
Analysten – was ist ihre Meinung wert?

Sicherheit für Ihr Kapital 
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Die Fondsmanager schaffen im Schnitt lediglich die Performance des MSCI 
World Index (ohne Dividenden) – jedoch bei höherem Risiko

Mehr Rendite - höhere Volatilität

Weniger  Rendite - höhere Volatilität
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Ergebnisse der Fondsmanager
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Überblick

� 35.000 Unternehmen über 
den Globus verteilt

� < 250 Mio. USD: 72,1 %
� > 10 Mrd. USD: 2,2 %

� Marktkapitalisierung: ca. 
31.618 Mrd. USD

� Österreich: ca. 89 Mrd. USD (ca. 0,3 %)

� Größten Unternehmen 
nach Marktkapitalisierung 
in USD:

1. Exxon Mobile 348 Mrd.
2. Petrochina 294 Mrd.
3. Wall-Mart Stores 201 Mrd.
4. Ind. Comm. Bank China 178 Mrd.
5. China Mobile 171 Mrd.

7. Microsoft 165 Mrd.

9. Royal Dutch 145 Mrd.

439. Verbund 13 Mrd.

Source: Bloomberg per 30.9.2008

� Im modernen Portfoliomanagement ist ein klar 
strukturierter Investmentprozess unabdingbar!
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Dividenden-
politik

Analysten-
schätzungen

Management Marktposition

Fundamentals

Technische 
Indikatoren

Makro-
Ökonomische
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TopTopTopTop----AktienAktienAktienAktien

Unterschiedliche Möglichkeiten zur Titelselektion?

� Bestimmende Indikatoren  
variieren im Zeitablauf

� Analysten teilweise zyklisches 
Verhalten

� Detaillierte Individualanalyse 
notwendig  (Unternehmens-
bzw. Managementbesuche)

� Gewichtung der einzelnen 
Indikatoren?

??? Auswahlkriterien ???
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Beispiel: Analystenschätzungen

Source: Bloomberg per 12.3.2009

Kann man auf die Einschätzung 
der Analysten immer vertrauen?
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Beispiel: Analystenschätzungen

Source: Bloomberg per 12.3.2009
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1. Analyse S&P 500

� Universum: S&P 500

� Ermittlung eines durchschnittlichen Ratings pro Titel

� Untergliederung in 
� Buy-Rating
� Hold-Rating
� Sell-Rating

� Basis: historische Indexzusammensetzung (out-of-sample)

� Ziel: Darstellung eines Stimmungsbildes 
� %-ueller Anteil Buy/Hold/Sell-Reatings
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Erzielen Analysten einen signifikanten Mehrwert?

min. 67,76 % der Empfehlungen mit „BUY-Rating“

Analystenratings für USA
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Source: Security KAG

min. 67,76 % der Empfehlungen mit „BUY-Rating“
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Ergebnis

� Analysteneinschätzung oft zu positiv

� Ratingveränderungen laufen Gesamtmarkt mit einer Verzögerung von 2 
Monaten hinterher

� Korrelationsanalyse:
� Korrelation = 0,30
� t-value = 2,88 (signifikant!)

Conclusio:

Diese Studie widerlegt, dass Analysten die Marktentwicklung 
prognostizieren! 

Es ist allerdings zu beobachten, dass der Markt die Analysteneinschätzung 
– mit

Verspätung – beeinflusst!
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2. Analyse MSCI World

� Universum: MSCI World

� Ermittlung eines durchschnittlichen Ratings pro Titel

� Ranking Aktien innerhalb Sektoren/Regionen anhand des 
Analystenratings

� Erstellung zwei Portfolios: Bestes vs. Schlechteste Quartil

� Basis: historische Indexzusammensetzung (out-of-sample)

� Ziel: Ermittlung der Qualität der Analysteneinschätzungen
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Erzielen Analysten einen signifikanten Mehrwert?
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Der Grund dafür ist der Mensch selbst!!!
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Weiterführende Ergebnisse

Weiterführende Ergebnisse finden Sie auf unserer Homepage
(www.securitykag.at) 
unter:

� Downloads
� Selektive Studien

� Auszug aus der Indikatorenstudie der Security KAG
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