
Es ist Sommer und Sie besuchen mit Ihrer neuen Partnerin eine
fremde Stadt. Sie haben Hunger und erblicken auf der gegen-
über liegenden Straßenseite zwei Restaurants. Beide sehen an-
sprechend aus und versprechen eine vergleichbare Menüaus-
wahl. Sie unterscheiden sich nur in einem einzigen Detail: Das
eine Restaurant ist gut gefüllt, das andere ist menschenleer. Für
welches der beiden Lokale entscheiden Sie sich?

Orientierung an den Artgenossen
In zahlreichen Seminaren und Vorträgen haben wir diese Frage
den Teilnehmern gestellt und die Antwort war immer gleich:
Die meisten Leute bevorzugen eindeutig das volle Restaurant.
Dies liegt daran, dass wir Menschen uns prinzipiell gerne an un-
seren Artgenossen orientieren. Vor allem, wenn wir selbst über
wenige oder gar keine Informationen verfügen (wir sind ja in ei-
ner fremden Stadt) oder wenn wir unter Zeitdruck stehen. Da-
neben entspricht ein volles Restaurant unserer Vorstellung von
einem guten Restaurant. Denn wer geht schon mehr als einmal
in einem schlechten Restaurant essen?

Über Heuristiken
In der Wissenschaft bezeichnet man dies als Repräsentati-
vitätsheuristik. Eine Heuristik kann man am besten als einen
Automatismus zur Lösung komplexer Probleme durch grobe
Vereinfachung verstehen. Unsere Wahrnehmungs- und Verar-
beitungskapazitäten sind so gering, dass wir nur durch die An-
wendung von Heuristiken in der Lage sind, unsere besonderen
menschlichen Leistungen zu vollbringen. In der Menschheits-
geschichte hat uns die Repräsentativitätsheurisitik schon oft
geholfen, zum Beispiel wenn es darum ging, eine Gefahr abzu-
schätzen. Eine Schlange ist mit Gefahr assoziiert, also reagieren
wir beim Anblick einer Schlange unbewusst, automatisch und
sehr schnell mit einer Gefahrenreaktion (Adrenalinausstoß).

Genau genommen ist nur ein länglicher, schlauchförmiger Kör-
per mit glatter, glänzender Oberfläche in unserem Gehirn mit
Gefahr assoziiert, so dass man sich auch schon mal vor einem
Stück Wasserschlauch fürchten kann, den wir plötzlich und un-
erwartet im australischen Gebüsch entdecken. In unserer mo-
dernen Welt sind aber solche Gefahren wesentlich seltener und
eine abwägende Reaktion ist meist angebrachter. Heuristiken
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aber, die uns mit der Geburt in die Wiege gelegt wurden, arbei-
ten weitgehend ohne unseren Willen – das Gefühl der Angst
oder eine Voreingenommenheit sind meist schon da, ehe der
Verstand sich überhaupt einschalten kann. Heuristiken beru-
hen auf Hardware, nicht auf Software. Um auf unser Restaurant-
problem zurückzukommen, haben wir oftmals eine Präferenz
schon unbewusst beim ersten Blick auf die beiden zur Wahl ste-
henden Restaurants getroffen, und das eigentliche Problem
dreht sich nun nur noch um die Rechtfertigung unserer Wahl;
uns selbst oder anderen gegenüber. Und hier kommt ein weite-
res Detail der geschilderten Situation zum Tragen. Denn wir
sind ja mit einer neuen Partnerin unterwegs, und da will man
sich nicht blamieren. Meist dreht es sich bei unseren Entschei-
dungen im Wesentlichen nur um eines: Wie kann ich mein Be-
dauern über eine zu treffende Entscheidung minimieren?
Wählen wir das volle Restaurant und es schmeckt nicht, dann
müssen wir den Fehler nicht bei uns suchen, schließlich
haben sich ja so viele andere genauso wie wir entschie-
den. Dagegen trifft uns die volle Verantwortung, wenn
wir uns einsam für das leere Restaurant entscheiden.

Brückenschlag zu den Finanzmärkten
Sie fragen sich jetzt vielleicht, was diese Geschichte mit
den Finanzmärkten zu tun hat. Nun, eine ganze Menge.
Dies wird deutlich, wenn wir das Beispiel leicht verän-
dern und uns einen Fondsmanager vorstellen, der die
Wahl zwischen zwei Aktien hat und seine Entscheidung
gegenüber seinem Chef rechtfertigen muss. Unser Ge-
hirn benutzt zur Lösung dieses Problems die gleichen
„Werkzeuge“ wie im Restaurant-Beispiel. Erstens die Ori-
entierung an unseren Artgenossen. Wenn alle Siemens kaufen,
muss ich mir die Aktie unbedingt näher ansehen. Getreu dem
Motto: „Wo Rauch ist, ist auch Feuer“! Dies wird in der Behavi-
oral Finance als Herdentrieb bezeichnet. Zweitens verwechseln
wir erfolgreiche Unternehmen mit guten Aktien. Dies liegt an

der bereits bekannten Repräsentativitätsheuristik. Und
drittens muss sich der Fondsmanager für seine Anlageent-
scheidungen vor seinem Chef rechtfertigen. Er überlegt
sich also schon vorab, ex ante, wie er einen möglichen An-
lagemisserfolg später, ex post, so begründen kann, dass
ihn eine möglichst geringe Strafe trifft. Dies wird in der Be-
havioral Finance als Regret Aversion bezeichnet.

Behavioral Finance
Und damit sind wir mitten drin in der spannenden Welt der
Behavioral Finance, der verhaltensorientierten Kapital-
marktforschung. Dieser Artikel ist der Startpunkt einer Se-
rie, in der dargelegt wird, wie typische Anlegerverhaltens-
weisen die Märkte beeinflussen und wie sie sich auf Ge-
samtmarktebene erkennen und nutzen lassen. Dabei ist zu
unterscheiden zwischen Anomalien, die auf der Ebene des
einzelnen Investors ihren Ursprung haben, sowie psycho-
logischen Effekten, die nur in oder durch eine Gruppe ent-
stehen können. Zur Identifizierung von Anomalien auf Ge-
samtmarktebene benutzen wir die sentix-Indizes. Deshalb
werden die wichtigsten sentix-Indikatoren vorgestellt und
die Analysemöglichkeiten aufgezeigt.

Prognose und Realität
Zunächst wollen wir noch weitere typische Behavioral Finance-
Anomalien näher betrachten. Ausgangspunkt ist die Grafik 1, in
der die Entwicklung der 10 Jahres-US-Zinsen (blaue Linie) den 12
M o n a t s - K o n s e n s u s p rognosen der Analysten (rote Linie) gegen-
über gestellt ist. Ein Ve rgleich der Stände Anfang 1999 zeigt bei-
spielsweise, welches Zinsniveau die Analystengemeinde für die-
sen Tag pro g n o s t i z i e rte und welcher Zins tatsächlich an diesem
Tag notiert wurde. Beim Ve rgleich dieser Linien fallen gleich
m e h re re Punkte auf. Erstens weisen beide Kurven einen hohen
Gleichlauf auf, nur dass die Zeitreihe der Konsensprognose um
12 Monate nach vorne verschoben ist. Zweitens hat die Konsens-
p rognose den tatsächlichen Kursverlauf so gut wie nie getro ff e n .
Die Prognosen hatten mit der zukünftigen Realität weniger ge-
mein als mit der Gegenwart zum Zeitpunkt der Pro g n o s e e r s t e l-
lung. Wie kommt so ein Ergebnis zustande, welches ja ein ziem-
lich schlechtes Licht auf die Gilde der Markt-Orakel wirf t ?

