturprojekt des vergange-
nen Jahres war die Umstellung der europaischen Wert-
papierabwicklung (Settlement) auf TARGET2-Securities
(T2S). Diese Initiative der Europaischen Zentralbank
wurde von unserem Zentralverwahrer Clearstream

B i

bereits sehr frih unterstiitzt. Clearstream hat 2017 im
Zuge der vierten und gréBten T2S-Migrationswelle
erfolgreich den deutschen und luxemburgischen Markt
auf die europaweite Abwicklungsplattform umgestellt.
Das Unternehmen bietet seinen Kunden nun einen
zentralen Zugang zum T2S-Markt und zu weiteren
internationalen Markten. Damit kdnnen die Marktteil-
nehmer die Komplexitat und die Kosten ihres Markt-
zugangs reduzieren.

Clearstream bietet nun einen zen-
tralen Zugang zum T2S-Markt und
zu weiteren internationalen Markten.

Ein weiteres wichtiges Nachhandelsgeschéft entwickelte
sich im zurlckliegenden Jahr sehr positiv: Bei den
Fondsdienstleistungen verzeichnete Clearstream einen
Anstieg der Transaktionen und des verwahrten Fonds-
vermogens um zweistellige Prozentsatze. Wir bieten u.a.
einen zentralen Zugangspunkt fir Fonds und ermdglichen
so die elektronische Weiterleitung der Auftrage an sog.
Transferstellen. Auf diese Weise sparen unsere Kunden



Kosten. Unser Ziel ist, den Fondsmarkt auf das gleiche
Niveau in puncto Automatisierung, Abwicklungssicher-
heit und Nachverfolgbarkeit zu bringen, das andere Wert-
papiermarkte bereits erreicht haben.

T7 verringert jetzt auch auf dem
Kassamarkt die Laufzeit einer Order
innerhalb des Systems.

Stichwort ,andere Wertpapiermarkte“: Seit Marz 2017
kommt im Xetra-Handel an der Frankfurter Wertpapier-
borse die Handelstechnologie T7® der Gruppe Deutsche
Borse zum Einsatz. Damit sind die Systeme an den
Handelsplatzen Xetra® (Kassamarkt) und Eurex® (Termin-
markt) vereinheitlicht. Investoren und borsennotierten
Unternehmen steht nun ein zukunftsfahiges System zur
Verfligung, das sich bereits an verschiedenen internatio-
nalen Borsenplatzen bewéhrt hat: Die T7-Technologie
wird bereits seit Langerem u.a. von der European Energy
Exchange (EEX), der Helsinki Stock Exchange und der
BSE (ehemals Bombay Stock Exchange) genutzt.

Durch den Einsatz von T7 verringert sich die Laufzeit
einer Order innerhalb des Systems, die sog. Latenz.
Die Harmonisierung der Technologie an den Handels-
platzen Xetra und Eurex flhrt zu Synergieeffekten
sowie zu einem geringeren Entwicklungs- und War-
tungsaufwand fur Teilnehmer, die an beiden Markten
aktiv sind. So erhalten Handelsteilnehmer an Eurex
beispielsweise vereinfacht Zugang zu Xetra. Zudem
kdnnen regulatorische Anforderungen und technische
Weiterentwicklungen jetzt schneller und effizienter in
das Handelssystem integriert werden.

Doch nicht nur der Handel, auch der Markt flir Borsen-
gange, hat sich 2017 weiterentwickelt: Im Marz hat
die Gruppe Deutsche Borse das neue Borsensegment
Scale fur kleine und mittelsténdische Unternehmen
(KMU) erdffnet, um ihnen den Zugang zum Kapital-

markt zu erleichtern. Scale steht fir unser Ziel, das
bestehende Okosystem fiir Unternehmensfinanzie-
rungen weiter auszubauen. Das Segment ist unsere
Antwort auf den massiven Investitionsbedarf der KMU
im Rahmen der Industrie 4.0, da sie ihre Geschafts-
modelle an die Digitalisierung anpassen missen.
Profitieren sollen Unternehmen mit erprobten Ge-
schaftsmodellen, die sich auch bei Investoren bereits
bewahrt haben.

Was die Deutsche Borse auszeichnet, ist ihre breite
Palette an handelbaren Anlageklassen. Auch im letzten
Jahr haben wir unser Geschaft in neuen und stark
wachsenden Anlageklassen wieder erweitert. Wichtigs-
tes Beispiel dafir ist die Ubernahme der US-Commo-
dities-Bdorse Nodal Exchange durch die europaische
Energieborse EEX. Mit dieser Akquisition erschlieBen
wir den Zugang zum nordamerikanischen Energie-
markt — so kdnnen wir unsere globale Mitgliederbasis
ausbauen. Nodal Exchange bietet zahlreiche Strom- und
Erdgaskontrakte flir die Absicherung von Preisrisiken
in den USA an. Wir sind dadurch in der Lage, ein noch
breiteres Handels- und Clearingportfolio anzubieten
und die Anforderungen unserer Kunden tber viele
Markte und geografische Zonen hinweg zu erfillen.

Wahrend die bisherigen Projekte das bereits beste-
hende Angebot ausbauen und modernisieren, so
bedeutet die Digitalisierung der Finanzbranche einen
umfassenden Paradigmenwechsel. Kinstliche Intelli-
genz (KI), Blockchain und Big Data werden unsere
Dienstleistungen in einem MalBe verdndern, wie
wir das zuletzt in den 1990er Jahren mit der Elektroni-
sierung des Handels gesehen haben. Die gesamte
Borsenwelt ist davon betroffen. Wir wollen zu den
Pionieren und Gewinnern dieses Fortschritts zahlen
und dabei an unsere Vorreiterrolle als Technologie-
anbieter anknlpfen. Deshalb haben wir 2017 ein
Content Lab gegriindet, das Methoden der Daten-
wissenschaft einsetzt, um den nachsten technologi-
schen Evolutionsschritt vorzubereiten.

11
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STATUS Geschichte und Zukunft — die
Gruppe Deutsche Borse ist mit
dem Finanzplatz eng verbunden.

