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Wir behandeln folgendes Thema:
Sentiment-Indikatoren — investieren je nach Marktstimmung
Was sind Sentiment-Indikatoren und wie kdnnen sie Veranlagungsentscheidungen positiv beeinflussen?

B Bauchgefiihl: Marktstimmungen kann man spiiren. Zeitungsberichte, Kundenfeedback,
Gesprache im privaten Umfeld liefern gute Hinweise fiir die allgemeine Stimmung

B Kopfgefiihl: Analysten ,messen” Stimmungen, errechnen ,handfeste” Indikatoren und
veroffentlichen Stimmungsstatistiken

B Mut zur Entscheidung: Sentiment ist wichtig. Systembasierte Anlageentscheidungen bieten aber
oft zu einfache Losungen fiir komplexe Probleme. ,,Bauchentscheidungen® nach ausfiihrlicher
Analyse sind fiir die Vermoégensverwaltung der Schoellerbank ,,state-of-the-art*

China bringt die Anlegergemeinde der gesamten Welt in Aufruhr. Das Wachstum ist nicht mehr so robust wie
zuvor angenommen. Viele beflirchten stark negative Folgen fir die globale Konjunkturentwicklung. Wertpa-
piere und Devisen reagieren weltweit mit starken Kursausschlagen.

Die jliingste Korrektur sorgt dafiir, dass wir uns wieder unserer innersten Investment-Tugenden besinnen.
Denn die ,Sentiments“ mahnen momentan nicht zum Verkauf — eher im Gegenteil. Wir wollen prinzipiell nur
Wertpapiere und Wahrungen im Depot halten, die wir fundamental ruhigen Gewissens empfehlen kénnen.
Fur die taktische Ausrichtung hingegen halten wir uns gerne an Stimmungen wie Panik oder Euphorie. Nicht
dass wir in diese Stimmungen verfallen wirden, viel mehr nehmen wir an vielen dieser Punkte eine Gegen-
position zur ,breiten Masse* ein.

Etwas Wirtschaftsgeschichte

An der Borse und an den groRRen (aullerborslichen) Markten gibt es keinen ,Homo oeconomicus® — also kei-
nen vernunftgetriebenen, nur auf den eigenen Vorteil bedachten Nutzenmaximierer. Was klassische Natio-
naldkonomen Ende des 19. bzw. Anfang des 20. Jahrhunderts (noch) nicht erkannten: Das Geschehen an
den (Kapital-)Markten wird vielmehr von Gefiihlen und Stimmungen wie Angst, Gier, Panik, Euphorie, etc.
geleitet. Heute ist klar, dass nicht nur der einzelne Anleger, sondern ein Grol3teil der Investorenschar immer
wieder vollig irrational handelt. Nur derjenige wird ein erfolgreicher Anleger, dem es am besten gelingt,
diese irrationalen Marktphasen zu entdecken und richtig zu interpretieren.
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. Investor Sentiment During Market Cycles

Market Peak (Risk)

Euphoria

Anxiety
Thrill
Denial

Excitement Eaar
Desperation imi
Optimism P O|E>t|m|sm
Panic Relief
Hope
Capitulation Depression

Despondency

Market Trough (Opportunity)

Quelle: Investorzblog.com; in der Grafik sind die psychologischen Phasen
eines Marktzyklus exemplarisch dargestellt. Ein antizyklischer Anleger wird
versuchen, Euphorie respektive Verzweiflung zu erkennen und an diesen
Punkten zu verkaufen respektive zu kaufen.

Viele dieser Stimmungen kann ein erfahrener Anleger ,aus dem Bauch heraus splren®: Erhalt man bei einer
Taxifahrt vom Lenker ,gratis Aktienempfehlungen® oder mehren sich die Nachfragen aus dem Freundeskreis
zu einem ,sicheren Anlagetipp“, so kann man auf eine Ubertriebene Phase an den Aktienmarkten schlieen.
Schreiben grolte Tageszeitungen hingegen auf ihren Titelseiten wahrend einer Marktkorrektur iber den be-
vorstehenden Untergang des kapitalistischen Systems, so kdnnten sich bereits erste Kaufgelegenheiten er-
geben. Einem Asset-Manager helfen auch Kundengesprache oder Veranstaltungen, die eigene Wahrneh-
mung der Stimmungslage zu scharfen.

Grundiberlegung des antizyklischen Investierens ist oft folgende: Wer euphorisch Uber ein Wertpapier
spricht, ist wohl investiert. Wenn viele sich in Euphorie Uben, sind viele investiert. Es kann also nicht mehr
viel an zusatzlicher Liquiditat in dieses Papier flieen, das Kurspotenzial ist beschrankt. Wenn sich die
Stimmung dann andert, gibt es hingegen viele potenzielle Verkaufer, die regelrechte Kursrutsche verursa-
chen kdnnen.

Doch nicht nur die ,touchy-feely” Schiene kann mit Sentiments bedient werden, es gibt auch jede Menge
messbarer Indikatoren, die von (unabhangigen) Analysehausern ausgewertet, errechnet und veroffentlicht
werden.

Einige ,,Sentiment-Indikatoren“ im Detail
Zu unterscheiden sind einerseits die reine Auswertungen vorhandener Daten, also reine Statistiken, und an-
dererseits die Stimmungserhebung mittels eigener Umfragen.