Der Ankereffekt
Eine Ursache liegt in dem so genannten Ankereffekt (Ancho-
ring) begründet. Dieser bezeichnet den Umstand, dass wir uns
bei unseren Vorausschauen an bestimmten Größen (Ankern )
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o r i e n t i e ren. Bei Marktprognosen sind dies oftmals das aktu-
elle Niveau oder historische Höchst- oder Tiefstkurse. Empi-
rische Untersuchungen haben gezeigt, dass sogar zufällige
Größen und völlig irrelevante Daten von uns unbewusst als
Anker genutzt werden. Beispielsweise wurden in einem Expe-
riment in den USA Teilnehmer gebeten, die letzten beiden
E n d z i ff e rn ihrer Sozialversicherungsnummer vor sich auf ein
Blatt zu schreiben (Ziff e rn von 00 bis 99). Danach sollten die
P robanden Preise für alltägliche Güter, z. B. eine gute Flasche
Wein oder eine Computer- Ta s t a t u r, nennen, die sie für ange-
messen halten. Bei der Auswertung der Ergebnisse wurd e
das Feld anhand der Endziff e rn der Sozialversicheru n g s n u m-
mer in zwei Gruppen geteilt, von 00 bis 49 und von 50 bis 99.
Das erstaunliche Ergebnis: Die Teilnehmer mit den hohen So-
z i a l v e r s i c h e ru n g s e n d z i ff e rn maßen den alltäglichen Gütern
einen im Durchschnitt 2,5x höheren Preis bei. Schon das akti-
ve Aufschreiben einer völlig irrelevanten Zahl hat einen men-
talen Anker geschaffen, der zu gravierenden „Schätzfehlern “
f ü h ren kann!

Anker im Renten- und Aktienmarkt
Die Wirkungsweise des Ankereffektes kann man im Übrigen ge-
rade in diesem Jahr sehr gut bei den Renditeschätzungen beob-
achten. Nachdem der deutsche Rentenmarkt mehrere Jahre die
Analysten mit neuen Renditetiefs überraschte, sind die Rendi-
ten seit Jahresanfang inzwischen wieder deutlich gestiegen.
Dennoch macht sich gerade jetzt Optimismus unter den Anle-
gern breit, der vielfach mit den inzwischen hohen Zinsniveaus
im Verhältnis zu den historischen Tiefs von 2005 begründet
wird. Während man sich also 2004 oder 2005 Zinsen von 3%
nicht vorstellen konnte (der „Anker“ war wesentlich höher ge-
setzt), erscheint es jetzt wesentlich wahrscheinlicher, dass wir
Zinsniveaus von 3% erreichen können: Wir waren ja schon ein-
mal auf diesem Niveau! Das erinnert fatal an das Ende der Akti-

enhausse im Jahr 2000. Viele der professionellen Geldverwalter
machten nicht den Fehler, den DAX auf dem Weg nach oben bei
7.500 oder 8.000 Punkten zu kaufen. Im Jahr 1999 war man bei
wesentlich tieferen Kursen geankert. Gefährlich wurde es für
die meisten der Profis erst Anfang 2001, nachdem der DAX von
seinen Allzeithochs 25% bis auf Stände von 6.000 Punkten korri-
g i e rt hatte. Jetzt griffen auch die zu, die zuvor dem „irr a t i o n a l e n
Überschwang“ standgehalten hatten, denn der Markt schien „bil-
l i g “ – aber nur im Vergleich zu seinem neuen Anker, den histori-
schen Höchstständen.

Herdentrieb
Die aus Grafik 1 ersichtliche schlechte Prognosequalität des
Konsensus hat ihre Ursache aber auch in einem Herdenverhal-
ten der Analysten. Ein Analyst, der sich stark vom Konsensus
abhebt, tut seiner Karriere damit in der Regel keinen großen
Gefallen. Liegt er mit einer stark von seinen Kollegen abwei-
chenden Meinung schief, wird ihm dies persönlich angelastet,
während Prognosetreffer eher dem Faktor Glück als dem Kön-
nen zugeschrieben werden. Bewertet man die verschiedenen
Wahlmöglichkeiten eines Analysten spieltheoretisch mit den
im Markt üblichen Belohnungsmechanismen, ist es für einen
Analysten tatsächlich besser, mit dem Konsens schief zu lie-
gen, als mit einer konträren Position ins Schwarze zu treffen!
Kein Wunder also, dass sich an diesem Umstand nichts ändert.
Zumal wir Menschen sowieso ein paar Probleme mit dem Ei-
gen- und Fremdbild haben. Unter dem Begriff „Attribution Bias“
versteht man unsere menschliche Neigung, den Erfolg eigenen
Fähigkeiten und Können, Misserfolg dagegen den Umständen
(oder dem Pech) zuzuschreiben. Unseren Mitmenschen ge-
genüber sind wir da allerdings weniger nachsichtig eingestellt.

Systematik der Verhaltensanomalien
Die Liste der Verhaltensweisen auf Einzelinvestorebene ließe

sich noch wesentlich verlängern. Die Grafik 2 gibt
deshalb einen Überblick der wichtigsten Verhaltensa-
nomalien. Unsere kognitiven Fallstricke wurden be-
reits in vielen Büchern über erfolgreiches Trading be-
schrieben, ebenso Tipps und Ratschläge, wie diese
zu umgehen oder zu mildern sind. Nicht jeder
Mensch ist gleichermaßen „anfällig“ für die verschie-
denen Bias, aber ein Investment in ein bisschen
Selbsterkenntnis lohnt.

Vom Einzelnen zur Masse
Uns interessiert jedoch für eine Analyse unter dem
Blickwinkel der Behavioral Finance nicht so sehr die
Sicht des einzelnen Investors. Uns interessiert, ob
sich individuelle Effekte auf Gesamtmarktebene der-
art kumulieren, dass sie für uns analytisch sichtbar
und damit für Investmentzwecke nutzbar werden.
Anders ausgedrückt: Auch wenn wir keine Prognosen
über das künftige Anlageverhalten eines bestimmten
Investors machen können, so ist die Gesamtheit der
Anleger – bedingt durch ihre Zugehörigkeit zur Spe-
zies Mensch – in ihren Möglichkeiten begrenzt. Das
Verhalten von Anlegergruppen kann deshalb unter
bestimmten Umständen prognostiziert werden. Der
Einzelne kann sein Verhalten ändern, wenngleich es
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gar nicht so leicht ist, gegen erlernte (schwer) oder ererbte
(weitgehend aussichtslos) Verhaltensmuster anzukämpfen.
Im Durchschnitt jedoch verhalten sich die Anleger typisch
menschlich. Und solange die Börsen im Wesentlichen von
Menschen gemacht werden, können wir davon ausgehen,
dass sich bestimmte Verhaltensmuster wiederholen wer-
den. Diese zu erkennen, verspricht nicht nur eine interes-
sante Ertragsquelle zu sein, sondern lässt gleichzeitig er-
warten, nicht von der Arbitrage betroffen zu sein.

Laborexperimente
In der Behavioral Finance-Forschung wurden die meisten
der Anomalien in kontrollierten Laborexperimenten gefun-
den. Vernon Smith wurde für seine Grundlagenarbeit auf
dem Gebiet der experimentellen Wirtschaftsforschung mit
dem Wirtschafts-Nobelpreis belohnt. In der realen Welt be-
schränken sich jedoch die Erkenntnismöglichkeiten bei-
spielsweise auf die aufwändige Auswertung von Brokerkon-
ten oder Handelsprotokollen, welche – wenn überhaupt –
nur mit deutlicher Zeitverzögerung bereitgestellt werden.
Zum anderen zeigen solche Analysen nur die Aktionen der-
jenigen, die gehandelt haben. Im weiteren Verlauf dieser Se-
rie werden wir zeigen, dass die an der Seitenlinie Wartenden
eine nicht minder interessante Anlegergruppe bilden. Eine
Kapitalmarktprognose in Echtzeit ist so oder so mit diesen
Methoden nicht möglich. Einer der führenden Wissen-
schaftler auf dem Gebiet, der US-Amerikaner Richard Tha-
ler, beschreibt das Dilemma: „There are better data on pri-
ces than on people.“

Behavioral Finance
und Technische
Analyse
Technische Analysten
werden jetzt einwen-
den, dass die Werkzeu-
ge zur Analyse von An-
legerverhalten und von
St immungen doch
schon längst existieren.

