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Anlagekommentar

Achtung, ein Analyst!

Investoren werden Uberhauft mit Analysten-
Empfehlungen. Wer sich daran orientierte,
verlor in der Vergangenheit viel Geld. Der fol-
gende Kommentar zeigt auf, warum bei Ana-
lysten-Empfehlungen Vorsicht geboten ist.

Um an der Borse erfolgreich zu
sein, braucht es zugegebener-
massen manchmal auch etwas
Glick. Wenn Sie in eine Aktie
investieren, ist es jedoch ratsam,
sich nicht alleine aufs Gliick zu
verlassen, sondern das Unternehmen, in das
Sie investieren, etwas genauer zu analysie-
ren. Eine grundliche Unternehmensanalyse ist
jedoch &usserst aufwendig und nur wenige
Investoren verfligen Uber die hierzu erforderli-
che Zeit, das Fachwissen oder Zugang zu den
Informationen. Es ist daher verstandlich, dass
manch einer sich bei seinen Bdrsengeschaf-
ten auf Einschatzungen von Analysten ab-
stitzt. Hier ist jedoch grosse Vorsicht gebo-
ten. Insbesondere muss man sich als Anleger
dariiber im Klaren sein, an wessen Meinung
man sich orientiert.

In der Finanzwelt wird klar differenziert, ob
eine Analyse von einem Buy- oder Sell-Side
Analysten stammt. Um den Unterschied zwi-
schen diesen beiden Analysten zu verstehen,
lohnt ein kurzer Blick in die Vergangenheit.

Fruher galten die meisten Analysten, also
auch die, die bei Brokerh&dusern angestellt
waren, als Uberwiegend unabhdngig. Diese
Unabhangigkeit wurde gewabhrleistet durch

eine klare Trennung (Chinese Wall) zwischen
dem Brokerage-Geschaft und dem Investment
Banking eines Finanzinstituts. Die Trennung
gewahrleistete eine hohe Qualitat der Analys-
tenberichte, da allfélligen Interessenkonflikten
vorgebeugt wurde. Jedoch fihrte nicht zuletzt
der hdéhere Wettbewerb durch Online-Broker
aus dem Internet dazu, dass die Margen beim
Aktienhandel erodierten. Finanzielle Griinde
brachten die ,Chinese Wall* schliesslich zu
Fall, womit sich die Funktion und die Bezeich-
nung der Broker-Analysten grundlegend &n-
derte. Aus ihnen wurden Verkaufer. Immerhin
ist der Finanzsektor wenigstens hierbei vor-
bildlich transparent und fiihrte die Bezeich-
nung ,Sell-Side-Analyst” ein.

Waéhrend diese Analysten friiher Wert auf eine
qualitativ hochwertige Analyse legten, besteht
inre Aufgabe heute hauptsachlich darin,
Kommissionen, also Ertrage firs eigene Haus
zu generieren. Von ihnen deutlich zu unter-
scheiden sind die Buy-Side Analysten, die im
Asset Management angesiedelt sind und Stu-
dien erstellen, um den Wert der verwalteten
Vermdgen zu steigern.

Ein Blick in Sell-Side-Studien kann trotzdem
lohnen, jedoch werden diese von Buy-Side-
Analysten stets mit einer kritischen Distanz
rezipiert. Die Forschung® bestatigt, dass Buy-
Side-Analysten bei einer kritischen Haltung
gegenuber Sell-Side-Studien eine bessere
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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 lasst. Je kirzer 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 natirlich ,des einen Leid, des an-
deren Freud." Waéhrend den Sell-Side-
Analysen Ublicherweise eine  Aktien-
Haltedauer von unter einem Jahr zugrunde
liegt, kann diese bei Buy-Side-Analysen Zeit-
raume von drei bis finf Jahren umfassen. Ein
solcher, langerfristiger Investment-Case wird
nicht so schnell verworfen, nur weil das Un-
ternehmen mit seinen Quartalszahlen ent-
tauscht hat. Ein Verkauf wird vielmehr erst
dann vorgenommen, wenn fundamentale Ver-
anderungen festgestellt werden, die am lang-
fristigen Erfolg des Unternehmens zweifeln
lassen.

Im Gegensatz zu Buy-Side-Analysten sind
Sell-Side-Analysten motiviert, moglichst opti-
mistische Prognosen zu erstellen, da mit
ihnen das Transaktionsvolumen besser ge-
steigert werden kann. Dies hé&ngt 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  Uberwiegend positive
Empfehlungen abgeben. Was gut fir den ei-
genen Arbeitgeber ist, ist auch gut fur die ei-
gene Karriere. Untersuchungen? zu Sell-Side-
Analystenkarrieren deuten darauf hin, dass
bei positiven Unternehmensanalysen die ei-
gene Karrierechance spirbar verbessert wird.

? Stanzel (2007), Seite 138

Da die Sell-Side Kommissioneneinnahmen
steigern will, ist sie im Gegensatz zur Buy-
Side daran interessiert, ihre Analysen einem
mdglichst breiten Publikum zur Verfigung zu
stellen. Dies fiihrt jedoch automatisch dazu,
dass ihre Empfehlungen mit denen anderer
Analysten verglichen werden kénnen. Grund-
satzlich sollte dieser Konkurrenzdruck ja die
Qualitat verbessern. Damit werden jedoch
auch Prozesse in Gang gesetzt, die ein Her-
denverhalten begunstigen und eine objektive
Analysearbeit erschweren. Es hat sich ge-
zeigt®, dass es fiir die Karriere vorteilhafter
ist, sich an der Konsensmeinung zu orientie-
ren, unabhangig davon ob man mit allen an-
deren zusammen Recht oder Unrecht hat. Gift
fur die Karriere ist es dagegen, eine falsche
und vom Konsens abweichende Analysten-
meinung zu haben. Mutige Analysten, die 6f-
ters mit ihrer Einschatzung von der herr-
schenden Marktmeinung abweichen, werden,
wie Untersuchungen zeigen, bestraft. Sie
missen mit einer deutlich hoéheren Wahr-
scheinlichkeit Ihren Beruf aufgeben.

Aus den obigen Ausfuhrungen wird klar, dass
Buy-Side-Analysen fir Investoren interessan-
ter sind, da sie ohne Interessenkonflikte er-
stellt werden. Im Gegensatz zur Sell-Side
werden diese aber, gerade um eine hohe
Qualitat zu gewahrleisten, in der Regel nicht
publiziert. Somit stammen praktisch alle fir
eine breitere Masse verfiigbaren 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
beschaftigt. Vermutlich hat auch dieser Sach-
verhalt mit dazu beigetragen, dass wir mit
allen unseren Aktienfonds den Markt mit gros-
sem Abstand geschlagen haben.
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