Wir sind die ersten, die ein echtes Blockchain-Modell
mit einer Zentralbank entwickelt haben: Gemeinsam
mit der Deutschen Bundesbank haben wir einen Proto-
typ fur die Wertpapierabwicklung auf Basis dieser
Technologie vorgestellt. Zwei weitere viel versprechende
Prototypen im Bereich des Clearings und Sicherheiten-
managements sind in Arbeit. So haben wir eine globale
Initiative in Angriff genommen, die auf der Blockchain-
Technologie basiert und die grenziberschreitende
Bereitstellung von Wertpapiersicherheiten vereinfachen
soll. Beteiligt sind daran die Zentralverwahrer Kanadas,
Luxemburgs, Stdafrikas und Norwegens. Bei unserem
dritten Blockchain-Projekt geht es um die sog. Collateral
Coin, d.h. eine besicherte digitale Wahrung. Uber
unseren zentralen Kontrahenten Eurex Clearing ver-
ringern wir dabei die Kreditrisiken, die beim Transfer
von digitalisiertem Geschaftsbankengeld auftreten.
Durch die Schnittstelle zwischen Eurex Clearing und
Clearstream konnte dieses neue Konzept auBerdem
dazu beitragen, die Effizienz unserer Dienste im Nach-
handel zu steigern.

W e,

Kl und Blockchain werden unsere
Services so stark verandern wie
damals die Elektronisierung des
Handels.

Die Deutsche Borse ist also nicht nur ein solides Unter-
nehmen, das zur Stabilitat des européaischen Kapital-
marktes entscheidend beitragt. Sie richtet den Blick
auch bestandig nach vorn und gestaltet die tiefgrei-
fende Veranderung mit, die sich momentan infolge der
Digitalisierung im Finanzsektor vollzieht. In den kom-
menden Monaten werden wir unsere Strategie weiter-
entwickeln — und damit nicht nur unser Unternehmen,
sondern auch den Finanzplatz Frankfurt und die Wirt-
schaftsstandorte Deutschland und Europa starken. x
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VERANTWORTUNG

VERANTWORTUNG - OKOSYSTEM FUR WACHSTUM

5 Denkanstol3e
zur Aktienkultur
In Deutschland

Die Kapitalmarkt- und Aktienkultur ist in Deutschland unterentwickelt.

Dabei prosperiert die groBte Volkswirtschaft der Europaischen Union und

bietet Chancen fur Anleger. Doch wie kdnnen diese genutzt werden?

Okosystem fiir Start-ups starken

2017 wagten 13 Unternehmen den Sprung an die
Frankfurter Wertpapierbdrse. Damit mehr Unterneh-
men von dieser Finanzierungsform profitieren, braucht
Deutschland ein starkes Okosystem fir Wachstum, in
dem junge Unternehmen zur Bérsenreife heranwachsen
konnen. Die Bundesregierung hat in den vergangenen
Jahren verschiedene MaBnahmen zur Verbesserung
der Situation fur Start-ups angeregt. Trotzdem bleibt
Deutschland hinter anderen Landern zurlick. Steuerliche
Sonderregelungen flr junge Unternehmen, Ausbau
spezialisierter Fonds, Grinderstipendien und Forder-
programme wiirden das Start-up-Okosystem in
Deutschland weiter starken. Gleichzeitig muss der
Zugang zum Wagniskapitalmarkt fur institutionelle
Anleger einfacher werden. Das Deutsche Bdrse Venture
Network® unterstitzt junge Unternehmen in der
Wachstumsphase: Hier treffen 175 qualifizierte Unter-
nehmen auf rund 300 nationale und internationale
Investoren (Stand: Dezember 2017). Mit dem Deutsche
Borse Venture Network hat die Deutsche Borse AG

ein umfassendes Okosystem geschaffen, dessen Mit-
gliedsunternehmen seit dem Start der Plattform Finan-
zierungsrunden in Hohe von rund 1,3 Mrd. € abge-
schlossen haben und aus dem bereits vier IPOs
hervorgegangen sind.

Zugang zum Kapitalmarkt fiir KMU vereinfachen

Im Zuge der Finanzkrise von 2008 entstanden viele
Regularien, um die Finanzmarkte sicherer und stabiler
zu machen. Die strengen Voraussetzungen flr einen
Borsengang und die aus einer Notierung an der Borse
resultierenden Pflichten sind wichtig — halten aber v.a.
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) von einem
Borsengang ab. Dieser ist jedoch ein elementarer Schritt
bei der Kapitalbeschaffung. Eine Uberarbeitung der
geltenden Regularien flir KMU, insbesondere Erleichte-
rungen flr Prospekte bei Notierungen am regulierten
Markt, wirden einen Borsengang flr diese Unterneh-
men bedeutend attraktiver machen. Die Deutsche
Borse hat am 1. Marz 2017 mit Scale ein Segment ins
Leben gerufen, das fiir KMU die Finanzierung am Kapital-
markt erleichtert.



In 6konomische Bildung investieren

An deutschen Schulen ist Wirtschaft selten ein verpflichtendes
Unterrichtsfach. Die unzureichende Bildung in 6konomischen
Themen flhrt zu Skepsis gegenlber Marktwirtschaft und Unter-
nehmertum. Deutschland sollte nach dem Vorbild anderer Lander
wie Australien, GroBbritannien oder der Niederlande eine nationale
Agenda zur 6konomischen Bildung einflihren und makro- und
mikrowirtschaftliche Grundregeln und Zusammenhange vermitteln.
Die Deutsche Borse unterstitzt verschiedene Initiativen und ver-
mittelt in Vortragen bzw. mit Lernmaterial fir Kinder und Jugend-
liche jeden Alters grundlegendes Borsenwissen. In Seminaren
der Capital Markets Academy konnen Privatanleger ihr Wissen
zum Thema Kapitalanlage vertiefen.