Und in der Tat bestätigen viele Experimente und Thesen ei-
nige der wesentlichsten Grundannahmen der Technischen
Analyse! So gleicht die Definition der Prospect Theory, für
die der Ökonomieprofessor Daniel Kahneman im Jahr 2002
den Nobelpreis erhielt (der Co-Autor der Theorie, Amos
Tversky, verstarb leider zu früh, um ebenfalls die Ehrung zu
erhalten), erstaunlich der Vorstellung eines Technischen
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Analysten von Widerstand und Unterstützung. Aber während
Technische Analysten gerne von der „imaginären“ Kraft von
„Support and Resistance“ sprechen, welche die Leute dazu
bringt zu kaufen und zu verkaufen, bezeichnet die Behavioral
Finance-Theorie den Effekt als „Reference Point Effect“. Men-
schen bewerten die Aussichten eines Investments nicht zu-
kunftsgerichtet vom aktuellen Wert aus, sondern lassen sich
bei ihren Einschätzungen von Referenzpunkten leiten. Der
wichtigste ist hierbei der Einstandspreis. Dadurch, dass Gewin-
ne und Verluste mental zwei völlig verschiedene Zustände sind,
spielen Einstandspreise eine wichtige Rolle für zukünftiges In-
vestorenverhalten. Wenn viele Anleger von der Gewinn- in die
Verlustzone rutschen, „ändert sich die Psychologie des Mark-
tes“. Hier schließt sich der Kreis dann wieder zur Technischen
Analyse.

Mehr als nur „Preis und Umsatz“
Also ist die Technische Analyse das Werkzeug der Wahl? Ja und
Nein. Zweifellos scheinen einige Methoden sehr gut zur Progno-
se geeignet. Offensichtlich gehört die Untersuchung von Wider-
stand und Unterstützung dazu. Im Ideal wird diese Analyse er-
gänzt um Informationen zu den Niveaus, auf denen die Investo-
ren gekauft oder verkauft haben, um Daten zur Investorenposi-
tionierung und um eine Betrachtung des institutionellen Umfel-
des, also welchen Auflagen institutionelle Investoren beispiels-
weise durch Controller und Aufsichtsbehörden unterliegen.
Die Sache ist somit wesentlich komplexer, und die nötigen Da-
ten hierzu bestehen eben nicht nur aus Preis und Umsatz.

Sentimentanalyse
Eine weitere Teildisziplin der Technischen Analyse erf reut sich
ebenfalls steigender Beliebtheit, die Sentimentanalyse. Die Ana-
lyse von Marktstimmungen zeigt ihren We rt meist in Phasen star-
ker Polarisierung oder großer Einseitigkeit der Anlegerm e i n u n-
gen. Psychologisch gesehen sind die Anleger „gefangen“, und die
Objektivität leidet unter dem Druck großer Angst oder Euphorie.
Die meist beachteten Werkzeuge sind Umfragen unter Anlegern ,
Daten des Optionsmarktes sowie die Auswertung von Börsen-
briefen und sonstigen Empfehlungen. Hier stellt sich jedoch aus
v e rh a l t e n s o r i e n t i e rter Sicht ein wesentliches Problem. Denn
nicht alle Indikatoren, die als Sentimentindikatoren gelten, spie-
geln tatsächlich Stimmungen wider. Dies hat seine Ursache da-
rin, dass Emotionen als Grundlage von Stimmungen direkt nicht
zu beobachten sind. Wir können nur den Affekt, also die Betro f-
fenheit aufgrund von Emotionen, messen. Das Put/Call-Ratio, ei-

nes der bekanntesten Stimmungsbaro m e t e r, ist deshalb nur ein-
geschränkt als Sentimentindikator tauglich. Denn es spiegelt
zum einen nur die Stimmung der Anleger, deren Affekt sich in ei-
ner Handlung ausgedrückt hat, zum anderen sind vor allem in
Deutschland die Daten durch den großen Zertifikate- und Deriva-
temarkt spürbar verz e rrt und damit weniger aussagekräftig. Die
Sentimentanalyse als Teildisziplin der Technischen Analyse er-
scheint den Autoren bislang eher als ein unsystematisch genutz-
tes Anhängsel. Und auch die seltenen Publikationen zum Thema
beschränken sich oftmals auf Allgemeinplätze, wie bei Optimis-
mus zu verkaufen oder bei Pessimismus zu kaufen. Eine Sicht-
weise, die den komplexen Vo rgängen an den Finanzmärkten
kaum gerecht wird .

Die Grundstrukturen unseres Gehirns
Wenn es darum geht, einen Rahmen für eine vollständige, an den
Erkenntnissen der Behavioral Finance ausgerichtete Kapital-
marktanalyse zu definieren, lohnt sich ein Blick auf die Ursache
der zu analysierenden Ve rhaltensanomalien. Diese liegen in den
G ru n d s t ru k t u ren unseres Gehirns begründet. Denn entwick-
lungsgeschichtlich lässt sich unser Denkapparat in drei wesentli-
che Funktionsbereiche unterg l i e d e rn: Stammhirn (zuständig für
Reflexe und Vitalfunktionen), das Limbische System (die Heimat
der Emotionen) und den Neocortex (die „graue Masse“ für alle
u n s e re gro ß a rtigen Denkleistungen). Was diese Dreiteilung so
besonders macht, ist, dass die genannten Funktionseinheiten in
nicht unerheblichem Maße autonom und parallel arbeiten. So
w e rden Sinneswahrnehmungen parallel zu unserem Limbischen
System und zu unserem Neocortex geleitet. Das Interessante da-
bei ist, dass das Limbische System mit der Verarbeitung der In-
f o rmation schneller fertig ist als der Neocortex, da es seine Ent-
scheidungen auf Basis grober Ve reinfachungen trifft. Gleichzeitig
k o m m u n i z i e rt das System sein Urteil über Horm o n a u s s c h ü t t u n-
gen. Dies bringt gegenüber den relativ langsamen neuro n a l e n
Schaltungen des Neocortex nochmals einen Geschwindigkeits-
v o rteil. Im Ergebnis ist das Gefühl, oder sagen wir besser die Ad-
renalin- oder Dopaminausschüttung, schon da, ehe eine rationa-
le Bewertung stattfinden konnte. Was beim Anblick einer gefähr-
lichen Schlange eine exzellent funktionierende Überlebensstra-
tegie darstellt, erweist sich bei der Kapitalanlage als fatal. Den
emotionslosen Trader gibt es deshalb nicht.

Verhaltensorientierte Analyse
Aus dem bisher Geschilderten folgt, dass eine Kapitalmarkt-
analyse nur dann vollständig sein kann, wenn sie ein Spiegel
der im menschlichen Gehirn ablaufenden Prozesse ist. Wir
benötigen also nicht nur Daten, welche die Aktionen der Men-
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schen reflektieren. Dies sind im Wesentlichen Kurse und
Umsätze, aber auch Daten zum Grad der Investition in die
analysierten Marktsegmente. Daneben brauchen wir echte
Stimmungsindikatoren, die das Sentiment der im Markt akti-
ven, aber auch der an der Seitenlinie stehenden Investoren
wiedergeben. Diese Aufgabe ist bislang nur mit umfrageba-
sierten Indikatoren wie dem sentix zu lösen. Und drittens
spielen die fundamentalen Faktoren eine Rolle. Aber nicht
im Sinne der klassischen Fundamentalanalyse. Für eine ver-
haltensorientierte Analyse interessiert vielmehr, mit wel-
chen Argumenten und auf Basis welcher Heuristiken, Ste-
reotypen oder Regeln die Anleger ihre Anlageentscheidun-
gen rationalisieren und begründen. Dabei kommt den Medi-
en mit ihren Fähigkeiten, Investmentthemen zu begründen,
eine bedeutende Rolle zu. Aber auch die Gepflogenheiten
der Investmentbranche oder Änderungen im Investment-
umfeld gilt es zu betrachten.

