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Rendite bei der Verwaltung der Assets erwirt-
schaften.  
 
Ein grosses Problem bei Sell-Side-Analysen 
ist der Anlagehorizont, der auch durchaus 
inhaltlich gut erstellte Analysen in einem zwei-
felhaften Licht erscheinen lässt. Je kürzer die 
Haltedauer einer Aktie umso mehr Kommissi-
onen werden erwirtschaftet. Viele Analysen 
sind daher so ausgelegt, dass man als Inves-
tor sein Portfolio immer wieder umschichten 
sollte. Die entstehenden Transaktionskosten 
sind dabei natürlich „des einen Leid, des an-
deren Freud.“ Während den Sell-Side-
Analysen üblicherweise eine Aktien-
Haltedauer von unter einem Jahr zugrunde 
liegt, kann diese bei Buy-Side-Analysen Zeit-
räume von drei bis fünf Jahren umfassen. Ein 
solcher, längerfristiger Investment-Case wird 
nicht so schnell verworfen, nur weil das Un-
ternehmen mit seinen Quartalszahlen ent-
täuscht hat. Ein Verkauf wird vielmehr erst 
dann vorgenommen, wenn fundamentale Ver-
änderungen festgestellt werden, die am lang-
fristigen Erfolg des Unternehmens zweifeln 
lassen.  

 
Im Gegensatz zu Buy-Side-Analysten sind 
Sell-Side-Analysten motiviert, möglichst opti-
mistische Prognosen zu erstellen, da mit 
ihnen das Transaktionsvolumen besser ge-
steigert werden kann. Dies hängt damit zu-
sammen, dass eine positiv beurteilte Unter-
nehmensaktie immer wieder und von allen 
Investoren mit Anlagebedarf gekauft werden 
kann. Eine Aktie mit einer Verkaufsempfeh-
lung dagegen kann nur einmal, und das auch 
nur von den Haltern der Aktie verkauft wer-
den.  
 
Angesichts dessen verwundert es kaum, dass 
Sell-Side-Analysten überwiegend positive 
Empfehlungen abgeben. Was gut für den ei-
genen Arbeitgeber ist, ist auch gut für die ei-
gene Karriere. Untersuchungen2 zu Sell-Side-
Analystenkarrieren deuten darauf hin, dass 
bei positiven Unternehmensanalysen die ei-
gene Karrierechance spürbar verbessert wird. 
 

                                                            
2 Stanzel (2007), Seite 138 

Da die  Sell-Side Kommissioneneinnahmen 
steigern will, ist sie im Gegensatz zur Buy-
Side daran interessiert, ihre Analysen einem 
möglichst breiten Publikum zur Verfügung zu 
stellen. Dies führt jedoch automatisch dazu, 
dass ihre Empfehlungen mit denen anderer 
Analysten verglichen werden können. Grund-
sätzlich sollte dieser Konkurrenzdruck ja die 
Qualität verbessern. Damit werden jedoch 
auch Prozesse in Gang gesetzt, die ein Her-
denverhalten begünstigen und eine objektive 
Analysearbeit erschweren. Es hat sich ge-
zeigt3, dass es für die Karriere  vorteilhafter 
ist, sich an der Konsensmeinung zu orientie-
ren, unabhängig davon ob man mit allen an-
deren zusammen Recht oder Unrecht hat. Gift 
für die Karriere ist es dagegen, eine falsche 
und vom Konsens abweichende Analysten-
meinung zu haben. Mutige Analysten, die öf-
ters mit ihrer Einschätzung von der herr-
schenden Marktmeinung abweichen, werden, 
wie Untersuchungen zeigen, bestraft. Sie 
müssen mit einer deutlich höheren Wahr-
scheinlichkeit Ihren Beruf aufgeben.  
 
Aus den obigen Ausführungen wird klar, dass 
Buy-Side-Analysen für Investoren interessan-
ter sind, da sie ohne Interessenkonflikte er-
stellt werden. Im Gegensatz zur Sell-Side 
werden diese aber, gerade um eine hohe 
Qualität zu gewährleisten, in der Regel nicht 
publiziert. Somit stammen praktisch alle für 
eine breitere Masse verfügbaren Analysen 
von der Sell-Side und sollten daher mit einer 
kritischen Haltung gelesen werden.  
 
Um Interessenkonflikte, die in der Wissen-
schaft unter der Principal-Agent-Thematik 
diskutiert wird, auszuschliessen, hat ARVEST 
in der gesamten Unternehmensgeschichte 
seit 1974 noch nie  einen Sell-Side-Analysten 
beschäftigt. Vermutlich hat auch dieser Sach-
verhalt mit dazu beigetragen, dass wir mit 
allen unseren Aktienfonds den Markt mit gros-
sem Abstand geschlagen haben. 
 
01.12.2011 
ARVEST Funds AG,  
Beyzade Han, MBA  
Fondsmanager 
                                                            
3 Graham, J. „Herding among investment newsletters: Theory 
and evidence”, The Journal of Finance 54, 237–268 