Mehr Anreize zur privaten Vermdgens-
bildung mit Aktien schaffen

2016 besaBen 14 Prozent der Deutschen
Aktien oder Fondsanteile — deutlich weni-
ger als in anderen Léndern. Viele kommen
durch Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
ihrer Arbeitgeber zum ersten Mal mit
Aktien in Berthrung. Eine Erhdhung des
zurzeit im internationalen Vergleich relativ
geringen Steuerfreibetrags auf Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen wirde weitere Anreize
bieten, die Anlageform Aktie zu wahlen.
Seit 2009 werden Aktienkéufe sowohl auf
Unternehmens- als auch auf Anlegerseite
mit insgesamt fast 50 Prozent besteuert.
Eine Steuererleichterung fir einen Teil der
Aktienertrage wirde die Doppelbesteue-
rung reduzieren.

Mehr Aktien in der Altersvorsorge einplanen

Unsere Gesellschaft wird dlter. Die gesetzliche Rente ist schon
jetzt zu rund einem Drittel steuerfinanziert — mit steigender Ten-
denz. Die private Altersvorsorge in einer Anlageform mit ange-
messener Rendite ermoglicht ein ausreichendes Einkommen im
Ruhestand. Entsprechende Ertréage lassen sich bei breiter Streu-
ung und langfristiger Anlage im aktuellen Niedrigzinsumfeld mit
Aktien erreichen. Eine staatliche Férderung des aktienbasierten
Vermogensaufbaus wiirde einen entscheidenden Beitrag zur Ver-
meidung von Altersarmut leisten: MaBnahmen wie steuerliche
Anreize fur den langfristigen Vermogensaufbau mit Aktien wir-
den dieses Ziel unterstltzen. x
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AMBITION

AMBITION - BREXIT

Eine historische
Entscheidung und

lhre Folgen

Der Brexit und die damit verbundenen Unsicherheiten stellen fur die Finanz-

markte auf der ganzen Welt eine groBe Herausforderung dar. Marktteilnehmer

mussen ihre Geschafte ,Brexit-sicher” gestalten — keine leichte Aufgabe.

Am 23. Juni 2016 stimmte die britische Bevdlkerung
mit knapper Mehrheit flir den Austritt aus der Euro-
paischen Union. Der Tag nach diesem historischen
Votum stellte die europédischen Finanzmarkte auf die
Probe: Aufgrund dieser unerwarteten Nachricht war
der Handel durch eine auBerordentlich hohe Volatilitat
(siehe 2] Kapitel ,Volatilitat — die Karriere eines mathe-
matischen Terminus”) gekennzeichnet. Die Stabilitat
der Systeme konnte mit Volatilitdtsunterbrechungen
und dank des Risikomanagements durch zentrale
Kontrahenten sichergestellt werden. Letztendlich
bestanden die Markte den Test. Doch dieser Tag
war nur der Anfang.

VIELE MOGLICHE SZENARIEN

Das groBte Problem ist die Unsicherheit. Zwar beabsich-
tigt die EU, die Verhandlungen mit dem Vereinigten
Konigreich bereits bis Oktober 2018 abzuschlieBen, um
genugend Zeit fUr das Ratifizierungsverfahren einzurau-
men. Jedoch kdnnen die Marktteilnehmer den Ausgang
dieser Verhandlungen nicht tatenlos abwarten — sie mus-
sen sich viel friiher auf verschiedene Szenarien vorberei-
ten, um rechtzeitig handlungsbereit zu sein.

Die Gruppe Deutsche Borse hat ein spezielles Brexit
Transition Team eingerichtet, um ihren Kunden bei den
Vorbereitungen zur Seite zu stehen. Das Team befasst




sich mit Problemen und Ldsungen entlang der gesam-
ten Prozesskette des Wertpapiergeschafts: Team und
Kunden beurteilen gemeinsam die moglichen Auswir-
kungen auf die jeweiligen Geschéftsaktivitaten sowie
die damit verbundenen Handlungsoptionen. So kénnen
die Kunden ihre Brexit-Strategie passend zu ihren indivi-
duellen Anforderungen mit dem Team umsetzen. Sie
profitieren davon, dass fir alle Fragen zu Ubergangs-
maBnahmen im Zusammenhang mit der Gruppe
Deutsche Borse ein zentrales Team verantwortlich ist.

AUF DER SUCHE NACH LOSUNGEN
Unsicherheiten bestehen v.a. in den Bereichen Handel
und Clearing. Die Handelsgesetze der EU ermdglichen
einen flexiblen grenziberschreitenden Handel innerhalb
des gesamten Européaischen Wirtschaftsraums. Die
Finanzmarkte des Vereinigten Konigreichs und der
restlichen 27 EU-Mitgliedstaaten sind stark miteinan-
der verknipft: Der britische Markt dient derzeit als
GroBhandels-Hub flir mehrere europédische Finanz-
zentren; auf ihn entfallen bis zu 80 Prozent der EU-
Handelsaktivitat in den verschiedenen Finanzmarkt-
segmenten. Der Austritt einer der groBen europaischen
Volkswirtschaften aus der EU stellt eine Bedrohung
fur dieses stark miteinander verflochtene System dar.
Die Marktteilnehmer konnen es sich nicht leisten, ihre
kinftigen Geschafte auf Ungewissheit zu bauen. Die
im Vereinigten Konigreich anséassigen Teilnehmer mus-
sen sicherstellen, dass sie ihre Geschafte auch weiter-
hin in den verbleibenden 27 Mitgliedstaaten durch-
fiihren kénnen. Deshalb suchen viele nach Alternativen
auBerhalb des Vereinigten Konigreichs.

Ahnliche Schwierigkeiten sind im zweiten Schwerpunkt-
bereich — Clearing — festzustellen: Bisher erfolgte das
Clearing fir mehr als 95 Prozent der auf Euro lautenden
Zinsswaps innerhalb des Vereinigten Konigreichs. Um
einen robusten europaischen Finanzmarkt zu garantie-
ren, beschaftigen sich die européaischen Mitgesetzgeber

auf Vorschlag der EU-Kommission mit der Problematik
rund um den kinftigen Clearingstandort. Eine der
wichtigsten Fragen lautet: Wird das Vereinigte Konig-
reich — auBerhalb der EU — noch immer ein geeigneter
Standort sein, um die groBe Mehrheit des Clearingvolu-
mens von auf Euro lautenden Zinsswaps zu bewaltigen?
Unabhangig vom Ausgang der Untersuchungen steigt
bereits die Nachfrage nach CCP-Clearinglésungen auf
dem europaischen Festland.