Das sentix-Projekt
Für eine solche integrierte Sicht fehlten bislang konsistente,
auch wissenschaftlichen Standards genügende Daten. Diese
Lücke haben die Autoren im Jahr 2001 mit dem Start des sen-
t i x - P rojektes geschlossen. Sentix ist heute europaweit eine der
bedeutendsten Kapitalmarktumfragen. Mit mehr als 2.400
re g i s t r i e rten Te i l n e h m e rn zählt sentix zudem zu den größten
wöchentlichen Kapitalmarktumfragen weltweit (Abb. 3). Die
U n t e rg l i e d e rung des Te i l n e h m e rfeldes zum Beispiel in institu-
tionelle Investoren und in Privatanleger ermöglicht einen ein-
maligen Einblick in die Stimmungslagen, Denkweisen und Ak-
tionen verschiedener Anlegerg ruppen. Die sentix-Daten füllen
die von Richard Thaler angesprochene Lücke und stellen auf
regelmäßiger Basis erhobene, konsistente Daten zum Anleger-
v e rhalten dar. Nicht zuletzt zeigt dies die hohe Akzeptanz der
sentix-Daten im professionellen Marktumfeld sowie die Integ-
ration in eine Vielzahl von Investmentpro z e s s e n .

Fortsetzung folgt
Im ersten Teil dieser Serie haben wir Ihnen die Behavioral
Finance vorgestellt sowie die Relevanz für jeden Kapital-
marktteilnehmer dargelegt. Dabei wurde gezeigt, wie sich
Verhaltensanomalien, die sich auf der Ebene des einzelnen
Investors einstellen können, auch im Gesamtmarkt zeigen.
Die in den nächsten Heften folgenden Beiträge stellen Ihnen
dann die wichtigsten Indikatoren für die Gesamtmarktanaly-
se vor und wie daraus entscheidende Informationen für eine
Kapitalmarktprognose gewonnen werden. Wir zeigen, wie
sich das Verhalten der einzelnen Marktakteure unterschei-
det und wie sich Meinungen am Markt bilden. Wir beschrei-
ben, wie sich aggregierte Anomalien in den sentix-Daten zei-
gen und welche Prognosen sich daraus ableiten lassen. Ziel
ist es zu erkennen, wann sich ein Investment mit der Masse
lohnt oder wann eine konträre Sichtweise angebracht ist.
Bei konsequenter Anwendung der vorgestellten Analyse-
bausteine werden Sie Ihren Standpunkt wechseln können.
Sie werden vom Beteiligten zum Beobachter und damit ob-
jektiver. Sie werden die Anleger bei ihrer Wahl des Restau-
rants beobachten und können dann selbst entscheiden, ob
diese Wahl auf einer rationalen Analyse beruht oder nur der
hungrige Bauch dazu führte, der Masse zu folgen.
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Im ersten Teil unserer Serie (in SI 9/2006) haben wir einige theo-
retische Hintergründe zur Behavioral Finance beleuchtet. Da-
bei wurden wichtige Verhaltensanomalien auf der Ebene des
einzelnen Investors vorgestellt. Ein großer Teil dieser Anomali-
en liegt in der Natur des Menschen begründet, beruht also auf
ererbten Faktoren und ist damit in weiten Teilen unveränder-
lich. In der Folge tendieren Menschen dazu, sich in ähnlichen
Situationen (und dies bedeutet unter ähnlichen psychologi-
schen Bedingungen) immer wieder ähnlich zu verhalten. Ge-
schichte wiederholt sich also, zumindest in den Aktions- und
Reaktionsmustern. Auch wenn wir keine konkreten Aussagen
über das Verhalten eines bestimmten Investors machen kön-
nen, ist es uns doch möglich, Wahrscheinlichkeiten für das Ver-
halten von Anlegergruppen zu formulieren. Vorausgesetzt, wir
verfügen über geeignete Hilfsmittel, die uns einen Einblick in
die Denkmuster, Pläne und Absichten von Anlegergruppen er-
lauben und uns Informationen über den psychologischen Zu-
stand gewähren.

Der Stimmung auf der Spur
Solche Daten sind rar. Mit den sentix-Indizes (www.sentix.de)
haben die Autoren vor fünf Jahren als erster Anbieter in
Deutschland begonnen, systematisch Daten zu Stimmungen,
Erwartungshaltungen und Denkmustern einer Vielzahl von In-
vestoren zu erheben, aufzubereiten und damit den Grundstein
für eine praktische Anwendung der Behavioral Finance zu
schaffen. Auch wenn es inzwischen weitere Anbieter am Markt
gibt, so ist die Breite und Tiefe der von sentix bereitgestellten
Daten einzigartig geblieben, auch über die Landesgrenzen hin-
aus. Mit mehr als 2.400 Investoren und über 500 institutionel-
len Adressen erkennt der Markt die besondere Datenqualität
und -quantität an. Ein Ergebnis dieser Innovationstiefe ist seit
Beginn der Umfrage im Februar 2001 die getrennte Erhebung
des Anlegersentiments nach privaten und institutionellen Inve-
storen in 10 Hauptmärkten. sentix differenziert bei der Frage,
ob es sich um einen institutionellen Investor handelt, nach dem
Berufsstand. Fondsmanager, Vermögensverwalter, Treasurer,
Analysten, professionelle Trader oder auch Volkswirte bilden
das Feld dieser Investorengruppe. Ohne diesen Nachweis wer-
den alle sonstigen Investoren bei sentix als Privatinvestoren ge-
führt.

Private und Institutionelle im Blick
Die Trennung nach Anlegergruppen setzt sich auch in den mo-
natlichen Sonderumfragen fort, die Aussagen über das Investo-
renverhalten, die Präferenzen der Anleger für Anlagestile sowie

deren Wahrnehmung zu Investmentthemen liefern. Die damali-
ge Entscheidung, den Investorenkreis in zwei Hauptgruppen zu
unterteilen, erwies sich in der Folgezeit als äußerst sinnvolle
Maßnahme. Denn im Laufe der Zeit haben sich einige bedeuten-
de Unterschiede ergeben, die inzwischen auch von wissen-
schaftlicher Seite eine Bestätigung erfahren haben. Doch bevor
wir auf die Unterschiede zwischen den beiden Teilgruppen
kommen, sollen zunächst die Gemeinsamkeiten herausgearbei-
tet werden.

Ein taugliches Prognoseinstrument
Beide Investorgruppen lassen sich in ihrer Einschätzung – zu-
mindest im kurzfristigen Zeithorizont – maßgeblich von der
Preisentwicklung an den Märkten beeinflussen. Somit folgt das
Sentiment dem Preis. Ist demnach das kurzfristige Sentiment
zur Prognose untauglich? Nein, denn durch diese Eigenschaft,
eine Funktion des Preises zu sein, verhält sich das kurzfristige
Sentiment wie ein Oszillator, der Extremwerte ausbildet und
parallel zu den Entwicklungen an den Kapitalmärkten
schwankt. Chart 1 zeigt das kurzfristige sentix-Sentiment sowie
den EuroSTOXX 50. Dabei fällt die hohe Schwankungsintensität
der Stimmungslagen auf. Offensichtlich sind die Anleger kurz-
fristig leicht zu verunsichern. Daneben ist zu erkennen, dass
untere, bearishe Extremwerte meist unmittelbar ein Markttief
markieren und damit die Regel, bei starkem Pessimismus Kauf-
chancen zu suchen, unterstützen. Bei oberen, bullishen Ex-
tremwerten gilt dies offensichtlich jedoch nicht.