Mittelflisse — Fund Flows

Diese geben an, welche Geldflisse — sortiert nach einzelnen Fondsarten — in einem bestimmten Zeitraum
stattgefunden haben. Je nach Anbieter kdnnen unterschiedliche Kriterien ausgewahlt werden: Anleihefonds,
Aktienfonds, regionale Herkunft, Zuflisse/Abflisse der Periode, (gleitende) Durchschnitte, 52-Wochen
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Hochst- bzw. Tiefststéande, etc. Die Aussage: Wenn hohe Mittelzuflisse (im historischen Kontext und/oder im
Vergleich zu anderen Anlageklassen) stattgefunden haben, so miissen Anleger in dieser Anlageklasse vor-
sichtig werden: Es gibt in Zukunft weniger Liquiditat, die in diese Anlageklasse flieRen kann. Analoge gilt
dies umgekehrt bei Mittelabflissen.

Handler-Positionierungen — Commitments of Traders

An den grof’en Terminbdrsen in den USA wird jeder Handelsteilnehmer einer Kategorie zugeordnet. Mal}3-
geblich fir die Einteilung ist etwa die GréRRe, oder ob ein Handler nur Termingeschéfte handelt bzw. auch am
Kassamarkt agiert. Erfahrungsgemal sind die so genannten ,Hedgers und Commercials“ — also Handels-
teilnehmer, die vorwiegend Kassapositionen absichern — in der Vergangenheit oft ,richtig“ gelegen (soge-
nanntes ,smart money“). Ist das Open Interest (=Saldo aller offener Positionen) dieser Gruppe hoch oder
gestiegen, so ist das ein positives Signal fir die betrachtete Anlageklasse. Dem entgegen liegen die
~opeculators® oft falsch (sogenanntes ,dumb money®), ihre Positionierungen werden als Kontraindikator be-
trachtet.

Advisors-Sentiment

.Investors Intelligence* wertet seit 1963 die Meinungen US-Amerikanischer Borsebriefe aus und stellt die
Anzahl der Bullen, der Baren sowie die Differenz der beiden Gruppen (neben anderen Kennzahlen) im Zeit-
ablauf grafisch dar. Je héher der Wert der Bullen minus dem Wert der Baren, desto euphorischer ist die
Stimmung und desto vorsichtiger sollte ein Aktieninvestor werden. Umgekehrt unterstitzen niedrige Werte
die Argumente fur einen Kauf.

Die zweite Methode sind Meinungsumfragen, die manche Research-Hauser sogar auf taglicher Basis durch-
fuhren.

Daily Sentiment Index — DSI

Dieser Index basiert auf Befragungen ,nicht professioneller* Handelsteilnehmer, die oft systemgetrieben ver-
anlagen. Jeder Befragte hat zu einer Assetklasse nur zwei Antwortmaoglichkeiten: optimistisch oder pessimis-
tisch. Aus allen Antworten (Ublich sind 200 — 300 Befragungen pro Tag) wird der Prozentsatz der Optimisten
ermittelt. Liegt dieser Uber 90%, ist das entsprechende Marktsegment bereits ,hei3* und der Anleger sollte
Vorsicht walten lassen. Gibt es in einem Segment nur mehr weniger als 10% Optimisten (oder gar weniger
als 5%), so lohnt oft ein Einstieg in diese Anlageklasse.

In die Kategorie der Befragungen fallen auch breitere Stimmungsumfragen wie der Consumer Confidence
Index, Economic Confidence Index, der Sentix Investor Confidence Index, ZEW-Index, ifo-Index, diverse
Einkaufsmanagerindizes und andere.

Kombinationen

Manche Research-Institute kombinieren verschiedene Stimmungsindikatoren und entwickeln daraus kombi-
nierte Stimmungsbarometer. Ein groRer Anbieter in diesem Bereich ist ,Sentiment-Trader®, der je nach Anla-
geklasse eine Vielzahl einzelner Sentiment-Indikatoren mit einflieBen Iasst und dann einen Wert zwischen 0
und 100% Optimisten (der einfliellenden Indikatoren) errechnet.
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Die Umsetzung

Vermaogensverwaltungs-Stile unterscheiden sich auf oberster Ebene zwischen diskretionar (nach eigenem
Ermessen) und systembasiert. Natlrlich ist jede systemgetriebene Anlageentscheidung einfacher, weil man
sich bei einem schlechten Ergebnis immer auf das System berufen kann. Uns erscheint es sinnvoller, nicht
systemgetrieben vorzugehen: Wenn DSI unter 5% Optimisten liegt, dann kaufen wir nicht automatisch. Son-
dern: Jeder Indikator tragt als Puzzlesteinchen zum Gesamtbild bei. Zusatzlich werden auch andere Themen
berlcksichtigt, wie z.B. wichtige charttechnische (und damit auch psychologische) Schwellen, Handelsvolu-
mina, absolutes Niveau und Steigung der aktuellen Zinskurven, Inflation und Inflationserwartungen, Konjunk-
turentwicklung, etc.

Aus all diesen und vielen weiteren Bausteinen entsteht ein Gesamtbild und man trifft — quasi aus dem Bauch
heraus (aber dennoch mit viel Kopf-Vorbereitung) — eine diskretionare Entscheidung. Fir diese Entschei-
dung liegt die Verantwortung somit alleine beim jeweiligen Vermogensverwalter — das ist ein aul3erordentlich
groRer Ansporn, die Analyse griindlich und gewissenhaft durchzufiihren.

Fazit

Stimmungen sind flr die taktische Positionierung in vielen Fallen das einzig Wahre. Die fundamentale Beur-
teilung der Veranlagung muss allerdings schon einen Schritt davor erfolgt sein — Stichwort Qualitatskriterien.
Wer griindlich analysiert und erfahren im Umgang mit Marktstimmungen ist, kann berzeugt hinter seinen
Investmententscheidungen stehen. Die breite Masse der Anleger sollte jedoch die komplexe Analyse von
Sentiment-Indikatoren und deren Interpretation jedenfalls einem erfahrenen Vermogensverwalter Uberlas-
sen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und
315 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 10 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite
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Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kdnnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. Ausschliel3lich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) bertick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschriankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrldssigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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