Eurex Clearing, das groBte Clearinghaus der Gruppe
Deutsche Borse, betreibt ein Geschaftsmodell, das auf
hochmoderner Technologie und fiihrenden Risikoma-
nagementmethoden basiert. Im Oktober 2017 startete
Eurex Clearing ein Partnerschaftsprogramm, das die
Entwicklung einer liquiden, EU-basierten Alternative flr
das Clearing von Zinsswaps weiter beschleunigen soll.
Das Unternehmen arbeitet mit wichtigen Marktteilneh-
mern und Ausflihrungsplattformen flir auBerborslich
gehandelte Zinsswaps zusammen, um Preistransparenz,
Preisfindung und Liquiditat zu verbessern. Das Pro-
gramm stieB schnell auf breite Akzeptanz unter den
Marktteilnehmern im Vereinigten Konigreich, in Konti-
nentaleuropa, in den USA und in Asien.

JAHR DER UMSETZUNG

2017 war das Jahr, in dem Entscheidungen getroffen
wurden: Nach der Analyse des Status quo sowie der
Bewertung moglicher Szenarien und ihrer Folgen hatten
die meisten Finanzinstitute eine Brexit-Strategie er-
arbeitet. 2018 ist das Jahr, in dem die Planungen in
konkrete MaBnahmen umgesetzt werden. Bis zum vor-
aussichtlichen Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU im Marz 2019 sind die Uberarbeiteten oder
neuen Geschaftsmodelle einzurichten, zu testen und
zu genehmigen. Die Gruppe Deutsche Borse und ihr
Brexit Transition Team unterstitzen ihre Kunden bei
jedem Schritt, damit sie auf alle Anderungen vorbe-
reitet sind. x
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INNOVATION

INNOVATION - NACHHALTIGKEIT IN DER FINANZBRANCHE

Zukunft sichern

Kristina Jeromin, Head of Group Sustainability, Gber verschiedene Ansatze,
die die Finanzbranche nachhaltig verandern konnen

Was hat die Finanzbranche mit Nachhaltigkeit zu tun?
KRISTINA JEROMIN: Sehr viel! Die Finanzbranche hat
sich diesem Thema nur viele Jahre nicht ausreichend
gewidmet. Kernauftrag der Gruppe Deutsche Borse ist
es, stabile, integre und transparente Kapitalmarkte zu
organisieren. Wir arbeiten an der Zukunftsfahigkeit der
Marktwirtschaft — und die steht und fallt mit nach-
haltigen Konzepten. Auch internationale Kapitalzutei-
lung muss nach diesen Prinzipien funktionieren: Es
geht unter anderem darum, groBe Transformationen
wie eine Energiewende oder die Digitalisierung voran-
zutreiben, flr die wir die entsprechenden Finanzmittel
benotigen. Geschéaftsmodelle, die nicht zukunftsfahig
sind, bringen Risiken mit sich. Diese missen wir erken-
nen und managen. Daraus ergibt sich aber auch die
groBe Chance, innovative Modelle zu entwickeln, mit
denen sich auch kiinftig erfolgreich wirtschaften lasst.

Was ist die Aufgabe des Group Sustainability Board?
KRISTINA JEROMIN: Es denkt Nachhaltigkeit integriert
in die gesamte Wertschopfungskette der Gruppe Deut-
sche Borse. Jedes Unternehmen muss sich die Frage
stellen: Wie sehen die Auswirkungen meiner Geschéfts-
tatigkeit aus — und wie geht man verantwortlich damit
um? Unser Group Sustainability Board prift, inwiefern
jeder Verantwortungsbereich zu unserer Nachhaltigkeits-
leistung beitrdgt und wie wir diese verbessern kénnen.
Die identifizierten Chancen und Risiken zahlen auf
unser Nachhaltigkeitsprofil als DAX-Unternehmen und
auf unsere Rolle als Kapitalmarktgestalter mit 6ffent-
lich-rechtlichem Auftrag ein.

Welches konkrete Ziel verfolgt die Accelerating Sus-
tainable Finance-Initiative?

KRISTINA JEROMIN: Wir stehen vor einem groBen
strukturellen Wandel. Diesen kann aber keine Borse,
kein Regulator und keine Bank allein bewaltigen —
das mussen alle gemeinsam. Nachhaltig wirtschaften
heiBt nicht finanziell erfolglos wirtschaften, im Gegen-
teil! Wir wollen sicherstellen, dass wir alle mit unseren
Kerngeschéften auch in 50 Jahren noch Geld verdienen.

Deshalb haben wir den Finanzplatz Frankfurt mobili-
siert und die Frankfurter Erklarung mit den anderen
hier aktiven Unternehmen und Institutionen auf einer
Auftaktkonferenz unterschrieben. Auf dieser Grundlage
wollen wir gemeinsam neue Strukturen am Kapital-
markt etablieren und Nachhaltigkeit zum integrierten
Bestandteil machen. Es gilt, sich als Finanzplatz inter-
national zu positionieren, um langfristig wettbewerbs-
fahig zu bleiben.

Wo kann sich die Deutsche Bérse in Sachen Nachhal-
tigkeit noch verbessern?

