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Einleitung 1

1 Einleitung

Ziel dieser Diplomarbeit ist es, einen mittels teescher Umfrage, empirisch
fundierten Uberblick (ber die Bediirfnisse und Vedagungswiinsche bei der
Berechnung von Faktoren der Aktienkursprognosederdl ransaktionskosten in
der Praxis der Aktienfondsmanager, -analysten haddler zu geben und daraus
eventuell resultierende  Chancen  fir die  Markteinfialy  des
Aktienkursprognose- und  Transaktionskostenberedaystonls mit der
Bezeichnung KapSyn ein Akronym fir Kapitalmarkt-Synergetik 2,

aufzuzeigen.

Anhand der Auswertungsergebnisse der Befragung ulrerpruft, ob KapSyn
eine geeignete L6sung fur diese Bedurfnisse deraBefn bei der Ausiibung ihrer

Tatigkeit bieten kann.

Die geneigten Leserinnen und Leser mdgen mir lmgehsehen, dass im Text
dieser Arbeit nur die maskuline Sprachform verwénda@d, wenn von den

Befragten die Rede ist. Ich méchte ausdricklichagfahinweisen, dass sich
sowohl die gesamte Arbeit an ein weibliches undmhémes Publikum richtet, als

auch die Interviewpartner beiderlei Geschlechts ewarlch habe diese

! Die Bezeichnung ,KapSyn“ wird sowohl fir das Coresprogramm, das die

Aktienkursprognose und Transaktionskostenberechnuhgchfilhrt, als auch fir den
dahinterstehenden Modellansatz verwendet. Wenreraldin von KapSyn die Rede ist, ist der
Modellansatz gemeint. Bezieht sich die Angabe asfgleichnamige Computerprogramm, werde

ich explizit einen Hinweis darauf anfuhren.

2 vgl. Haken (1983), S. 1ff. Der urspriinglich firaeniibergange und Selbstorganisation von
physischen, chemischen und biologischen Phanomesrerendete Begriff Synergetik wird hier

zur Erklarung einer 6konomischen Fragestellungriggaogen. In Analogie zur Lasertechnik, wo
sich die Atome auf Mikroebene erst durch Zufihraiger bestimmten Menge von Energie so
ausrichten, dass sie auf Makroebene das PhanomerLakers entstehen lassen, wird auf
Mikroebene das Verhalten der Marktteilnehmer anAddienboérse untersucht, um Aussagen ber

die Aktienkursentwicklung auf Makroebene treffenkaémnen.



Einleitung 2

Reduzierung vorgenommen, um den Text nach Moglichkénfach und

verstandlich zu halten und den Lesefluss nichtednti@chtigen.
Im Folgenden sei eine kurze Ubersicht tiber diekBinder Arbeit gegeben:
Kapitel 1 Einleitungbehandelt das Leitziel der Diplomarbeit.

Kapitel 2 Die Bedeutung der Transaktionskosten als Motwatilr KapSyn

beschreibt, warum die Frage nach den Transaktietskadiberhaupt relevant ist
und welche Rolle sie in der Praxis der Fondsmana@ealysten und Trader
einnimmt. Aus diesem Kapitel leitet sich die Motiea ab, sich naher mit dem
Kapitalmarkt-Synergetik-Ansatz bzw. mit dem aufsdi;mn Modell aufbauenden

Computerprogramm KapSyn zu beschéftigen.

Kapitel 3 Das KapSyn-Modellftihrt schliel3lich naher in den Kapitalmarkt-
Synergetik-Ansatz ein. Wer sich einen schnellenrblik tiber die prinzipielle
Vorgehensweise von KapSyn verschaffen will, denersadie Kapitel3.1 Die
Starken des KapSyn-Modelland 3.2 Beschreibung des KapSyn-Modells
empfohlen. Ein tiefergehenderes Verstandnis derit&laparkt-Synergetik soll
zusatzlich durch das Kapitdl3 Das KapSyn-Modell im Detajewonnen werden
kénnen. Wer aber auch um die letzten Hintergringdsem will, den will ich auf

weiterfUhrende Literatur verweisen.

Kapitel 4 Handelsstrategiemodelle im Vergleich: ITG AtRersus KapSyatellt
einen Vergleich zwischen den HandelsstrategiemedellACE™ vom
Unternehmen ITG und KapSyn her.

Die Kapitel5 Marktstudie zum KapSyn-Modeihd 6 Auswertungsergebnissier
Marktstudie umfassen den empirischen Teil der Arbad behandeln die in der

Umfrage gestellten drei grof3en Fragenbereiche:

1. Organisatorische, softwarebedingte und fachlickReobleme und
Bedurfnisse in der téglichen Praxis der Analysteandsmanager und

Trader.

