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Steuern Sie die Reiseroute  
Ihres Auftrags

Immer mehr Anleger kümmern sich selbst um ihre Geld-
anlage, treffen Investitionsentscheidungen und haben 
ein Wertpapierdepot bei einem Online-Broker. Order-
masken und schnelle Ausführungen schaffen dabei fast 
den Eindruck, sie würden direkt an der Börse kaufen 
und verkaufen.

Anders als Profis, deren Beruf die Börse ist, möchten 
sich private Anleger nicht permanent mit ihrem Depot 
beschäftigen und auch die Börse mal Börse sein lassen. 
Dafür gibt es verschiedene Ordertypen, die Ihnen die 
Steuerung Ihrer Geldanlage vereinfachen können. 

Die wichtigste Form ist sicherlich die Limit-Order zur 
Einschränkung des Preises, zu dem man ein Wertpapier 
kaufen oder verkaufen möchte und die Stop-Order zur 
Begrenzung von Verlusten. Darüber hinaus gibt es eine 
ganze Reihe von weniger bekannten sinnvollen Order-
typen und Handelsbeschränkungen.

Bislang waren diese Hilfestellungen bei der Routenpla-
nung Ihres Investments statisch. Eine Reihe intelligenter 
Ordertypen passen sich selbstständig wechselnden 
Marktsituationen an. Beispielsweise zieht die Trailing-
Stop-Order Ihr Stop-Limit nach, wenn der Preis des 
Wertpapiers steigt.

Online-Broker und Banken bieten eine Auswahl ihren 
Kunden an. Fragen Sie doch einfach Ihre Bank danach.

STEUERN SIE DIE REISEROUTE IHRES AUFTRAGS 1
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Ordertypen
Market-Order: unlimitierte Kauf- und Verkaufsorder, 
die zum nächsten erhältlichen Preis nach Eingabe in 
das Handelssystem ausgeführt wird

Limit-Order: limitierte Order, die zum angegebenen 
Limit oder besser ausgeführt wird

Stop-Orders
Stop-Market-Order: Auftrag zum Kauf oder Verkauf, 
sobald ein bestimmter Kurs erreicht ist

Stop-Limit-Order: wie oben, nur dass die Ausfüh-
rung mit einem Limit versehen ist

Trailing-Stop-Order (intelligenter Ordertyp): zieht 
ganz komfortabel automatisch Ihre Limits nach

Intelligente Ordertypen
One-cancels-Other-Order: ermöglicht es, in zwei 
gegenläufigen Szenarien zu bestehen, egal ob der 
Preis steigt oder fällt

Special Auction-Order für Anleihen: wird in der von 
der Bundesbank regulierten Mittagsauktion platziert

	 •	 •

	 •	 •

	 •	 •

	 •	 •

	 •	 •

	 •	 •

	 •	

ÜBERSICHT

Übersicht

Handelsplätze

	 Frankfurt	 Xetra 
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Gültigkeitsbeschränkungen
Tagesgültige: gelten nur für den laufenden Handels-
tag, an dem sie aufgegeben werden

Datumsbezogene: sind bis zu einem angegebenen 
Datum gültig

Unbefristete: bleiben so lange im Orderbuch, bis sie 
ausgeführt, manuell gelöscht werden oder nach 360 
Tagen verfallen

Ausführungsbeschränkungen
Fill-or-Kill: Die Order wird entweder vollständig 
ausgeführt oder gelöscht.

Immediate-or-Cancel: Die Order wird vollständig 
oder teilweise ausgeführt, sobald sie auf den Markt 
kommen; nicht ausgeführte Teile werden gelöscht.

Auction-only: Die Order wird nur in einer der 
Xetra®-Auktionen ausgeführt, nicht im fortlaufenden 
Handel.