KRISTINA JEROMIN: Uberall. Ich verstehe die Accele-
rating Sustainable Finance-Initiative als Chance, weil wir
dadurch noch genauer auf die Bedirfnisse der Kapital-
marktakteure eingehen kdnnen. Warum nicht ein eigenes
Segment schaffen oder das Handeln von nachhaltigen
Produkten bevorteilen, also positive Anreize setzen?
Ein weiteres Beispiel ist die Forderung von wirkungs-
orientiertem Investieren, dem sogenannten Impact
Investing. Die Erreichung der Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen ist das grofte Infra-
strukturprojekt unserer Zeit. Hierflr braucht es solche
Finanzierungsstrategien. Den Investoren kommt eine
groBe Verantwortung zu. Es muss sich weiter durch-
setzen, dass sich Investitionen in nicht zukunftsfor-
dernde Produkte langfristig nicht lohnen. Es reicht nicht
aus, in Risikohorizonten von drei bis finf Jahren zu
denken, sondern wir brauchen Ideen flr die Situation
in 15, 20, 25 Jahren — die Zukunft wirft ihre Schatten
voraus und darauf sollten wir vorbereitet sein. x



STATUS - BEWEGTE MARKTE

Volatilitat — die Karriere

STATUS

eines mathematischen

Terminus

,Niedrige Volatilitat“ wird in Anlegerforen und in der Wirtschaftspresse viel
diskutiert. Aber: Wenn ein mathematischer Ausdruck zum Modewort wird,

ist Vorsicht geboten. Ungenaue Definitionen verbreiten sich schnell und

bleiben lange haften.

Grundsatzlich ist Volatilitat das MaB, in dem Werte von
einem errechneten Mittelwert abweichen — im Aktien-
markt also das AusmaB der Preisdifferenzen in einem
gegebenen Zeitraum. Niedrige Volatilitat herrscht dann
auf dem Aktienmarkt, wenn die Schwankungen der
Preise sich nah am Mittelwert bewegen. Bei hoher Vola-
tilitat hingegen ist der Unterschied zwischen dem Mittel-
wert und den Preisen flr die gehandelten Aktien sehr groB.

PROFIS MACHEN MARKTE

Wie kommen diese Preisabweichungen zustande? Markt-
teilnehmer haben verschiedene Erwartungen, die sich
in unterschiedlichen Preisen widerspiegeln. Hier gilt:
Unsicherheiten erhdhen die Volatilitat, da jeder Anleger
entsprechend seines eigenen Zukunftsszenarios handelt.

Das bringt im Falle von Profis, also institutionellen
Anlegern, den Markt in Bewegung. Wie spielen solche
mittel- und langfristigen Bewegungen am Aktienmarkt
und eher punktuelle Preisabweichungen zusammen?
»Professionelle Handler benétigen Abweichungen im
Preis, um — zum Beispiel durch das Setzen von Preis-
limits — den Einstieg in den und den Ausstieg aus dem
Markt zu schaffen, erklart Oliver Roth, Aktienleiter
Parkett bei der Oddo Seydler Bank. ,Gerade bei lang-
fristigen Trends brauchen Anleger eine gewisse Vola-
tilitat, um in den Trend investieren zu kénnen.“
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EIN EREIGNIS, UNTERSCHIEDLICHE FOLGEN
Hohe Volatilitat 16st also verschiedene Aktivitaten bei
den Marktteilnehmern aus. Einige sichern sich ab (Hed-
ging), andere kaufen und verkaufen. Geschéafte werden
vermehrt zu unterschiedlichen Preisen abgeschlossen.
Das zieht wiederum neue Marktteilnehmer an: Die Han-
delsaktivitat steigt und Marktteilnehmer mit unterschied-
lichen Zielen und Praferenzen finden attraktive Gelegen-
heiten. Der Markt wird immer liquider und diverser.

Dieses Umfeld bietet Handlern gute Moglichkeiten, in
den Markt ein- und auszusteigen. Das erhoht auch die
Handelsvolumina. ,Es geht beim Thema Volatilitat aber
nicht in erster Linie um die Volumina des Handels®, sagt
Oliver Roth. ,Kurzfristig wirken sich hohe Preisabwei-
chungen nicht auf das Handelsvolumen in den Bestan-
den groBer Investoren aus.” Kurzfristig — damit sind hier
wenige Tage gemeint. ,Nach etwa vier Wochen sehen
wir durchaus auch bei diesen Marktteilnehmern Auswir-
kungen auf die Volumina; die Handler passen ihre Port-
folios an die Marktbedingungen an®, so Roth.

HISTORISCH NIEDRIGE IMPLIZITE VOLATILITAT
2017 hatten wir einen Markt mit historisch niedriger
Volatilitat. ,2017 zeigte uns der VSTOXX der Gruppe
Deutsche Borse — der Index, der die sogenannte impli-
zite Volatilitat fir die Eurozone anzeigt — Werte von
unter 11 Prozent®, sagt Zubin Ramdarshan, Abteilungs-
leiter im Bereich Produktentwicklung der Terminborse
Eurex. ,Etwas fallt dabei auf: Wir sehen diese historisch
niedrigen Werte bei einem Aktienmarkt, der neue Allzeit-
hochs erreicht. Insofern spiegelt der niedrige VSTOXX
auch die stark steigende Gesamttendenz des Marktes,
ohne groBere Rickschlage und Einbriche. Aber nicht

jeder Handler und nicht jede Art von Handelsaktivitat
waren von der niedrigen Volatilitat betroffen. Der
Handler Oliver Roth erklart: ,Fir mein direktes Umfeld
sehe ich durchaus einen hinreichend volatilen Markt,
der nach oben geht. Kurzfristig gab und gibt es nam-
lich immer Preise, die weit genug von einem vorigen
Preis abweichen und die Anlegern einen Einstieg
ermoglichen.”

Auch wenn sich der Handel und die Mérkte schnell auf
die neue Lage einstellen — ein Phédnomen bleibt das
niedrige Volatilitatsniveau von 2017 dennoch. Zubin
Ramdarshan erklart: ,Ich denke schon, dass es ein
MaB an Volatilitat gibt, das man ,normal‘ nennen kann.
Das ist aber ein rein rechnerischer Wert. Legt man
eine andere Zeitleiste an, ergeben sich entsprechend
andere Durchschnittswerte. Ich wirde dennoch sagen,
dass die europaischen Aktienmarkte in den vergangenen
Jahrzehnten eine typische und sozusagen ,normale’
Volatilitat von 20 bis 30 Prozent aufwiesen; in den
USA von 15 bis 25 Prozent.”