2. Transaktionskosten: Welche Aspekte der Transagkosten werden
bertucksichtigt und wie erfolgt deren Berechnungen Praxis?
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3. Aktienkursprognose: Welche Aspekte der fundaalent und
markttechnischen Analyse werden in der Aktienkuwgpose
bertcksichtigt und welche Rolle spielen Einflussba&n, wie die
Marktliquiditat, die Mikrostruktur der Kapitalméamtund das Verhalten
der Marktteilnehmer?

Kapitel 7 Konklusiofasst die gewonnenen Erkenntnisse aus der Maditstwch
einmal zusammen und versucht, eine Entscheiduifigshil eine eventuelle

Markteinfihrung des Computerprogramms KapSyn ztehie

Der Anhang umfasst den Fragebogen und den ProsjektPretests und der
Hauptumfragézusammen mit den Einzelergebnissen, wobei letzteiter in den
Anhang | — VI untergliedert sind. Der Frageboged der Prospekt wurden zwar
layouttechnisch etwas abgeéandert, aber inhaltticim sliese Arbeit Gbernommen,
wie sie zur Zeit der Befragung an die Interviewpartversandt wurden. Das
bedeutet, dass beide noch in der ,alten* Rechtdmimg verfasst wurden,
wahrend der Rest dieser Arbeit der ,neuen” Grankrexttspricht.

Der Anhang | — VI enthalt detaillierte Aufstellungeler von den Interview-

partnern gegebenen Antworten.

Auf Anhang | — Il wird im Rahmen der einzelnen Ahsitte von Kapitel 6 noch

verwiesen.

Im Anhang IV - VI werden Fragen angefihrt, welchéhwend der Interviews
gestellt wurden, aber fur die eigentliche Beantwogt der Forschungsfrage
unbedeutend sind. Auf sie wird bei der BesprechdargAuswertung in Kapitel 5
und 6 nicht weiter eingegangen. Sie werden staétesn dieser Stelle kurz

erlautert:

In Anhang IV wird Uberprift, womit die befragtenrBenen den Begriff KapSyn

assoziieren und ob er auf sie ansprechend wirkt.

¥ Wenn vom Fragebogen und Prospekt im FolgendeiReite ist, sind damit fast ausschlieRlich
der Fragebogen und Prospekt sowohl des Pretestuelsder Hauptumfrage gemeint. Falls in
besonderen Fallen nur der Fragebogen bzw. Prospedt der beiden Umfragen gemeint ist, geht

das aus dem Kontext hervor.
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Anhang V beinhaltet die Ergebnisse zu den Frageh dam Prospekt, das den

Interviewpartnern gemeinsam mit dem Fragebogensargi wurde.

In Anhang VI schlief3lich wird die Meinung der Int&wten zur Einleitung des
Fragebogens zusammengefasst.
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2 Die Bedeutung der Transaktionskosten als Motivadin

fur KapSyn

2.1 Warum sind Transaktionskosten tberhaupt von Bedutung?

Von Fachleuten wird bereits vielfach erkannt, dass allem im Bereich der
impliziten Transaktionskosten noch ein unausgedté®pPotential liegt. Das
Interesse an der Messung und am Management der mesien des

Portfoliomanagements nimmt daher zu.

So kommt Schleef (2001) in einer Studie zu den Jaktionskosten unter
deutschen Kapitalanlagegesellschaften, Lebenswersingsunternehmen und
Pensionskassen zu dem Schluss, dass noch =zu oft ird@iziten

Transaktionskosten vernachlassigt werden Er merkt an, dass beim
Transaktions-Controlling die Kosten durch entgaegeBewinne aus nicht
ausgefuhrten Orders (i.e. Opportunitatskosten) diedKosten durch Anderung
des Kurses zwischen Ordererteilung und —ausfuh ueg Timing-Kosten) im

Vergleich zu den expliziten Transaktionskosten, Rtievisionen und Courtagen,

im Allgemeinen noch zu wenig einbezogen wertien.

Kihrer / Loistl / Veverka (2001) weisen darauf hoass durch die starke
Konkurrenz unter Portfoliomanagern die Suche nadiitpblen Strategien zur
Prognose von Aktiengewinnen intensiviert wird. Delaraus folgende
Performance-Druck und die immerschmaler werdenden Gewinnmargen
erzeugen erneutes Interesse an der Messung und amagk®ment der

Gesamtkosten des Portfoliotradirigs.

Nach Meinung von Berkowitz / Logy2001)sehen sich Investmentmanager und -

institutionen durch dassteigende Transaktionsvolumen veranlasst, trotz

* Vgl. Schleef (2001), S. 294ff.

®Vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 3.
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sinkender Stickkosten des Handels, mehr Aufmerksénden Kosten und

Gewinnen des Tradings zu schenken und die Tradimgaken zu managen.