Kein Euphorie-Tod
Infolgedessen stirbt ein Haussemarkt – im Gegensatz zu oftmals
kolportierten Investmentregeln – nicht in der Euphorie. Tatsäch-
lich bildet der Markt vor oder an einem wichtigen Markthoch eine
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so genannte negative Sentimentdivergenz aus. Bei nachfolgenden
Markthochs überschreitet die Marktstimmung demnach nicht
mehr die vorhergehenden Hochs. Damit muss also die Konfidenz
und die Konsistenz des Bullenlagers gestört werden, bevor eine
Trendumkehr wahrscheinlich wird. Das Anlegersentiment zeigt
sich demnach in Hausse und Baisse unterschiedlich und bestätigt
die These der „Prospect Theory“, wonach Gewinn- und Verlustsi-
tuationen für Menschen unterschiedliche Zustände sind.

Extremwerte geben Aufschluss
Aus den Charts lassen sich zwar ungefähre obere und untere Ext-
remwerte ablesen. Da sich das Sentiment aber zyklisch verhält,
kann es wie andere stationäre Zeitreihen über eine so genannte Z-
Scoreberechnung1 normalisiert werden. Dadurch werden Extrem-
werte besser sichtbar. Daneben empfiehlt es sich, die extrem
schwankungsreiche Sentimentzeitreihe mit einem einfachen glei-
tenden Durchschnitt zu glätten. Chart 2 zeigt eine in dieser Art auf-
bereitete Sentimentzeitreihe für das kurzfristige EuroSTOXX 50-
Sentiment. Deutlich sind bullishe und bearishe Sentimentextrema
(+/-1 Standardabweichung im Sentiment) sichtbar. Das Phänomen
der Sentimentdivergenz sowie die Kaufwirkung von negativen Ex-
tremwerten sind in diesem Chart noch besser ersichtlich.

Ein ganzheitlicher Nutzen
Das kurzfristige Sentiment verhält sich demnach wie ein Oszil-
lator, der aber nicht statisch parametrisiert ist (wie z. B. bei
einem RSI), sondern der dynamisch durch die Gehirne der
Menschen geeicht ist und sich schnellen und langsamen
Marktphasen selbständig anpassen kann. Dies ist ein wesent-
licher Vorteil der sentix-Stimmungsindikatoren gegenüber be-
kannten Oszillatoren, die zum Beispiel in langen Trendphasen
permanent eine stark überkaufte oder überverkaufte Markt-
verfassung anzeigen und deshalb in diesen Zeiten keinen Nut-
zen liefern.

Mit feinem Gespür
Im mittelfristigen Sentiment zeigen sich dagegen deutliche Unter-
schiede. Chart 3 zeigt das mittelfristige Sentiment von privaten
und institutionellen Investoren zum EuroSTOXX 50. Die im kurz-
fristigen Sentiment so dominierende Prozyklik ist im mittelfristi-
gen Sentiment weit weniger stark ausgeprägt. Wie zuletzt im April
2006 ersichtlich, haben die Investoren in ihren mittelfristigen Ein-
schätzungen oftmals ein gutes Gespür dafür, wann die Märkte

teuer oder billig sind. Das mittelfristige Sentiment stellt demnach
eher eine Bewertungsfunktion des Marktes dar. Die Unterschiede
zwischen den beiden Anlegergruppen scheinen auf den ersten
Blick gering. Aber statistische Untersuchungen2 zeigen, dass das
mittelfristige Sentiment der institutionellen Anleger Prognose-
kraft besitzt, also nicht als Kontraindikator zu werten ist. 

Es erweist sich auch meist gegenüber den Privaten als besser
getimt. Folglich ist es also ein gutes Zeichen für die Märkte,
wenn sich das mittelfristige Sentiment der institutionellen An-
leger verbessert, während eine mittelfristige Stimmungsver-
schlechterung ein Vorbote für eine steigende, latente Verkaufs-
bereitschaft der Profis ist. Besonders gut funktioniert dies ge-
genüber ihren Heimatmärkten, da hier die institutionellen
Investoren über einen spürbar besseren Informationszugang
verfügen. In Chart 4 wird der Unterschied im relativen Senti-
ment der beiden Anlegergruppen aufgezeigt. Obere Spitzen zei-
gen einen Überschuss an bullishem Sentiment der Privatanle-
ger, untere Extrema einen entsprechenden Überhang an Pessi-
mismus. Meist sind obere Spitzen mit anschließenden Korrek-
turen und vice versa verbunden.

Wird fortgesetzt...
Im dritten Teil der Serie werden wir beleuchten, welches Anla-
geverhalten beide Anlegergruppen zeigen und wie sich dieses
in den sentix-Positionsdaten manifestiert.
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Abb. 2: EuroSTOXX 50 – Sentiment (Z-Score Gesamt)

Abb. 4: sentix – Relatives Sentiment Private vs. Instis (ESX50)

Abb. 3: sentix – Sentimentanalyse (EuroSTOXX 50-index)

1) http://www.sentix.de/mh/behavioralfinance.php
2) http://www.sentix.de/mysentix/docs/InvestorSentimentGermany.pdf
(Universität Maastricht)
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Nachdem wir im Auftaktartikel (Aspekte der Sentimentanalyse, SI
09/06) der Behavioral Finance-Serie einige theoretische Hinter-
gründe beschrieben haben, stand in der letzten Ausgabe die Mes-
sung und Interpretation des Anlegersentiments im Vo rd e rg ru n d .
Dabei hat sich gezeigt, dass auf kurze Zeithorizonte die Einschät-
zungen der Anleger stark schwanken und im Wesentlichen von
der Preisentwicklung bestimmt sind.

Anleger mit gutem Gespür
Beide wesentlichen Anlegerg ruppen, Privatanleger sowie institu-
tionelle Investoren, zeigen gleichermaßen starke Reaktionen auf
Ve r ä n d e rungen im Preis. In ihren mittelfristigen Einschätzungen
d o m i n i e ren mehr die rationalen Elemente in den geäußerten Er-
w a rtungshaltungen, so dass sich die mittelfristigen Einschätzun-
gen eher wie eine Bewertungsfunktion darstellen. Das heißt, dass
die Anleger oftmals sehr wohl ein gutes Gespür für teure oder bil-
lige Märkte haben. Besonders gilt dies für die mittelfristigen Ein-
schätzungen der institutionellen Investoren, die dieses Muster
deutlicher zutage förd e rn. Dadurch, dass die Profis zudem oft-
mals ein etwas besseres Timing zeigen, lassen sich aus den Diff e-
renzen zwischen den Anlegerg ruppen im mittelfristigen Senti-
ment weitere wertvolle Informationen erhalten. Last but not least
hat sich gezeigt, dass sich auch im Marktsentiment ein unter-
schiedliches Ve rhalten zeigt, je nachdem ob Optimismus oder
Pessimismus dominiert. Pessimistische Extrempunkte sind meist
u n m i t t e l b a re positive Signale, während ein Haussemarkt selten
sein finales Hoch zeitgleich mit Spitzen im Optimismus erre i c h t .
Im Normalfall muss erst die Konsistenz und Konfidenz des Bullen-
lagers nachhaltig gestört werden (Sentimentdivergenz), bevor ei-
ne nachhaltige Trendwende oder starke Korrektur wahrschein-
lich wird .