EIN URSACHENBUNDEL

Was aber sind die Ursachen fiir die sehr moderaten
Preisausschlage im letzten Jahr? | Als Hauptursache
sehe ich zwei ,Aufkaufer im groBen Stil', die relativ neu
im Markt sind“, so Zubin Ramdarshan. ,Zum einen die
Zentralbanken, die Anleihen und andere Wertpapiere
kaufen, zum anderen die ETFs. Jeder temporare Markt-

Die Volatilitatskurve

— Die Linienkurve zeigt den gleitenden Mittelwert
der Schlusskurse der jeweiligen Tage miteinander
verbunden an.



rickgang im letzten Jahr fihrte zu weiteren ETF-
Zuflissen nach dem ,Buy-the-Dip'-Prinzip, bei dem
Anleger kleinere Kursriickschlage zum Kauf nutzten.
So blieb der Aktientrend positiv und damit die Vola-
tilitat niedrig.”

SchlieBlich sind es auch neue, zum Teil durch innovative
Technologien angetriebene Handelsstile, die groBere
Preisausschlage verhindern. ,Positionen werden rascher
als friher geschlossen — Kauf und Verkauf erfolgen
sehr schnell, sobald sich eine Preisanderung eingestellt
hat. Das flihrte dazu, dass groBe Verkaufswellen am
Aktienmarkt 2017 nur jeweils wenige Tage angedauert
haben, so Ramdarshan.

KEIN GRUND ZUR SORGE

,Wir haben trotz einschneidender politischer Ereignisse
und gewisser Unsicherheiten keine langerfristigen
Preiseinbriiche auf dem Markt gesehen®, fasst Oliver
Roth zusammen. ,Die Markte funktionieren — flir den
Privatanleger und fur den Profihdndler. Das ist eine
gute Nachricht.”

Zubin Ramdarshan bestatigt diese Einschatzung. ,Im
Unterschied zu einer weit verbreiteten Annahme sind
sehr groBe Volatilitdten nicht per se gut fiir das Geschaft
der Borsen als Betreiber der Marktplatze. Eine hohe
Volatilitat fihrt nur zu kurzfristig hoheren Handels-
aktivitaten, ist Ramdarshan tberzeugt. ,Im Gegenteil:

VOLATILITAT - DREI KONZEPTE

Historische Volatilitat: Sie ist die sog. Standard-
abweichung, das Schwanken der realen Werte um
einen errechneten gleitenden Mittelwert, der sich
als Kurve oder Gerade darstellen I&sst.

Intraday-Volatilitat: Hier nutzt man Preise zum
Handelsstart und Handelsschluss; dazu kommen
Tageshochst- und Tagestiefstwerte.

Implizite Volatilitat: Sie bildet — nach einem auf
Optionspreise angewandten komplexen Rechenmodell
— die Erwartungen ab, die im Markt vorherrschen.

VOLATILITAT - INDIZES

Die Gruppe Deutsche Borse bietet tiber STOXX eine
Reihe von entsprechenden Indizes an. Die implizite
Volatilitat ist zu einer wichtigen Grundlage fiir Pro-
dukte geworden.

Mittelfristig verschreckt eine ausgepragte Volatilitat
die Handler, die ihre Positionen dann schlieBen.”

Das war 2017 nicht der Fall. Die positiven Aspekte
Uberwiegen, so Ramdarshan: ,Wir sahen zum Jahres-
ende zwar geringfligig kleinere Handelsvolumina,
daflr jedoch sehr intakte und sogar steigende Niveaus
der offenen Kontrakte.” Die Deutsche Borse hat als
Borsenbetreiber darauf keinen direkten Einfluss; sie
ermoglicht und unterstitzt aber einen liquiden Markt
mit einem sehr breit gefacherten, diversifizierten
Orderbuch. Damit bietet sie flr den groBtmoglichen
Kundenkreis einen attraktiven Handel in einem breiten
Spektrum an. x
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— Sog. Japanese Candle Sticks zeigen die Spanne
zwischen Eroffnungs- und Schlusspreis innerhalb
eines Tages an. WeiBe Kerzen zeigen steigende
Preise an, schwarze fallende.

— Die Bollinger-Bander beschreiben den
Bereich der Standardabweichung um den
gleitenden Mittelwert.



Ein Jahr im Zeichen von
MIFID Il und MIFIR

Die Uberarbeitete Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID 1)
und die Verordnung MiFIR organisieren das Erbringen von Wertpapier-
dienstleistungen in einer Vielzahl von Finanzinstrumenten neu. Sie sollen
Anleger schitzen, indem sie die Transparenz und Stabilitat der Finanz-
markte starken. Die Gruppe Deutsche Borse unterstitzt diese Ziele — und
ihre Kunden: Wir helfen, regulatorische Auflagen effizient zu erfllen.
Daflr entwickeln wir passende Dienstleistungen in enger Zusammenarbeit
mit Kunden und Regulatoren.

Die Einfuhrung von MIFID Il wurde bereits seit Langem vorbereitet, beson-
ders 2017/. Wie hatte diese Zeit in Tweets aussehen kdnnen?



/um Beispiel so:

Deutsche Borse Group @DeutscheBoerse
12. Jun. 2014

Heute im EU-Amtsblatt veroffentlicht: #MiFIDII
#MiFIR kommen! Flir mehr Transparenz, Stabilitat
und besseren Anlegerschutz.

Eurex @EurexGroup

11. Nov. 2016

Internationale Workshop-Tour erfolgreich abge-
schlossen. Mehr als 300 Teilnehmer personlich

Uber Zeitplan und Auswirkungen von #MiFIDlII
informiert.

Deutsche Borse Group @DeutscheBoerse
15. Mai 2017

#Brexit beschaftigt den Markt. Muss auch bei
#MiFIDIl nachjustiert werden? Unser Brexit
Transition Team steht lhnen zur Seite.

m www.deutsche-boerse.com/de/brexit-transition

Xetra @Xetra

25. Sep. 2017

Beta-Nutzer gesucht! Neues Release flir Handels-
system #T7 jetzt in der Simulationsumgebung
testen — auch fur #Eurex. Enthélt alle Features fur
#MIFIDII.