Dies ergibt sich auch deshalb, weil sich Transakkosten nicht einfach
vermeiden lassen, denn Kommissionen und Handelsspasollen Broker und
Handler dafur entschadigen, dass sie die Handedsimfiktur (Preisfindung und

Service der Ausfiihrung) mit minimaler Verzdgerumgditstellen.

Sie fordern, dass fur eine umfassende Ermittlung Tdansaktionskosten der
Market Impact und die Opportunitatskosten — trotéz erschwerten Berechnung
und trotz Integrationsfehler — einbezogen werdditeso

Wie wichtig diese umfassende Ermittlung aller Adpelter Transaktionskosten
ist, wird dadurch belegt, dass sich das Handelsveluan der New York Stock
Exchange zwischen 1989 und 1997 verdreifachte, ewdhr sich die
Bruttoeinnahmen der Mitgliedsfirmen aus KommissimneHandel und
Investitionen kaum verdoppelt haben. In derselbemoBe verflinffachte sich die
Anzahl der gelisteten Aktien. Trotz steigender Hasadktivitdt nahm daher der je
Aktie bezahlte Betrag ab, der von Institutionen uRdvatanlegern an die
Mitgliedsfirmen fiir den Zugang zur Handelsinfragtur gezahlt wird’

Auch Wagner / Edwards (1993) erkennen die Notweaiig neben den
expliziten Kosten, wie Kommissionen und Steuerri éreitere Bereiche mit in
die Berechnung einzubeziehen, welche den weitat8egen Anteil an den
Gesamtkosten haben:

~While many equate transaction cost with the tragicommission - the
explicit fee charged by a broker to handle the &radthe commission is
merely the obvious tip of the execution cost stméctLess apparent,
hence often overlooked, are the price impact ofttade - that is, the
adjustment needed to solicit from the market theidity needed to make
the trade; the timing cost - any price variatiorathmay occur before the
trade can be executed; and the opportunity costhe portfolio

® vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 65f.
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performance forgone because a trade cannot be médese costs are

likely to overwhelm the simple commission charge.”

Auf Grund der hieraus resultierenden Komplexitat darchfihrungskosten und
der Schwierigkeit, diese zu messen, greift dieiticattlle Definition der ,best
execution® nach Meinung dieser beiden Autoren zuwzkwvenn sie darunter
lediglich den Handel zum besten Kurs von allen tigdobren Méarkten versteht.
Die Definition muss - zumindest fur institutionelenleger - auf den gesamten
Prozess der Handelsimplementierung ausgeweitetenerangefangen von der
Entstehung der Idee, welche Motiv fir den Handglhs hin zur Durchflhrung
des Handels und zu seiner Eingliederung in dasfdbort Denn institutionelle
Trades sind oft zu grof3, um vom Markt ohne Weitegfgenommen werden zu
kénnen. Es bedarf einer sorgfaltigen Planung damsén Treuhander, der fur alle
Facetten des Handels verantwortlich ist und die tiGdlie Gber die gesamte
Implementierung der Investitionsidee hat. Mit esgdossen ist auch die
Beantwortung der Frage des richtigen Liquiditatsmaragements denn
Liquiditdt muss abgegolten werden, indem z.B. det-/Bsk-Spread in Kauf
genommen wird. Jene Investoren, welche Liquiditahdtigen, mussen jene
bezahlen, welche sie bereitstellen. Die Kosten dequiditdt werden
Ublicherweise als ,price impact® oder in der Prak&ufig auch als ,market
impact* bezeichnet.

Aber auch die Suche nach Liquiditat selbst bringdbst€én mit sich. Die

Sicherstellung von Liquiditat bedeutet, einen Prmisfinden, der die bendtigten
Aktien fiur die Komplettierung des Handels sichdltst&in Trader hat nur zwei

Moglichkeiten: Entweder er zahlt fur die sofortiBereitstellung von Liquiditat

oder er kann versuchen, die geforderte Anzahl artp&pieren schrittweise tber
einen mehr oder weniger langen Zeitraum zu erlangdardings bergen beide
Anséatze eine Gefahr:

Wenn der Trader fur die Liquiditdt zahlt, kann @iefPramie“ den Wert der

Information Ubersteigen. Je dringender er die Aktendtigt, desto héher wird

" Wagner / Edwards (1993), S. 65.
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diese Pramie tendenziell sein. Wenn er jedoch wite Methode wahlt und die
Aktien stickweise handelt, kann sich der Aktienkgegenlaufig entwickeln,
bevor er die Order ausgefiihrt hat und ihn darardenim den Wert seiner
Information zu lukrieren. AufRerdem lauft er Gefalilass sein unerfilltes
Handelsinteresse von anderen H&ndlern durchschawt wnd er dadurch
unwillkommene Konkurrenz erhdalt, was die Suchkosperiter) in die Hohe
treibt.