Ein dreiteiliger Ansatz
Um diese Anomalien beobachten und entdecken zu können, er-
hebt sentix die bereits in den letzten beiden Artikeln darg e s t e l l-
ten Sentimentindizes auf insgesamt zehn verschiedenen Märk-
ten. Neuerdings wurde dieses Angebot um zwei weitere Märkte
des Rohstoffsegmentes (Gold und Rohöl) ergänzt, die vorher im
monatlichen Tu rnus erhoben wurden. Alle diese Stimmungsindi-
zes haben eines gemeinsam (siehe Tabelle 1): Sie gehören der ers-
ten Säule der sentix-Indikatoren an, und sind dem Bere i c h
„Mood“ (Sentiment) zugeordnet. Kenner des US-amerikanischen
Sentimentspezialisten und Buchautors Woody Dorsey werden si-
cherlich den dreiteiligen Aufbau wiedererkennen. sentix hat die
Elemente „Mind, Mood und Body“ der Dorsey’schen „Tr i u n i t y
T h e o ry“ stru k t u r i e rt in drei Indexklassen übersetzt und lebt inso-

f e rn diesen Researchansatz. Was steckt hinter der Idee? Es mag in
einer Kapitalmarktanalyse unheimlich interessant sein, die Stim-
mung der Anleger zu kennen. Doch eine Beschränkung alleine auf
die Stimmungslage würde dem Anspruch, das Anlegerv e rh a l t e n
im Ganzen zu analysieren, nicht gerecht werden. Denn nicht sel-
ten lassen sich markante Unterschiede zwischen geäußert e r
Marktmeinung und tatsächlicher Handlung beim Investor identi-
f i z i e ren. 

Hohe Datenqualität
Aus diesem Grund erhebt sentix zusätzlich im Monatsrh y t h m u s
die sentix-Investitionsgrade für Aktien und Renten, die Auf-
schluss über die Positionierung der Marktteilnehmer liefern. Po-
s i t i o n i e rungsdaten sind bereits von Bankhäusern oder auch Te r-
minbörsen in unterschiedlichster Qualität verf ü g b a r. Häufig wer-
den diese jedoch erst zeitverz ö g e rt, gegen Entgelt oder nur aus-
gewählten Kunden zur Ve rfügung gestellt. Die Stärken des sentix-
Daten-Setups liegen demgegenüber eindeutig in der zeitnahen
Ve rfügbarkeit und in der Ve rgleichbarkeit der Ergebnisse zu den
übrigen Indikatoren. Das gleiche Umfragepanel, das inzwischen
sowohl von der Quantität als auch von der Qualität seines Glei-
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chen in Europa sucht, bietet nun in Echtzeit die Chance, Anomali-
en am Markt zu entdecken, die die Behavioral Finance in mühe-
vollen Testversuchen bereits nachgewiesen hat. Somit sind der
O b s e rvation und dem Gegenüberstellen von „Stimmung“, „Te c h-
nicals“ und „Fundamentals“ keine Grenzen gesetzt.

A n l e g e rv e rhalten im Blick
Obwohl der Einfluss von Emotionen ein sehr wichtiger Aspekt ist
und oftmals sehr eng mit den Handlungen der Menschen verbun-
den ist, kann es dennoch zu Diff e renzen zwischen dem emotiona-
len Zustand und der Handlung von Menschen kommen. Beispiels-
weise kann ein Anleger eine positive Grundhaltung zu einer Aktie
oder einem Markt haben, aber dennoch an der Umsetzung der
Idee gehindert sein (zum Beispiel im Falle eines Spezialfondsma-
nagers durch vom Kunden gesetzte Rahmenbedingungen). Ent-
wickelt sich die Aktie nun positiv, stellt sich bei diesem Investor
in der Regel ein starkes Gefühl des Bedauerns ein, welches so
stark sein kann, dass es das Ve rhalten des Anlegers wiederum be-
einflusst. Zum Beispiel könnte er geneigt sein, einen ähnlichen,
zulässigen Titel zu kaufen und somit seine offensichtlich richtige
Idee trotz der Restriktionen umzusetzen. Dabei kann übersehen
w e rden, dass sich die beiden Aktien eben nur ähnlich, aber nicht
identisch sind!

Dissonanz versus Konsonanz
Das Gefühl das entsteht, wenn Anlegerabsicht und
re a l i s i e rtes Resultat auseinander fallen, nennt man
Dissonanz. Als Konsonanz wird der Zustand be-
zeichnet, bei dem Absicht und Ergebnis sich ent-
s p rechen. Im Zustand der Konsonanz stellt sich ein
Gefühl der Kontrolle ein, die in der Regel dazu
f ü h rt, die ohnehin oftmals zu große Konfidenz des
Anlegers in die Fähigkeiten zur Prognose weiter zu
s t e i g e rn. Die Informationssuche wird oftmals ein-
geschränkt und selektiver. Es entsteht eine positi-
ve Feedback-Schleife, die aus dem Glücksgefühl
der positiven Bestätigung gespeist wird. Euphorie
und Sorglosigkeit steigen.

Im Falle der Dissonanz (man spricht auch von ko-
gnitiver Dissonanz, da es hier um Wa h rn e h m u n g s-

p rozesse geht) stellen sich sehr unangenehme Ge-
fühle ein, welche als Kontrollverlust oder fehlen-
des Zutrauen in die eigenen Fähigkeiten wahrg e-
nommen werden können. Die Inform a t i o n s s u c h e
w i rd deutlich verstärkt, beschränkt sich aber zu
häufig auf bestätigende Aspekte der Position, die
sich gegen einen wenden. Die effektivste Form, ko-
gnitive Dissonanz zu re d u z i e ren, ist übrigens die
Positionsglattstellung (siehe dazu auch den Absatz
zum Umgang mit Verlusten im ersten Teil der Serie;
die Positionsglattstellung entspricht dabei dem Zu-
stand der Akzeptanz).

Zwischen Selbstsicherheit und Ve rd r ä n g u n g
Wie im ersten Teil der Serie ausgeführt, können wir
in aller Regel keine Aussagen zum Ve rhalten eines
bestimmten Anlegers machen. Dagegen können

wir sehr wohl Wahrscheinlichkeiten dafür angeben,
wie sich der Durchschnitt bzw. die Mehrheit der Anleger unter be-
stimmten Umständen verhalten wird. Das heißt, dass der Um-
gang eines bestimmten Anlegers mit dem Zustand der Konsonanz
oder Dissonanz unterschiedlich sein kann. Im Mittel werden die
Menschen jedoch bei Konsonanz risikobereiter und selbstsiche-
rer und bei Dissonanz ängstlicher, nervöser und neigen zu Ve r-
drängungshandlungen. Mit dem Bedarf an Indikatoren, die uns
anzeigen, ob es eine hohe Wahrscheinlichkeit für das Vo r l i e g e n
von Konsonanz oder Dissonanz am Markt gibt, schließt sich so-
mit der Kreis von theoretischer Notwendigkeit und konkre t e r
Umsetzung. Dies führt uns automatisch zu den sentix-Investiti-
onsgraden, einem wesentlichen Bestandteil der zweiten Säule
der sentix-Indikatorenfamilie „Te c h n i c a l s “ .