	 •	 •

	 •	 •

	 •	 •

		  •

		  •

		  •

ÜBERSICHT

Handelsplätze

	 Frankfurt	 Xetra 
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Richtungsweisende  
Ordertypen 

Wenn Sie Ihr Geld an der Börse anlegen wollen, überle-
gen Sie sich vorher, wohin die Reise gehen soll. Die ver-
schiedenen verfügbaren Ordertypen der Börse Frankfurt 
helfen Ihnen dabei, auf dem richtigen Weg zu bleiben. 

Grundsätzlich gibt es zwei Typen von Kauf- oder 
Verkaufsaufträgen, nämlich Market-Orders oder Limit-
Orders. Market-Orders werden zum nächstmöglichen 
Preis ausgeführt. Bei Kaufaufträgen heißt dies auch 
„billigst“, bei Verkaufsaufträgen „bestens“. 

Bei Limit-Orders dagegen geben Investoren eine Preis
ober- bzw. eine Preisuntergrenze an, bis zu der ein 
Auftrag ausgeführt werden soll. 

Ein Beispiel zur Veranschaulichung: Sie wollen 100 Ak-
tien von der Unterwegs AG kaufen. Der Preis des Titels 
liegt zu diesem Zeitpunkt bei 10 Euro. Wenn Sie bei 
Ihrer Bank eine Market-Order in Auftrag geben, dann 
bekommen Sie die von Ihnen gewünschten 100 Stück 
zu dem Preis, zu dem sie gegenwärtig im Orderbuch 
erhältlich sind. Das kann dann durchaus ein höherer 
Kurs sein, zu dem ein anderer Anleger bereit ist, zu ver-
kaufen. Mit einer Limit-Order können Sie den Kaufpreis 
nach oben begrenzen, etwa bei 10,10 Euro.

Limit-Order sind in der Regel sinnvoller für Anleger, 
besonders bei Wertpapieren mit wenig Handel oder mit 
hoher Volatilität. Hier kann es leicht passieren, dass man 
zu übersteigerten Ausreißerpreisen bedient wird. Wenn 
allerdings Ihr Hauptinteresse auf der Ausführung liegt, 
so ist eine Market-Order empfehlenswert.
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Mit Stops Verluste begrenzen
Ein sehr wichtiger Ordertyp für private Investoren ist 
die Stop-Order, von der es verschiedene Ausprägungen 
gibt. Mit diesem Instrument können u. a. größere Ver-
luste vermieden oder angefallene Gewinne geschützt 
werden. Wird sie zu diesem Zweck eingesetzt, spricht 
man von einer Stop-loss-Order. 

Eine Stop-loss-Order ist ein Auftrag, Wertpapiere zu 
verkaufen, sobald sie auf einen vorher festgelegten 
Preis sinken, den sogenannten Stop-Preis. Ist dieser 
Kurs einmal erreicht oder unterschritten, geht der Auf-
trag als normale Market-Order in das Orderbuch und 
wird zum bestmöglichen Preis ausgeführt. 

Während im fortlaufenden Handel auf Xetra® der Stop 
durch einen Preis ausgelöst wird, zählt im Spezialisten-
handel auf dem Parkett bei einer Stopp-loss-Order die 
Geldseite des Quotes.
 
Das bedeutet: Sie haben Ihre 100 Titel der Unterwegs 
AG-Aktie zu 10 Euro gekauft. Sollte sich die Aktie ge-
gen Ihre Erwartungen entwickeln und ihr Preis fallen, 
möchten Sie maximal 2 Euro verlieren. Sie setzen eine 
Stop-loss-Order bei 8 Euro. Sollte dieser Kurs erreicht 
werden, wird die Order bestmöglich ausgeführt.