Die beste Durchfihrung (,best execution*) also die Frage der

Transaktionskosten,ist mit dem gesamten Entscheidungsprozess der
Handelsimplementierung verbunden denn der Kaufer wird einen Kursanstieg
um eine bestimmte HOhe erwarten, die aber gleithzelie obere Grenze

darstellt, wie viel der Fondsmanager fiur den Harmelzahlen bereit ist. Ein

Uberschreiten dieses Limits wiirde einen Nettoveteseuter.

Einen weiteren Grund fur die Bedeutung der Transakkosten fihren Treynor
(1994) und Berkowitz / Logue (2001) an. Sie bemerkdass die Kommissionen
und Handelsspannen zu Kklein sind, um eine untendahmittliche
Investitionsperformance zu erklaren. Die Annahmassd Transaktionskosten
entweder nicht signifikant seien oder nicht gemabhagerden konnten, verlange
von den Investoren, eine unterdurchschnittlichefdPeance ganzlich dem
Investmentresearch zuzuschreibddie unterdurchschnittliche Performance
folge eher aus den impliziten Kosten im Handel welche sich von den
ungiinstigen Verhandlungen zwischen Kaufern und &&feen ableité.

2.2 Arten der Transaktionskosten

Wagner / Edwards (1993) vergleichen die Transakkosten mit einem Eisberg,
dessen Spitze fir jedermann sichtbar ist, wobeiGtas aber verborgen unter der

Oberflache lauert und eine immanente Gefahr dérstel

8 vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 65f.

° Vgl. Treynor (1994), S. 71f., Berkowitz / Logued(?l), S. 66.
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Sichtbar sind demnach die expliziten Transaktiossko wie Kommissionen fur
Orders. Anders verhélt es sich bei den implizitean§aktionskosten. So ist die
Prasenz der Price-Impact-Kosten zwar ebenfalls rbekallerdings sind sie - in
Analogie zum aus dem Meer herausragenden Eisbemgie- durch einen
Dunstschleier verzerrt und ihre Grof3e ist unsichai) sie sich ausdehnen oder
zusammenziehen kdénnen. Géanzlich verborgen sindToheng-Kosten und am
FulRe des Eisbergs finden sich die Opportunitatekosbie kénnen allenfalls
vermutet werden und kaum jemand kennt ihr wahresvag"’

2.2.1 Explizite Transaktionskosten

Kommissionen fur Orders

Kommissionen sind Gebihren je Aktie, welche derkBraeinbehalt, wenn er bei
der Ausfilhrung eines Handels als Agent fiir einendém tatig ist* Sie setzen
sich aus Verwaltungsabgaben zur Implementation reifimnsaktion, d.h.

anfallenden Geblhren, Steuern usw., zusammen.

Dieser Teil der gesamten Transaktionskosten ishtidieobacht- und messbar und
dariiber hinaus relativ stabfl.

2.2.2 Implizite Transaktionskosten

Market oder Price Impact

Berkowitz / Logue (2001) verstehen unter Market dctpPreiskonzessionen, d.h.
Betrdge, welche dem Kaufpreis aufgeschlagen odem Vderkaufspreis
abgeschlagen werden, welche dafir notwendig simdeinen Gegenpart fur den

Handel zu finden und eine Transaktion durchzufiihren

10'vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 67f.
1 vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 67.

12vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 67.
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Die Kosten des Market Impacts werden durch einergeh zwischen dem
tatsachlich bezahlten Handelspreis und jenen Rrasaittelt, welche am Markt
zum Zeitpunkt des Handels oder nahe diesem feslljeserden konnen.

Die Theorie schlagt vor, den Preis mit demjenigamn ergleichen, der
vorherrschen wirde, wenn die Order nie platzientden wére. Leider kann man
den Kurs nicht direkt beobachten, der bei thearleéis Abwesenheit einer Order
oder eines tatsachlich durchgefihrten Trades ewlstaware. Man kann nur
beobachten, was tatsachlich geschehen ist, d.leitbegebildete Kurse am
Marktplatz und das gleichzeitige Vorhandensein #agebot und Nachfrage von
Trades:®

Wagner / Edwards (1993) verwenden statt dem Begniérket impact die
Bezeichnung ,price impact®. Sie fassen darunterRlieisanpassung zusammen,
die notwendig ist, um vom Markt die fur den Handeindtigte Liquiditat zu
erhalten. Der Price Impact ist demnach als Differeawischen dem Preis
definiert, zu dem der Trade dem Broker bekannt begewird, und dem
tatsachlichen Ausfiuihrungspreis.

Der Price Impact hédngt von der OrdergroBer Markttiefe der Notwendigkeit
des Handelsind der_Geschicklichkeit des Brokeab. Der wichtigste Faktor ist

aber, ob der Handel dem Markt Liguiditat zuflUhritzéeht oder neutral ist

Beispielsweise wird eine Kauforder in einem Mairkt,dem die Kurse fallen,
Liquiditat bereitstellen. Sie wird daher auch Q#if als eine neutrale oder gar
Liquiditat entziehende Order séfh.