Aussagekräftige Extre m p u n k t e
Eine erste Interpretation der Aktieninvestitionsgrade beschäftigt
sich mit einer Untersuchung der Daten im Zeitablauf. Gru n d s ä t z-
lich ist ein prozyklisches Ve rhalten der Marktteilnehmer feststell-
b a r, wobei dieses Muster besonders stark bei den Privatinvesto-
ren zu Tage tritt. Wie die Abb. 1 belegt, wiesen die Privatanleger
im März 2003 ihre niedrigste Investitionsquote aus, dort wo die
e u ropäischen Blue Chips ihre mehrjährigen Tiefs markiert e n .
Und auch der Hochpunkt im Mai 2006 korre l i e rte mit den höchs-
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Abb. 1: Eine umfassende Produktpalette von Indikatoren und analysetools

Quelle: www.sentix.de

Abb. 2: Entwicklung durchschnittlicher Investitionsgrade

Quelle: www.sentix.de
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ten Aktieninvestitionsgraden, die seit Beginn der Indexerh e b u n g
im Februar 2002 je gemessen wurden. Das Investitionsverh a l t e n
der institutionellen Anleger verhält sich vom Grundsatz her ähn-
lich, bildet jedoch deutlich früher seinen Extrempunkt aus. So er-
reichten die Aktieninvestitionsgrade bereits im Juni 2002 ein Ni-
veau, das bis zum tatsächlichen Markttief nie mehr unterschrit-
ten wurde. Die Gründe für ein solches Ve rhalten dürften viel-
schichtig sein. Bewertungsaspekte, aber auch regulatorische Ur-
sachen in Form von Maximalerw e r b s g renzen, gesetzliche Anfor-
d e rungen sowie Kundenrestriktionen in Form von Risikolimiten
d ü rften bei dieser Investore n g ruppe das Handlungsmuster ver-
stärken. 

Aus der Praxis lern e n
Gehen wir nun einen Schritt weiter. Zu wissen, ob die Investore n
hoch oder niedrig investiert sind, stellt eine erste wichtige Infor-
mationsquelle dar. Darüber hinaus erschließt sich der Kapital-
marktbeobachter mit einer kombinierten Analyse von Positionie-
rung und Marktsentiment („Mood“, Säule 1) einen noch tiefere n
Einblick. Diverg i e rende Verlaufsmuster von Port f o l i o h a n d l u n g e n
und Markterw a rtungen können Hinweise auf vorliegende Konso-
nanz oder Dissonanz sein. Ein herv o rragendes Praxisbeispiel
stellt hierfür die Situation im Mai 2006 dar. Die Institutionellen
hatten zwar begonnen, seit Februar 2006 ihre Enga-
gements leicht zurückzufahren, doch handelte es
sich hierbei vielmehr um Überquoten, die in Erw a r-
tung steigender Aktienmärkte aufgebaut wurd e n .
Diese Positionierung wurde jedoch nicht in dem
Maße re d u z i e rt, wie im gleichen Atemzug das Senti-
ment an Boden verlor (siehe Abbildung 2 und 3).
Die mittelfristige Zuversicht für Aktien – gemessen
am mittelfristigen Sentiment – bildete sich bere i t s
seit September 2005 zurück und erfuhr ab Febru a r
2006 eine nochmalige Beschleunigung. 

Mit Vo r a h n u n g
Die Investore n e rw a rtung eines schwierigeren Akti-
enmarktumfeldes wurde also nur unzureichend in
den Aktienportfolios umgesetzt, da die Angst, sich
zu früh in einem intakten Trend zu verabschieden,
stärker wog als die eigentliche Wa h rnehmung eines

sich verschlechternden Umfeldes. Der Mensch
s t rebt nach Dissonanzfreiheit und versucht durc h
eine schlüssige Argumentationskette das „Gewis-
sen“ zu beruhigen. In diesem Fall wurde von Sit-
zung zu Sitzung der FED ein Ende der Zinsstraf-
fungspolitik herbeigesehnt und damit der re s t r i k-
tive Notenbankkurs schön geredet. Der Dru c k
über die Anleihenmärkte und der schwindende
Total Return auf dieser Assetklasse führten gleich-
zeitig zur Situation, dass die Anlagen versilbert
w u rden, die seit Jahresanfang noch (deutlich) im
Plus standen: Aktien! Was musste in den meisten
Köpfen der Investoren wohl vorgegangen sein, als
sich das einstellte, was man im Innersten über Wo-
chen erahnte, aber nicht in den Portfolios umge-
setzt wurd e ?

S a i s o n e ffekt blieb diesmal aus
Die Dissonanzfreiheit wurde folglich schnell über Stop-loss-Akti-
vitäten hergestellt. In der Folgezeit drehte das mittelfristige Stim-
mungsbild der Investoren. Wie in der Abbildung 2 ersichtlich ist,
w u rden aber trotz der jüngsten Markterholung die ursprüngli-
chen Überquoten nicht mehr aufgebaut. Nun wirkt also die kogni-
tive Dissonanz im positiven Sinne. Als „Entschuldigung“ und da-
mit zur Lösung der kognitiven Dissonanz hielt einhellig sowohl im
B ä ren- als auch im Bullenlager die erw a rtete Herbstschwäche
h e r. Mit dem ausbleibenden Saisoneffekt führt der Markt damit
nicht nur die Bären, sondern gerade auch die Bullen vor. Der
Markt arbeitet am aktuellen Rand sozusagen erneut seine Disso-
nanz ab. Aus dieser Betrachtung heraus stehen die Zeichen für
den Aktienmarkt gar nicht schlecht.

F o rtsetzung folgt...
Denn spätestens mit den neuen Höchstständen im S&P 500 und
im DJ EuroSTOXX 50 wird nun wieder die Masse der Anleger
mit ihrem prozyklischen Handlungsmuster in Bewegung kom-
men. Welcher Style, welche Region oder auch welche Branche
hat in diesem Umfeld die Nase vorn? Die verhaltensorientierten
Indikatoren, die in dieser Bewegung die Gewinner von den Ver-
lieren unterscheidet lässt, werden wir im kommenden Artikel
vorstellen.
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Abb. 3: Überinvestierung der institutionellen Anleger und DJ ES 50

Quelle: www.sentix.de

Abb. 4: Mittelfristiges sentix-Sentiment auf den DJ ES 50 

Quelle: www.sentix.de
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Den vierten Teil der Behavioral Finance-Serie widmen wir den
Sektortrends. In den ersten Teilen ging es um die Grundlagen
der Behavioral Finance, grundsätzliche Regeln im Umgang mit
Sentimentdaten sowie um Unterschiede zwischen dem Senti-
ment von Privatanlegern und Institutionellen. Zudem haben
wir vorgestellt, welche Unterschiede zwischen dem Sentiment,
also der Stimmung der Anleger, und ihren Handlungen beste-
hen. Letztere kann man anhand der sentix-Positionsdaten ver-
folgen.

Marktstrukturen
Die richtige Einschätzung zur Marktrichtung ist die eine Seite
der Medaille. Die Gewinner von den Verlierern zu unterschei-
den, stellt eine ebenso anspruchsvolle Aufgabe in jeder Markt-
phase dar. Doch wie nähert sich sentix diesem Thema? „Markt-
strukturen“ heißt die Zauberformel, deren erste Determinante
die Branchenpräferenz der Investoren darstellt.

Intermarket-Vergleiche
Eine wichtige Besonderheit der sentix-Daten ist, dass zu einer
Vielzahl von Märkten Einschätzungen von ein und demselben
Umfragepanel vorliegen. Dies erlaubt interessante Intermarket-
Vergleiche. Daneben werden auch Marktsegmente abgedeckt,
für die anderweitig keine Sentimentdaten vorliegen. Eines die-
ser Segmente sind die Brancheneinschätzungen. Diese werden
im monatlichen Turnus erhoben und betreffen die Anlegerer-
wartungen für 18 europäische Sektoren auf Sicht von sechs Mo-
naten. Dabei orientiert sich die Sektoreinteilung an der STOXX-
Systematik. Für 15 der 18 Sektoren liegen Sentimentdaten seit
September 2001 vor.

Grafik 2 zeigt die Anlegererwartungen zur Telekombran-
che, normiert als Z-Score-Sentiment, und die Kursentwick-
lung des Sektors. Als grüne Kreise sind Umkehrpunkte in
den Extrembereichen des Sentiments markiert. Es wird
deutlich, dass Extremwerte im Sektorsentiment zeitlich in
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sehr engem Bezug zu Umkehrpunkten im Kursverlauf ste-
hen.