RICHTUNGSWEISENDE ORDERTYPEN

Hinweis 

Insbesondere bei Indexfonds versäumen Anleger häufig die 
Limitierung ihrer Order. Wenn nun für einen kurzen Augenblick 
kein Market Maker, der bei diesen Wertpapieren sonst An- und 
Verkaufspreise stellt, im Buch ist (und hier reichen wenige Se-
kunden), dann kann eine unlimitierte Market-Order automatisch 
gegen vorhandene Limit-Orders ausgeführt werden, die schon 
länger im Buch stehen und nicht mehr dem aktuellen Wert des 
Fondsanteils entsprechen. 
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Mit Stop auf den Zug aufspringen
Eine andere Ausprägung der Stop-Order ist die Stop-
buy-Order – ein Stop-Auftrag zum Kauf. In diesem Fall 
wird der Stop über den gegenwärtigen Kurs gesetzt. 
Die Order tritt nur dann in Kraft, wenn der Markt zum 
Stop-Preis oder darüber gehandelt wird. Sie wird zu 
einer Billigst-Kauf-Order. Die Stop-buy-Order wird im 
Spezialistenhandel durch die Briefseite des Quotes 
ausgelöst.

Beispiel: Die Unterwegs AG-Aktie liegt bei 8 Euro. Sie 
glauben, dass sie mittelfristig großes Potential hat, wol-
len aber erst dann in den Titel einsteigen, wenn er sich 
etwas nach oben bewegt hat. Sie setzen eine Stop-buy-
Order bei 10 Euro.

Nicht um jeden Preis: Stop-Limit
Stop-Limit-Orders sind eine Kombination aus Stop- und 
Limit-Order. Auch diese Aufträge können ausgeführt 
werden, sobald ein bestimmter Kurs erreicht ist, jedoch 
nicht bestmöglich als Market-Order, sondern mit einem 
Kurslimit versehen. Anleger setzen diese z. B. ein, wenn 
sie bei einem Kursrückgang verkaufen wollen, aber nur 
bis zu einer bestimmten Höhe.
	
In unserem Beispiel möchten Sie zwar Ihren Gewinn 
mitnehmen, befürchten aber während eines möglichen 
Kursrutsches sogar weniger als Ihren Einstiegspreis 
nach Gebühren zu erzielen. Deswegen setzen Sie eine 
Stop-Limit-Order mit Stop bei 8,50 Euro und Limit bei 
8 Euro. Sollte der Preis von 8,50 Euro erreicht werden, 
löst dies Ihre Order aus. Verkauft werden Ihre Stücke 
aber nur zu einem Preis von mindestens 8 Euro.

Der Vorteil von Stop-Orders oder Stop-Limit-Orders liegt 
darin, dass Investoren nicht laufend den Markt und die 
Performance der jeweiligen Wertpapiere überwachen 
müssen. Sie haben jedoch auch Nachteile: Sehr kurzfristi-

RICHTUNGSWEISENDE ORDERTYPEN



Hinweis 

Investoren setzen ihre Stop-Limits häufig auf runde Eurobeträge. 
Das führt dazu, dass überdurchschnittlich viele Stop-Orders 
ausgelöst und ins Orderbuch gestellt werden, wenn der Preis des 
Wertpapiers diese Grenze erreicht. Das zusätzliche Angebot er-
höht den Preisdruck. Sie werden dann möglicherweise zu einem 
viel schlechteren Preis weit unter Ihrem Limit ausgeführt. Das 
können Sie begrenzen, wenn Sie Ihr Stop-Limit leicht oberhalb 
der Marke setzen oder eine Stop-Limit-Order aufgeben.
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ge Kursrückschläge in einem Aufwärtstrend zum Beispiel 
können den Stop auslösen. Man spricht in diesem Fall 
häufig von „unfreiwillig ausgestoppt werden“.

Außerdem schützen Stop-Orders nicht in allen Fällen 
vor Verlusten. Bei Aktien und Anleihen brauchen Sie 
eine Gegenseite, um aus einem Wertpapier herauszu-
kommen, wie das in der Fachsprache heißt. Wenn die 
Liquidität nicht ausreicht, bleiben Sie auf Ihren Stücken 
sitzen – und Buchverluste sind auch Verluste.