XETRA

Eurex @EurexGroup

11. Dez. 2017

Telefonhdrer ade! #EurexEnLight ermoglicht
transparente OTC-Preisfindung nach #MiFIDII
auf einer innovativen elektronischen Plattform.
www.deutsche-boerse.com/eurex-enlight

Deutsche Borse Group @DeutscheBoerse

3. Jan. 2018

Reporting nach #MiFIDIlI #MiFIR jetzt moglich
Uber unsere Komplettlosung flr regulatorische
Meldepflichten, den #RegulatoryReportingHub.
www.deutsche-boerse.com/de/regulatory-reporting

Deutsche Borse Group @DeutscheBoerse

4. Jan. 2018

#MiFIDIl #MiFIR sind seit gestern live. Wir
danken allen fir die produktive Zusammenarbeit.
Weiter geht's! #Brexit #Kapitalmarktunion

Weitere Informationen zu einer breiten Palette
regulatorischer Themen finden Sie auf
www.deutsche-boerse.com/regulierung



http://deutsche-boerse.com/de/brexit-transition
http://deutsche-boerse.com/eurex-enlight
http://deutsche-boerse.com/de/regulatory-reporting
http://deutsche-boerse.com/regulierung

STATUS

STATUS - ARBEITEN BEI DER GRUPPE DEUTSCHE BORSE

Vielfalt und Wandel —
eine starke Misch

Bei uns arbeiten 5.640 Mitarbeiter aus 85
Nationen an 39 Standorten. Alles BWLer?
Mitnichten! Die Ausbildungshintergriinde
sind so divers wie unsere Mitarbeiter selbst:
Vom Philosophen Uber die Physikerin und
den Kaufmann flr Birokommunikation bis
zum Fachinformatiker sind alle vertreten.

Um den Arbeitsalltag zu erleichtern, bietet
die Gruppe ihren Mitarbeitern verschiedene
Benefits an. Durch Jobticket, Zuschiisse zu
Essensgeld, Fitnessstudios oder auch priva-
ter Altersvorsorge haben verschiedene Ziel-
gruppen je nach Bedarf die passende Unter-
sttzung flr ihren Arbeitsalltag.

Die Plattform ,Match & Exchange” unter-
stitzt Wissenstransfer und Zusammenarbeit
Uber Bereichsgrenzen hinweg. Bisher wurden
auf der Plattform Uber 43 Angebote einge-
stellt, um Projektpartner zu finden, fiir ein
paar Tage in einen anderen Arbeitsbereich
zu schnuppern oder Fachwissen mit Kolle-
gen auszutauschen. Auch Mentoring flr
neue Kollegen, das Lunchdating-Tool zum
Netzwerken oder das Lunchtime-Forum als
Informationsformat fordern die gruppen-
weite Zusammenarbeit und den Austausch. Das Netzwerk marketPride ist Anlaufpunkt
fir homo-, bi-, trans- und intersexuelle
sowie queere Kolleginnen und Kollegen —
und natdrlich auch alle anderen. Es ist an
funf Standorten der Gruppe vertreten und
hat mehr als 100 Mitglieder.



3,3 Tage im Jahr verwenden Mitarbeiter

durchschnittlich auf ihre Weiterbildung.

Durch individuelle Fortbildungsmoglich-

keiten werden Effizienz und Effektivitat Talentprogramme in jede Richtung: Poten-

jedes Einzelnen und somit der ganzen zielle Fihrungskrafte werden im ,Evolving

Gruppe gesteigert. Leaders“-Programm auf ihre kiinftige Rolle
vorbereitet. Platz fir die Entwicklung und

Umsetzung spannender Ideen bietet die

»ohow your talent“-Initiative: maBgeschnei-

derte Forderung und Ubergreifender Wissens-

transfer.

Kindererziehung ist oft ein zweiter Vollzeit-
job. Die Gruppe Deutsche Borse unterstiitzt
ihre Mitarbeiter durch Zuschusse zur Kinder-
betreuung, flexible Arbeitszeiten und die
Moglichkeit, im Home Office zu arbeiten.
Und wenn es ein akutes Problem gibt,

In einem Piloten testen zwei Bereiche flir

einige Monate ein flir die Gruppe Deutsche
Borse konzipiertes, modernes Arbeitsum-

feld inklusive neuer Technik. Der Raum wird
Teil des Teams: agil, mobil und innovativ.

helfen ein Eltern-Kind-Biiro oder eine Not-
fall-Kinderbetreuung an vielen Standorten
der Gruppe.



Die Firmenzentrale
der Gruppe Deutsche

Bérse in Eschborn

AMBITION — CHANCEN UND ERWARTUNGEN

Unsere
Perspektiven

2017 hat die Gruppe Deutsche Bdrse ein solides Ergebnis erzielt. Zugleich
hat sie in vielen Bereichen Initiativen auf den Weg gebracht, die ihre
Chancen erhodhen, in den kommenden Jahren weiteres Wachstum zu
erzielen (siehe auch BI Kapitel ,Wachstum und Innovation®).



Mit dem Rickenwind der entsprechenden Regulierungen,
v.a. aber durch Uberzeugende und effiziente Angebote,
wollen wir Marktanteile gewinnen und insbesondere in
Bereichen, die bislang auBerbdrslich (,over the counter”,
OTC) bestimmt wurden, borsliche Losungen starken.

EUROCLEARING IN FRANKFURT

Unserem Angebot zum Clearing von in Euro denomi-
nierten Zinsswaps (Euroclearing) haben wir z.B. mit
dem Partnerschaftsprogramm im Jahr 2017 einen
deutlichen Schub gegeben. Insgesamt hatte dieses
Angebot 2017 eine sehr erfolgreiche Resonanz. Es hat
viele groBe Banken und Marktteilnehmer angezogen
und im Januar 2018 mit einem durchschnittlichen
taglichen Verrechnungsvolumen von 35 Mrd. € ein
beachtliches Ergebnis erzielt. Zwar wird dieser Markt
noch immer von London dominiert, wir bieten jedoch
fur die Marktteilnehmer eine glaubwiirdige européische
Alternative: Unser Angebot flir das Euroclearing ist
marktkonform und angesichts des bevorstehenden Bre-
xits auch politisch gewollt und regulatorisch geboten.