Timing-Kosten

Darunter sind die Kosten zu verstehen, welche duzcte Kursbewegung
verursacht werden kdnnen. Die Kursbewegung kartfisteen, bevor ein Handel
ausgefuhrt wird. Die Timing-Kosten kann man sicls dosten fur die

13 vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 67f.

14 vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 67f.
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Liquiditatssuche vorstellen. Wagner / Edwards (399ffinieren sie als
Kursbewegungen zwischen der einleitenden Ordehaentean den Tradedesk und
der Weiterleitung - meistens in kleineren Stiickan einen Broker.

Sie entstehen bei der Suche nach Liquiditat zu Gwdtigen Kursen, in der
Hoffnung, den Price Impact moglichst gering zu dmwltDas geschieht durch
Aufteilung der Order in kleinere Tranchen, die leer am Markt zu platzieren
sind. Die Timing-Kosten entstehen wahrend der Waite bis alle Teilorders
abgearbeitet sind. Timing-Kosten und Price Impauti slemnach Gegenspieler;
wird die Zeit der Abarbeitung ausgedehnt, sollte igce Impact sinken, aber die

Preisvariabilitat steigetr.

Das Vorgehen bei der Platzierung von Orders istzgowdahlen, dass jene
Kombination der gegenlaufigen Transaktionskostemarzu Stande kommt,
welche die Gesamtkosten minimiert und die Portfiidormance maximierf

Nichtausfiihrungsrisiko oder Opportunitatskosten

Wagner / Edwards (1993) sehen in den Opportunib&tek die entgangene
Portfolioperformance, weil ein Handel nicht abgdssben werden konnte. Das
ist der Fall, wenn nicht genug Liquiditat zu einemrninftigen Preis gefunden
werden kann, denn ein Handel kommt nur zu Standmnwgewillte Kaufer
gewillte Verkaufer finden. Fehlt eine von beident&g entstehen Timing- und
Opportunitatskosten, welche die Erreichung der gefiten
Portfolioperformance erschweren oder vielleichtssagimdglich machen.

Es gibt hauptséchlich zwei Griinde fir nicht ausge&iOrders: Entweder kann
der Trader die Aktien nicht ausfindig machen, um Handel abzuschliel3en, oder
der Kurs hat sich auf3erhalb der Bandbreite bewdigt,der Portfoliomanager

gewillt ist, zu bezahlel.

15 vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 67f.
16 vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 70.

" vgl. Wagner / Edwards (1993), S. 68.
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Schleef (2001) geht bei den Opportunitatskostern reanen Schritt weiter und
differenziert zwischen ,Opportunitdtskosten ausber Orders® und

L<Opportunitatskosten nicht ausgefihrter Orders'sténe entstehen zum Beispiel,
wenn sich die Ausfuhrung einer Order verzogerthddenn kann ein Kaufauftrag
unter Umstéanden nur noch zu einem hdheren und ekadfsauftrag nur noch zu
einem niedrigeren Kurs ausgefuhrt werden. Die Opmitatskosten ausgefuhrter
Orders unterteilt er nochmals hinsichtlich der Zgdinne zwischen der
Anlageentscheidung und Ordererteilung einerseits dar Zeitspanne zwischen
Ordererteilung und Orderausfiihrung andererseit©pportunitdtskosten wegen
verzogerter Ordererteilung” und ,Opportunitatskostevegen verzogerter
Orderausfuhrung®. Ebenso unterscheidet er bei dppo@unitatskosten nicht
ausgefuhrter Orders zwischen ,Opportunititskosteregem verzogerter

Ordererteilung® und ,Opportunitatskosten der Nicistihrung*®

2.3 Anwendung und Probleme der Transaktionskosten-

berechnung in der Praxis

Die von einem Investmentmanager realisierten Haga@slinne oder —verluste
resultieren aus den Entscheidungen, welche enttdarg Entscheidungskette
getroffen werden. Dabei sind zweierlei Problemddaen: Die(Transaktions-)
Kosten missen dem dafir Verantwortlichen(Portfoliomanager, Trader oder
Broker) zugeordnet werden d.h., wenn ein bestimmter Anteil der
Transaktionskosten in den EntscheidungsbereictPddafoliomanagents fallt, soll
er auch dem Portfoliomanager und nicht dem Tradkr dBroker angelastet
werden. Analoges gilt auch fiir den Bereich des @madnd des Brokers. Um das
aber gewahrleisten zu kdnnenyss eine enorme Menge von Daten gesammelt,
gefiltert und verarbeitet werden. Man denke daran, dass bei dieser
Vorgehensweise allEntscheidungen mit Volumina, Kursen und Zeitstedmpge

versehen sind®

18 vgl. Schleef (2001), S. 46ff. und die dort angegebLiteratur.

19vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 70ff.
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Mit einem elektronischen Orderrouting- und Handedssm, wie es etwa von den
Firmen ITG und McGreagor angeboten wird, oder einer anderen,
unternehmensintern entwickelten Software, habele \lievestmentmanager und
institutionelle Investoren bereits Zugang zu deorderlichen Daten, um Kosten
und Gewinne den geeigneten Klassen von Marktteiheeh zuschreiben zu
kénnen. Sie missen nur einen Weg finden, die Irdtion herauszufiltern und zu
analysieren. Institutionen, welche die Technologieht zur Hand haben,
betreiben eine Kosten-Nutzen-AnalySe.

Allerdings wird an Hand eines beispielhaften Veidles in Kapitel 4 zwischen
dem Programm ACE vom Unternehmen ITG und KapSyas- mbch im Detalil
besprochen wird — deutlich, dass nur KapSyn allevamten Faktoren zur
Bestimmung der Transaktionskosten in die Berechmib@inbezieht.

Fur Berkowitz / Logue (2001) legt die Bedeutung Handelskosten nahe, dass es
sich fur viele Organisationen des Investmentbesidbhnen wirde, ihre
Aufmerksamkeit diesen Kosten gegenuber zu erhohestesondere weil das
Orderrouting und der Handel immer mehrin ein grof3es elektronisches

Netzwerk integriert werden?*

2.4 Mikrodkonomische Ansatze als Antwort

Weil die bereits genannten und die noch in Kagt@lufzuzahlenden Probleme
(z.B. treffsichere Prognosen, Transaktionskostedtelung usw.) der
Fondsmanager, Analysten und Trader durch eine Beibeimg auf Makroebene
kaum oder gar nicht zu I6sen sind, versprechenrhikrookonomische Ansatze
ein besseres Ergebnis zu liefern, denn diese bdeéemal3 Landes / Loistl (1992)

die komplexe Realitat umfangreicher, attas auch durch die steigende Anzahl

von Untersuchungen der Mikroebene belegt wird.

20vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 72f.

2L vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 73.
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Die in diesem Zusammenhang wichtigsten mikrookoschen Modelle kdnnen

in folgende Kategorien unterteilt werden:

Als Erstes sei das Konzept debkonometrischen Beschreibung der
Aktiennotierungen erwahnt. Hierunter fallen z.B. ARCH-Modelle undreie
jungste Varianten. Trotz der Bedeutung dieses ok@tioschen Ansatzes ist seine
Erklarungskraft auf Beziehungen beschrankt, dierhalb der Fahigkeiten des zu
Gunde liegenden formalen Modells liegen.

Ein anderer Ansatz, ohne diese Beschrankungendast von kinstlichen
neuronalen Netzwerken Dieses Konzept erscheint dazu geeignet zu s&n, d

Fragen des Datafeedings handhaben zu kénnen.

Eine weitere Kategorie bilden digehavioural Finance-Ansatze Sie verkorpern

eine explizite Kritik an drei grundlegenden Aspekter Kapitalmarkteffizienz-
Hypothese: dem marktraumenden Gleichgewicht, derdirgeng der

Arbitragefreiheit und dem Ansatz der rationalen &mwngen, Lernen und
Verarbeitung von Information mit eingeschlosé&Behavioural Finance-Modelle
bieten auch eine Erklarung fiir ,irrationale* Kursachlagé®

Last but not least sei an dieser Stelle idapitalmarkt-Synergetik-Modell , oder
kurz KapSyn-Modell, als jenes angefuhrt, das wir in weiterer Folgéena
betrachten wollen. Das KapSyn-Modell bezieht datesi Behavioural-Finance-
Ansatz in seine Uberlegungen mit ein und wird vemdsrundgedanken geleitet,
dass die Wirtschaft bzw. der Markt als das Zusanspiehseiner einzelnen Teile

verstanden werden muss.

Es muss also die Entwicklung auf Mikroebene (die tigxlen der
Marktteilnehmer) betrachtet werden, um gehaltvolRrognosen auf der
Makroebene (Aktienkursentwicklung an der Borse)teflen zu konnen. Das
bedeutet aber nicht, dass jedes Individuum fahigdie kinftigen Notierungen

korrekt vorherzusagen, denn die tagliche Erfahrietyt das Gegenteil: sie

22 yqgl. Landes / Loistl (1992), S. 209f. und die damgegebene Literatur.

Zvgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 4.
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impliziert, dass die effiziente Informationsveratbeg des Marktes eine
Haufigkeitsverteilung des fundamentalen Unternelswentes ergibt, der die
aktuelle Notierung bestimmt, und nicht eine Purhé$zung. Trotzdem ist es
nicht notwendig, alle Bewertungen der Fundamentafddurch die Individuen zu
beriicksichtigen, sogar wenn jedes Individuum eimgeee Schatzung hat, denn
die Form der Verteilung reicht aus.