RICHTUNGSWEISENDE ORDERTYPEN



Intelligente Ordertypen,  
die mitdenken
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Wenn sich die Marktbedingungen ändern, möchten Sie 
oftmals auch Ihre Anlagestrategie anpassen. Bei den 
bisher beschriebenen Ordertypen geschieht das in aller 
Regel manuell, was mit ständiger Marktbeobachtung 
verbunden ist. Für private Anleger ist das aus zeitlichen 
und technischen Gründen jedoch oft schwierig. Wir 
bieten Ihnen bei der Börse Frankfurt und auf Xetra® 
deshalb zwei neue Orderformen an, die den Handel 
speziell für Privatinvestoren erleichtern: 

•	 Die Trailing-Stop-Order zieht ganz komfortabel auto-
matisch Ihre Stop-Order nach.  

•	 Mit One-cancels-Other können Sie in zwei gegen
läufigen Szenarien bestehen, egal ob der Preis steigt 
oder fällt.  

Dabei können Sie vorab festlegen, ob die zur Ausfüh-
rung kommende Order-Komponente als Limit-Order 
oder Market-Order in den Markt gelangen soll.

Trailing-Stop: Grenzen automatisch ziehen
Meist setzen Anleger Stop-Loss-Limits im aktuellen 
Verhältnis zum Kurs. Sie möchten maximal einen be-
stimmten Betrag verlieren. Steigt nun der Preis, wächst 
auch der Abstand zum Limit. Mit dem intelligenten  
Ordertyp Trailing-Stop-Order folgt das Limit einer Or-
der selbstständig den Preisschwankungen. 

Im Falle eines Stop-loss-Auftrags geben Sie bei der 
Orderaufgabe an, wie viel Abstand Ihr Limit zu dem 
jeweils aktuellen Marktpreis halten soll. Das kann ein 

INTELLIGENTE ORDERTYPEN, DIE MITDENKEN
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absoluter Wert in Euro sein oder ein relativer Wert in 
Prozent. Steigt nun der Preis des Wertpapiers, wird Ihr 
Limit automatisch angepasst. Fällt der Preis dagegen, 
bleibt es konstant. Sollte der Preis das Limit berühren, 
wird die Order aktiviert und das Wertpapier nach Mög- 
lichkeit verkauft. Ihr Absicherungsniveau steigt also 
dynamisch mit dem Börsenkurs. 

Beispiel: 
Die Unterwegs AG-Aktie liegt bei 10 Euro. Sie setzen Ihr 
Limit 5 Prozent tiefer bei 9,50 Euro. Steigt der Preis der 
Aktie, so steigt auch Ihr Limit im gewählten Abstand 
von 5 Prozent zum Börsenkurs. Bei 13 Euro beendet die  
Aktie ihren Aufwärtstrend, Ihr Limit bleibt dann kon-
stant bei 12,35 Euro. Wenn die Aktie auf oder unter 
diese Marke fällt, wird automatisch ein Verkaufsauftrag 
ausgelöst.

In einer Kaufsituation hilft Ihnen die Trailing-Stop-Order 
hingegen den Einstiegspreis zu verbilligen. Wenn der 
Kurs des Wertpapiers fällt, rutscht auch Ihr Limit nach.
 

INTELLIGENTE ORDERTYPEN, DIE MITDENKEN

Verkauf

Zeit

Preis in Euro

12,35

13,00

10,00

9,50

Kurs des Wertpapiers

Stop-loss-Limit
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One-cancels-Other:  
In beiden Richtungen im Orderbuch
Wenn die Limits, die Sie setzen möchten, auch von 
der Richtung abhängen, in der sich die Preise ent
wickeln, dann gibt es eine passende Orderform für 
Sie: die One-cancels-Other-Order – auf Deutsch: Der 
eine Auftrag storniert den anderen. 

Bei dieser Orderform werden zwei Aufträge mitei
nander kombiniert. Kommt einer der beiden Aufträge 
zur Ausführung, wird der andere gelöscht.