ZUSATZLICHE MARKTANTEILE IN SICHT

Dazu kommen weitere Wachstumschancen im Bereich
Commaodities: Nachdem die angekiindigte Aufteilung
der deutsch-0sterreichischen Strompreiszone im Jahr
2017 das Geschaft gebremst hatte, hat die European
Energy Exchange (EEX) separate Strom-Futures fur
Deutschland und Osterreich eingefiihrt. Diese sind
inzwischen zur Benchmark flir den européischen
Stromhandel geworden.

Auch der Bereich Devisen (,foreign exchange®, FX)
bietet groBe Chancen. Nach der Einfihrung der elekt-
ronischen Handelsplattform 360T® ist fir 2018 die
vollstandige Elektronisierung des Devisenhandels und
eine Erweiterung um Clearingfunktionen geplant. Bei-
des sind Innovationen in einem gewachsenen Markt,
den wir nun auf eine neue Stufe heben. Unsere Kun-
den werden noch effizientere, zeitgemaBe und sichere
Losungen flr den FX-Handel vorfinden. Gerade in
diesem Segment, das immer noch stark vom OTC-
Handel dominiert wird, steigt die Nachfrage nach

AMBITION

transparenten elektronischen Handelsplattformen, an
die mehrere Banken angeschlossen sind. 360T setzt
hier MaBstabe fir den gesamten Markt.

Weiterhin wollen wir im Fondsgeschaft neue Kunden
und mehr Emittenten gewinnen, um so unser einzig-
artiges Dienstleistungsangebot flir das gesamte Fond-
spektrum noch attraktiver zu gestalten. Im Indexge-
schéft gibt es viele Innovationen und eine Menge
Bewegung im Markt. Mit neuen Indizes, die z.B. auf
Klnstlicher Intelligenz (KI) basieren, werden wir
mehr Volumen managen konnen. Hier sind wir bei
dem wichtigen Thema neue Technologien, die wir
im Jahr 2018 u.a. im Bereich Big Data besonders
ausbauen werden.

EFFIZIENTE ANGEBOTE FUR EIN EUROPA IM
AUFBRUCH

Die Gruppe Deutsche Borse passt ihre Angebote lau-
fend an die Bedurfnisse ihrer Kunden, die neuen regu-
latorischen Anforderungen und die neuen technischen
Moglichkeiten an. Fur 2018 erwarten wir aus diesen
Initiativen weitere Ertrage. Im Bereich der Wertpapier-
abwicklung (TARGET2-Securities, T2S) werden wir
neue Dienstleistungen entwickeln, die nur Clearstream
mit seinem integrierten internationalen Zentralverwahrer
anbieten kann. Unser Regulatory Reporting Hub ist
so angelegt, dass er neue Regulierungen aufnehmen
und die Marktteilnehmer zielgerichtet unterstiitzen kann.

Mit diesen Initiativen verfolgt die Gruppe Deutsche
Borse zugleich das Ubergeordnete Ziel, ihre Ertrage
unabhangiger von zyklischen Einflissen zu machen.
In bestimmten Bereichen, wie dem Handel im engeren
Sinne, werden diese Einflisse auch 2018 Uberwiegen.
Aber auch auf diesen Gebieten sind ,Innovationen im
Bestand“ moglich und naotig.

Die Deutsche Borse will in jedem ihrer Kernbereiche
technisch fuhrend, effizient und innovativ sein, um
bestehenden Kunden ein stets attraktives und zeitge-
maBes Angebot zu machen und neue Kunden zu
gewinnen. x
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1.675,9 wio.

Nur die

Fakten bitte! = 14676

|

Konzern-Eigenkapitalrentabilitat
(Jahresdurchschnitt)

18%”

Operative Kosten

1.131,6 wmio.€?

Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibung
(EBITDA)

1. 528 5 Mio. €

Zahl der gehandelten Akquiriertes Kapital tiber Systemverfiigbarkeit
Kontrakte auf Eurex® Deutsche Borse Venture Network® Xetra®/T7°® 2017

1,3 mrd. € 77

Xetra, Borse Frankfurt
und Tradegate

Handelsvolumen (Einfachzéhlung)

Nettoerlose

2.462,3 Mio.€

Dividende je Aktie

2,45 ¢ .

117 Nachhaltige Indexkonzepte

1) Bereinigt um Einmaleffekte

2) Umfassen den Personalaufwand sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen,
nicht jedoch den Abschreibungs- und Wertminderungsaufwand.

3) Vorschlag an die Hauptversammlung 2018

Eine ausfiihrliche Ubersicht tiber alle wichtigen Kennzahlen und ihre Zusammensetzung
finden Sie in der %] Mehrjahrestibersicht im Finanzbericht 2017.



http://deutsche-boerse.com/2017-mehrjahresuebersicht

Unsere Standorte

EUROPA
AMSTERDAM

BERLIN

BERN

BRUSSEL NORDAMERIKA
CORK CHICAGO
ESCHBORN NEW YORK
FRANKFURT AM MAIN

LEIPZIG

LONDON ASIEN
LUXEMBURG DUBAI
MADRID HONGKONG
MAILAND MUMBAI
MOSKAU PEKING

0oSLO SINGAPUR
PARIS TOKIO

PRAG

WIEN

ZUG AUSTRALIEN
ZURICH SYDNEY

Mitarbeiter
nach Nation

Deutschland: 46 %
Luxemburg: 19%
Tschechische Republik: 15%

Aktienkursentwicklung
Schlusskurs 31.12.2016: Schlusskurs 31.12.2017:

77,94 ¢ - 96,80 ¢

5 . 640 Mitarbeiter aus

sind flr die Gruppe Deutsche Bdrse tatig.

Irland: 6%
Andere: 14 %

Wert der von Clearstream
verwahrten Wertpapiere
(Jahresdurchschnitt)

13.465 mrd. €

Wertschopfung

1.879,6 Mio. €
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