Weil der Handel auf der Ebene von Individuen begrewird, missen auch die
Motive fur den Handel auf der individuellen Ebeonenfiuliert werden. Die Motive
hangen von der Beziehung zwischen den individue$ehatzungen und den
aktuellen Notierungen ab. Jedes Individuum gladliss sein erwarteter Wert
gleich dem spater notierten Kurs sein wird. Es werdationale Erwartungen auf
der subjektiven individuellen Ebene angenommen, htnicauf der

Gesamtmarktebene. Die Ausnutzung von Arbitragembkdiiten kann daher

explizit gehandhabt und ihre Existenz muss nickéugmet werdef?

Weiters betont Loistl (1994), dass das synergetiskhpitalmarktmodell eine
Kombination von stochastischen und deterministisdblementen erlaubt:

.Das Borsengeschehen volizieht sich innerhalb stger institutioneller
Regelungen. Sie sind bekannt und differieren inmAqpi an jeder Borse.
Die unterschiedlichen institutionellen Regelungenisd daher auch bei
der analytischen Modellierung des Boérsengeschehens zu
bertcksichtigen Die bislang ubliche Darstellung des Bérsengesehgh
durch globale stochastische Prozesswird diesem Sachverhalt nicht
gerecht. Nach allgemeiner weitverbreiteter Ansishtdie Modellierung
durch Wahrscheinlichkeiten dort angebracht, wo mangls exakter
Kenntnisse die Kausalitaten nicht genau bekannt sth Partiell, d.h. in
Gestalt der organisatorischen und institutionellenRegelungen, liegen
beim Kapitalmarktgeschehen aber wohlbekannte determistische
EinfluRfaktoren vor. Eine Beschreibung durch einen globalen
stochastischen Prozel3 ist daher durch eiKembination von

24 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 210.
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stochastischen und deterministischen Elementenu ersetzen. Fir ein
derartiges Vorgehen ist dieser Ansatz pradestini&t kann zur
Modellierung einerMarket Maker-BOrse genau so spezifiziert werden

wie fir dieModellierung einer Auktionsborse“ *°

Das KapSyn-Modell ist demnach besser zur Prognessget als globale

statistische Prognosemodelle.

Es ist aber auch geeignet, die immer wichtiger wede Frage nach der korrekten

und umfangreichen Transaktionskostenberechnungvie bereits ausfihrlich

behandelt wurde — zu beantworten. Hierbei eroffrsech gerade bei den
impliziten Transaktionskosten neue Chancen, deemedhnung bislang kaum in

ausreichendem Malf3 gewurdigt werden konnte.

% Loistl (1994), S. 321f.
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3 Das KapSyn-Modell

Das KapSyn-Modell kann Uberall dort eingesetzt wardvo im Marktgeschehen

Preise bestimmt und vorhergesagt werden séflen.

Durch die Kombination von Aktienkursprognose- und
Transaktionskostenberechnung ist es geeignet, sieady Portfoliomanager und
Trader im gesamten Prozess der Portfolioerstellund —implementation zu
unterstitzen. Insbesondere die Berucksichtigungr aklevanten Aspekte der

Transaktionskosten stellt hierbei ein attraktivegyébot dar.

KapSyn kann aber auch zur Schulung von Handlerriesaw Uberpriifung der
Informationseffizienz von Handelsmechanismen und rsBdorganisationen

herangezogen werdéh.

3.1 Die Starken des KapSyn-Modells

Die folgenden Starken vom KapSyn-Ansatz wurdenamrd 2001 von Prof. Otto

Loistl, Alexander Veverka und mir zusammengefasst.

3.1.1 Berechnung des Market Impacts der eigenen Oed

Die Berechnung des Market Impacts der eigenen Qsteur Zeit der Erstellung
dieser Arbeit im Computerprogramm KapSyn noch nicitlementiert, wird aber
vom Modellansatz unterstitzt und kann als eigenekfian integriert werden.
Eine mogliche Variante der Berechnung konnte duErltellen von zwei
Szenarien ermittelt werden: einmal wird die Aktiardentwicklung ohne
Blockorder berechnet und ein zweites Mal wird skt sonstiger Gleichheit der

% vgl. Loistl (1994), S. 428.

