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Die 6 Dilemmas der traditionellen Aktienanalyse

Von Gerd Ramsperger
CEO Eniso Partners AG

Gleich zu Beginn meiner Karriere als
Aktienanalyst erklarte mir mein dama-
liger Chef in London, dass das Analy-
segeschift keine Wissenschaft sei, son-
dern eine Kunst. Erst mit den Jahren
verstand ich seine Aussage und stellte
mehrere Dilemmas fest, denen die tra-
ditionelle fundamentale Aktienanalyse
unterliegt.

1. Prognosen sind oft erniichternd

Analysten basieren ihre Anlageemp-
fehlungen stark auf Vorhersagen be-
ziiglich Umsatz-, Gewinn- und Cash-
flow-Entwicklung. Doch liefern hi-
storische Bewertungsgrossen nach-
weislich einen hoheren Mehrwert als
Bewertungskennzahlen, die auf Zu-
kunftsprognosen beruhen. Die Griinde
dafiir liegen zum einen in der akade-
misch verankerten Uberzeugung, dass
sich die Marktrendite nur durch nicht
offentliche Informationen schlagen
lasst, zum anderen sind sie psychologi-
scher Natur. In Situationen der Unsi-
cherheit neigen Menschen dazu, sich
an vertrauten Fixpunkten zu orientie-
ren, und sie nehmen sich verdndernde
Umsténde deshalb oft zu spit wahr.

2. Die Zukunft ist fiir alle

gleich ungewiss

Viel Zeit investieren seridse Analysten
in den personlichen Informationsaus-
tausch mit den Geschiftsleitungen.
Wenige Analysten weichen letztlich
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von deren Ansich-
ten ab. Den CEOs
und CFOs wird auf-
grund ihrer Rolle
ein hoher Informa-
tionsstand und ein
gutes Urteilsvermo-
gen zugeschrieben.
Doch hat uns nicht
die aktuelle Finanz-
krise vor Augen ge-
fiihrt, dass auch das
Management Miihe
hat, die Zukunft
richtig vorherzusa-
gen?

3. Vor lauter Baumen

siecht man den Wald nicht mehr

Bei fiihrenden Brokerhdusern deckt
ein Analyst hdufig nur sechs oder sie-
ben Unternehmen ab. Dies kann soweit
fithren, dass ein Analyst mehr Detail-
wissen iiber ein Unternehmen besitzt
als der CEO selbst. Es ist jedoch ein
Irrglaube, dass mehr Informationen
sich auch in besseren Empfehlungen
niederschlagen. Tatsache ist, dass das
menschliche Hirn die gewaltige Fiille
an Information nicht mehr verarbeiten
kann. Ein Analyst riskiert schliesslich,
diejenigen Informationen am meisten
zu gewichten, die seine Meinung be-
stirken bzw. seine unsicheren Schét-
zungen untermauern.

4. Viele Titel abdecken:

Oberflichlichkeit vorprogrammiert
Bei Privatbanken ist es hingegen oft so,
dass wenige Analysten je bis zu vierzig
Unternehmen mit unterschiedlichsten
Geschiftsmodellen und Strukturen
analysieren. Der Analyst ist damit ge-
zwungen, eine Komplexitétsreduktion
vorzunehmen. Er kratzt nur noch an
der Oberfldche und ist, auch um sich
selbst zu schiitzen, dazu verdammt,
seine Einstufungen an der Masse der
Analysten auszurichten.

5. Gegen den Strom schwimmen

ist anstrengend

Immer wieder erleben Investoren, dass
Aktienkurse ausgewihlter Sektoren
oder Themen auf der Basis siiffig ver-
packter Stories in unermessliche Ho-
hen getrieben werden. Analysten sind
dann gefordert, immer neue Griinde zu
finden, die den Kursanstieg erkldren
bzw. die noch héheren Preisziele recht-
fertigen. Ginge ihnen die Munition
aus, wiirde das ganze Gebilde wie ein
Kartenhaus in sich zusammenfallen.
Diese Verantwortung mochte kaum ein
Analyst auf sich nehmen. Denn wer ris-
kiert schon gerne seine Karriere?

6. An Dinge glauben,

die das eigene Gefiihl unterstiitzen
Emotionen beeinflussen immer wieder
unsere Anlageentscheide. Auch wenn
man als Analyst qualitativ sehr hoch-
wertige Arbeit leistet, besteht das Risi-
ko, ein Unternehmen als gut einzustu-
fen, obwohl es sachlich ein Verkauf
sein miisste. Griinde dafiir sind u.a.
Sympathie fiir das Management oder
eine langjdhrige Vertrautheit mit der
Firma.

Der Ausweg fiir Investoren
Die Mehrheit der Finanzbranche lebt
von der traditionellen Analyse und den
daraus resultierenden Investmentent-
scheiden. Deshalb geht auch kaum eine
Bank unkonventionelle und fortschritt-
liche Wege. Genau dies wire aber not-
wendig, um fir Kunden einen mog-
lichst grossen Wert zu schaffen. Diszi-
plinierte Entscheidungsmechanismen,
die nicht von Emotionen gesteuert wer-
den, legen dazu den Grundstein. Zu-
dem bedarf es skalierbarer Prozesse.
Beides erreicht man durch die Kom-
bination von profundem Finanzmarkt-
wissen und modernster IT, die, ba-
sierend auf objektiven Informationen,
systematische Auswertungen liefert.
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