Sie wollen beispielsweise ein Engagement mit einem 
Stopp-loss nach unten absichern, falls der Preis des 
Wertpapiers fällt, gleichzeitig aber auch Gewinne 
mitnehmen, falls der Preis stattdessen steigen sollte. 
Dann setzen Sie zwei Limits: Ein Stop-Limit unterhalb 
des aktuellen Preises und ein Verkaufslimit oberhalb. 
Damit sind Sie sowohl für steigende als auch für fal-
lende Kursnotierungen positioniert, ohne den Markt 
ständig beobachten zu müssen. 

Zeit

Kurs

8

10

12

14

Kurs des Wertpapiers

Stop-Limit

Verkauf

INTELLIGENTE ORDERTYPEN, DIE MITDENKEN
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In unserem Beispiel bewegt sich die Unterwegs AG-
Aktie in einer Seitwärtsspanne zwischen 10 und 12 
Euro. Bei einem Kurs von 8 Euro möchten Sie zur 
Gewinnabsicherung oder Verlustbegrenzung Ihre 
Position verkaufen und setzen diesen Kurs als Stop-
Limit. Da Sie der Aktie andererseits kein größeres 
Kurspotenzial als 14 Euro zutrauen, setzen Sie an 
dieser Marke Ihr oberes Verkaufslimit und trennen 
sich beim Erreichen dieser Marke automatisch von 
der Aktie. 

Wollen Sie stattdessen mit der One-cancels-Other-
Order kaufen, setzen Sie ebenfalls zwei Limits. Fällt 
der Kurs, steigen Sie zu dem günstigeren Preis ein. 
Legt der Kurs hingegen zu, wird die Kauforder beim 
Erreichen des oberen Limits ausgelöst und Sie sprin-
gen auf den fahrenden Zug auf.

INTELLIGENTE ORDERTYPEN, DIE MITDENKEN
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Special Auction für Anleihen
Die Special Auction für Anleihen steht Anlegern im 
Frankfurter Anleihenhandel und bei Bezugsrechten 
zur Verfügung. 

Dieser Ordertyp ist hauptsächlich für Bundesanlei-
hen gedacht, für die einmal am Tag, in der Regel zur 
Mittagszeit, in einer Auktion ein von der Bundesbank 
regulierter Preis bestimmt wird. Wählen Anleger den 
Ordertyp, ist ihr Auftrag auf die Auktion festgelegt 
und wird nur dort berücksichtigt. 

INTELLIGENTE ORDERTYPEN, DIE MITDENKEN



Handelsbeschränkungen
Jetzt sofort, ganz oder  
gar nicht
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Zusätzlich zu den verschiedenen Ordertypen stehen Ih-
nen noch Handelsbeschränkungen zur Verfügung. Das 
sind Zusätze, mit denen Sie Zeitpunkt und Volumen der 
Ausführungen näher eingrenzen können. 

Gültigkeitsbeschränkungen: Tagesticket oder 
Monatskarte?
Mit Hilfe von Gültigkeitsbeschränkungen legen Sie fest, 
wann Ihre Market- oder Limit-Orders ausgeführt werden 
sollen. In Bezug auf die Geltungsdauer gibt es drei 
Beschränkungen: tagesgültig (Good-for-day), gültig 
bis zu einem bestimmten Datum (Good-for-date) oder 
unbefristet (Good-till-cancelled). 

•	 Tagesgültige Orders gelten nur für den laufenden 
Handelstag, an dem sie aufgegeben werden.  

•	 	Datumsbezogene sind bis zu einem angegebenen 
Datum gültig.  

•	 Unbefristete bleiben so lange im Orderbuch, bis sie 
ausgeführt oder manuell annulliert werden oder 
nach 360 Tagen gelöscht werden. Die Gültigkeit un-
begrenzter Orders beträgt 360 Tage.

Geben Sie eine tagesgültige Order außerhalb der 
Handelszeit auf, dann gilt der Zusatz für den nächsten 
Handelstag. 