Wie bereits im zweiten Teil unserer Serie ausgeführt, gibt es – vor
allem bei mittelfristigen Einschätzungen – interessante Unter-
schiede in den Erwartungen der Privatanleger und der Institutio-
nellen. Grafik 3 zeigt das Telekomsentiment, diesmal aber als Dif-
ferenz der Erwartungen beider Anlegergruppen. Die beiden
wichtigen absoluten Tiefs waren jeweils auch von einem deutlich
höheren Pessimismus der Privatanleger – des Publikums – be-
gleitet. Die Betrachtung der Sentimentdifferenz kann deshalb ei-
ne gute Bestätigung für einen Marktwendepunkt sein.

Da die Brancheneinschätzun-
gen immer relativ zum Gesamt-
markt erfragt werden, können
die Sentimentdaten nicht nur
zur absoluten Kursprognose
herangezogen werden, sondern
sind auch für relative Kursaus-
sagen nützlich. Als Beispiel
dient wieder das Telekomsenti-
ment, welches in Grafik 4 mit
der relativen Performance des
Sektors gegen den Gesamt-
markt überlagert wurde. Wich-
tige Marktwendepunkte im Sek-

tor treten auch im relativen Chart deutlich zu Tage, während in
einseitigen, absoluten Trends das Branchensentiment ebenfalls

sehr gut zur Differenzierung der starken von den schwachen Sek-
toren dienen kann.

Eine weitere Anwendungsmöglichkeit sind Vergleiche des Senti-
ments zwischen einzelnen Sektoren. Dadurch, dass mit den sentix-
Daten eine vergleichbare Grundlage geschaffen ist, werden solche
Vergleiche überhaupt erst möglich. Grafik 5 zeigt die Sentimentdif-
ferenz zwischen der Telekom- und der Energiebranche sowie die
relative Performance der beiden Sektoren. Auch hier zeigen sich
klare Signale, zuletzt starke relative Kaufsignale des Telekomsek-
tors gegenüber den Ölwerten seit Beginn des Jahres 2006.

Ein Beispiel dafür, dass sich ein optimistisches Sentiment nicht
immer auf eine starke Performance gründet, findet sich aktuell
im Pharmasektor. Grafik 6 zeigt das extrem bullishe Sentiment
im Juli 2006, was seitdem durch eine starke Underperformance
des Sektors korrigiert wird.

Teilnehmer an der sentix-Umfrage (www.sentix.de) haben
Zugriff auf den größten Teil der in dieser Serie vorgestellten
Charts. Die Grafiken dieser Ausgabe wurden zum Beispiel
mit den interaktiven Grafikgeneratoren für das Branchen-
sentiment erzeugt. Darüber hinaus analysieren wir die Auf-
fälligkeiten des Branchensentiments in der Rubrik „sentix
Sonderanalysen“ des sentix-Wochenkommentars. Zum The-
ma „Marktstrukturen“ haben Sie nun einen wichtigen Bau-
stein kennen gelernt. Weitere hochinteressante Tools wer-
den in der nächsten Smart Investor-Ausgabe vorgestellt
werden. 
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Abb. 4: Relatives Sentiment Telekomsektor 
gegen Gesamtmarkt

Abb. 3: Sentimentdifferenz von Privaten zu institutionel-
len Anlegern

Abb. 5: Relatives Sentiment Telekom zu Energie und relative 
Performance der Sektoren

Abb. 6: Sentiment zu Pharmawerten und relative 
Performance zum STOXX 600

Das Sentiment spricht dafür, dass
Telekom-Unternehmen künftig wie-
der auf höheren Frequenzen funken
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Im letzten Teil unserer Behavioral Finance-Serie werfen wir
einen Blick auf weitere Intermarketindikatoren der sentix-Fa-
milie. Eine Besonderheit der sentix-Indikatoren ist, dass sie
Vergleiche der Markterwartungen verschiedener Anleger-
gruppen erlaubt. Zudem ist es möglich, das Marktsentiment
von unterschiedlichen Märkten und Assetklassen zueinan-
der in Beziehung zu setzen. Diese Form der Intermarketana-
lyse ist neu und nur auf Basis von sentix möglich. Insgesamt
stehen die Anlegereinschätzungen zu zwölf Märkten im Wo-
chenrhythmus zur Verfügung.

Aus Sicht der Bewertung
Mit den Unterschieden im Sentiment der beiden Anleger-
gruppen haben wir uns bereits in Teil 2 der Serie ausführlich
beschäftigt. Welche Grundsätze und Anwendungsmöglich-
keiten gibt es in den Intermarketbeziehungen? Generell gilt,
dass die Sentimentdaten immer im Kontext bewertet werden
müssen. Als Kontext sind dabei die Marktpreisentwicklung,
die Positionierung in der Assetklasse sowie das absolute
Sentiment definiert. Chart 1 zeigt das relative Sentiment der
institutionellen Anleger zwischen Aktien und Bonds, die sog.
Stock-Bond-Präferenz (blaue Linie) sowie die relative Wert-
entwicklung von Aktien und Bonds (graue Linie). Deutlich ist
zu erkennen, dass die Profis bis Anfang 2006 sehr positiv für
Aktien eingestellt waren und bereits Wochen vor dem Mai-
Hoch sich die Präferenz in Richtung der Bonds verschoben
hat. Die relative Wertentwicklung hat seitdem nur noch in
geringem Maße eine Outperformance von Aktien gezeigt.

Das mittelfristige Sentiment, das diesem Indikator zugrunde
liegt, reflektiert die Bewertungssicht der institutionellen An-
leger. Diese Bewertungssicht ist der Hintergrund, vor dem
diese Anlegergruppe seine Entscheidungen trifft.
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Japan weiterhin eher schwächer
Eine weitere Möglichkeit zum Intermarketver-
gleich stellt das relative Sentiment zwischen
Märkten dar. Chart 2 zeigt die Differenz im mit-
telfristigen Sentiment der institutionellen Inve-
storen zu europäischen und japanischen Akti-
en (blaue Linie). In diesem Chart werden die di-
versen Wendepunkte in der Präferenz für eine
Anlageregion deutlich. Die relative Wertent-
wicklung zwischen diesen beiden Aktienmärk-
ten folgt mit einer gewissen Zeitverzögerung
diesen Präferenzwechseln, insbesondere wenn
sich die relativen Einschätzungen „impulsiv“
verändern. Derzeit zeigen sich in den Anleger-
präferenzen zu Japan noch keine Änderungen,
so dass von einer Fortsetzung der relativ

schlechteren Wertentwicklung des japanischen
Aktienmarktes ausgegangen werden sollte.

Schlusspunkt
Dies ist der Endpunkt unserer kleinen Serie zur
Behavioral Finance und der Sentimentanalyse
mit den sentix-Indizes. Nach einer Einführung in
einige der Grundsätze der verhaltensorientier-
ten Kapitalmarktanalyse haben wir Ihnen einen
Überblick über die wichtigsten sentix-Indikato-
ren gegeben und erste Interpretationsgrundsät-
ze geliefert. Die Auflistung war keineswegs er-
schöpfend oder vollständig. Sie stellen einen
Einstieg in die Thematik dar. Wenn Sie diese ver-
tiefen wollen, empfehlen wir Ihnen eine Teilnah-
me an den Umfragen sowie das Studium der
wöchentlichen sentix-Analysen und Know-how-
Dokumente im Internet (www.sentix.de).

Hintergrund

Abb. 1: Stock/Bond-Präferenz Institutionelle

Quelle: www.sentix.de
Abb. 2: Euro-Aktien vs. Japan-Aktien Präferenz Institutionelle

Quelle: www.sentix.de
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