HANDELSBESCHRÄNKUNGEN



Hinweis 

Sie sollten darauf achten, ob – wie bei einigen Online-Banken und 
Brokern üblich – eine bestimmte Gültigkeit voreingestellt ist. Falls 
Sie dies übersehen, könnte Ihnen z. B. bei einem automatisch „ta-
gesgültigen” Auftrag passieren, dass Ihre Order nicht ausgeführt 
wird  vor allem, wenn es sich um einen Nebenwert mit geringer 
Handelsaktivität handelt oder Ihr Limit sehr eng war, so dass es 
die Aktie an diesem Tag gar nicht mehr erreichte.
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Ausführungsbeschränkungen: 
Jetzt, ganz oder gar nicht
Im klassischen Xetra®-Handel gibt es drei begrenzende 
Order-Zusätze, die auf das Ordervolumen und den 
Zeitpunkt abzielen: Fill-or-Kill, Immediate-or-Cancel 
und Auction-only. Leider können Sie derzeit die Aus-
führungsbeschränkungen nicht mit den intelligenten 
Ordertypen kombinieren.

Fill-or-Kill-Orders werden entweder vollständig ausge-
führt oder gelöscht. Für unser Beispiel heißt das: Sie 
geben Ihren Kaufauftrag über 100 Aktien der Unter-
wegs AG als Fill-or-Kill-Order auf mit einem Limit von 
10,10 Euro. Sind auf der Gegenseite z. B. nur zehn Stück 
zu 10 Euro und fünf Stück zu 10,10 Euro verfügbar, also 
insgesamt nur 15 Stück, dann wird die Order nicht aus-
geführt. 

Eine Fill-or-Kill-Order kann bei Käufen sinnvoll sein, bei 
denen man befürchtet, eventuell nur eine sehr geringe 
Stückzahl zu bekommen. Damit lassen sich unverhält-

Beispiel: 
Wenn Sie Ihren Auftrag für die 100 Unterwegs AG-
Aktien noch am gleichen Handelstag ausgeführt haben 
wollen, geben Sie „tagesgültig” als Zusatz an. Kommt 
die Order nicht zur Ausführung, wird sie bei Handels
ende gelöscht. 

HANDELSBESCHRÄNKUNGEN
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nismäßig hohe Transaktionskosten vermeiden. Oder 
man will als Verkäufer verhindern, dass aus einer runden 
Stückzahl an Papieren einige wenige herausgekauft 
werden. 

Immediate-or-Cancel-Aufträge dagegen müssen voll-
ständig oder teilweise ausgeführt werden, sobald sie 
auf den Markt kommen. Nicht ausgeführte Teile werden 
sofort gelöscht.

Haben Sie diesen Auftrag mit einem Immediate-or-
Cancel-Zusatz versehen, dann bekommen Sie bei der 
gleichen Angebotsseite wie eben zehn Stück zu 10 
Euro und fünf Stück zu 10,10 Euro. Der Überhang von 
85 Stück wird gelöscht. Ohne Limit hätten Sie vielleicht 
zudem 20 Stück zu 10,15 Euro erhalten.

Grundsätzlich schließen diese bei-
den Zusätze keine Teilausführungen 
der Aufträge aus, wie gelegentlich 
angenommen wird. 

Mit Auction-only legen Sie fest, dass Ihre Order nicht 
im fortlaufenden Handel, sondern in einer der drei 
regulären Auktionen ausgeführt werden soll. Auf Xetra® 
beginnt der Handel mit der Eröffnungsauktion und en-
det mit der Schlussauktion. Ab 13 Uhr findet zudem eine 
Mittagsauktion statt. 

Versierte Anleger setzen diesen 
Zusatz bei weniger gehandelten 
Wertpapieren ein, weil in der Auk-
tion die Liquidität gebündelt wird 
und sie deswegen einen faireren 
Preis erwarten.

HANDELSBESCHRÄNKUNGEN
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