27vqgl. Loistl (1994), S. 428.
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Ubrigen Parameter - mit der eigenen Blockorder aebtet. Der Unterschied

zwischen den beiden Szenarien ergibt den Markeadmp

3.1.2 Hilfestellung bei Stock Selection, Portfoliqatimierung und

Transaktionskostenmanagement

Anhand der mikro6konomischen Aktienkursprognose uwhel errechneten
Transaktionskosten an unterschiedlichen Boérsen bed unterschiedlichen
Ordergrof3en kann eine sinnvolle Stock Selectiorh necgegebenen Zielen und
eine Portfoliooptimierung unter Berucksichtigunteatelevanten Kostenfaktoren
erfolgen, wobei fur die Bestimmung der Transaktims¢en zwei Faktoren eine
herausragende Rolle spielen: ihre absolute bzativel(zumeist in Prozent vom

Aktienkurs angegebene) Hohend die Umschlagshaufigketier zu Grunde

liegenden Wertpapier@.Fiir beide Faktoren ist man bisher auf mehr odergee
genaue Schéatzungen angewiesen. Firmen, welche rdiesdktionskosten von
hochkapitalisierten Aktientransaktionen von 1997/mgssen haben, geben die
Bandbreite bei den gesamten Transaktionskoste,&8€6 bis 1% des zu Grunde
liegenden Transaktionsvolumens “4n was bei gréBeren Volumina zu
betrachtlichen Unterschieden fuhrt, wenn auch drezgntuelle Differenz

zunéchst als eher gering erscheinen mag.
Bei der Umschlagshaufigkeit gibt v. Heusinger (2001 bedenken:

.Fonds, die 40 Jahre lang ihren Bestand nicht umbtdn, missen auch
keine Transaktionskosten in Rechnung stellen urhem damit die
Rendite fiir den Anleger®

Die von Schleef (2001) durchgefiihrte Stdllieergab hinsichtlich der
Umschlagshéaufigkeit des Aktienbestandes folgendlds B

2 vqgl. v. Heusinger (2001), S. 3.
29 vgl. Berkowitz / Logue (2001), S. 66.

30y, Heusinger (2001), S. 3.
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Die Kapitalanlagegesellschaften gaben an, 64% ddgmbestandes pro Jahr
umzuschlagen, wahrend die Pensionskassen sogadé8®estandes einmal pro
Jahr umschichten. Im Vergleich dazu schlagen dieehsversicherer nur 41%
ihres Vermogens pro Jahr um. Die 62 institutiomellevestoren, die in dieser
Aufstellung Berucksichtigung fanden, verwaltetemzdeitpunkt der Befragung

immerhin einen Aktienbestand in Hohe von beinah® MBd. DM 22

Uber die absolute bzw. relative Hohe der Transakkosten kann in KapSyn
Buch gefuhrt werden, was wiederum zur Portfoliomgrung und zur
Verbesserung des Transaktionskostenmanagementzigereuden kann.

3.1.3 Aufdeckung von Marktineffizienzen

Wie bereits in Kapitel 2.4 erwahnt wurde, wird déebitragefreiheit beim
Behavioural Finance-Ansatz, auf dem auch KapSybhaauf nicht zur Bedingung
erklart. Daraus ergibt sich, dass Arbitragemdgkgtén - sowohl zwischen
Kassa- und Terminmarkt, als auch zwischen Wertpapienit vergleichbaren
Attributen, welche an verschiedenen Borsenplatzetstgt werden - mit
Rucksicht auf die entstehenden Transaktionskosterh am Modell adaquat
abgebildet und in der Realitat gewinnbringend uragtsverden kénnen.

Viel wichtiger wird aber der direkte Vergleich zwfen zwei oder mehreren
Marktplatzen sein, um die Spezifika eines jedehtigceinschatzen und folglich
auch nutzen zu kénnen. So mag es beispielsweiseVaoteil sein, kleinere
Orders eines Titels an der Nasdaqg zu handeln, wdHvei mittleren und grof3en
Auftragen ein Handel Uber Xetra gunstiger erschéhitrch die zu beobachtende
Globalisierung der Kapitalméarkte wird der Trend de=hrfachen Listings und der
Handelsmoglichkeit eines Titels an mehreren Bong@raussichtlich verstarkt.
Die Ausgestaltung der Marktmikrostruktur einer BHrerhalt damit eine

31 Es handelt sich hierbei um dieselbe Studie vonleB€H(2001), wie bereits in Kapitel 2.1

erwahnt.

32vgl. Schleef (2001), S. 266.
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entscheidende Bedeutung, sowohl fiir die Marktthilner als auch fur den

Marktplatz selbst.

3.1.4 Adaquate Einbindung 6konomischer Daten durcimeuronale Netze

Wie ein neuronales Netz KapSyn bei der Festlegueg wumfangreichen
Parameter, welche die aktuelle Kapitalmarktsituationd das Verhalten der

Marktteilnehmer wiederspiegeln, unterstiutzt, wndkiapitel 3.4 naher erklart.

3.1.5 Berucksichtigung aller Einflussfaktoren der Atienmarktperformance

Der KapSyn-Ansatz bezieht alle relevanten Faktoreh ein, welche die

Performance eines Aktienmarktes beeinflussen:
e Verhalten der Marktteilnehmer
+ fundamentale Indikatoren

* technische Indikatoren

Marktklima

Marktmikrostruktur

Sie werden in Kapitel 3.2.1 ausfuhrlich besprochen.

3.2 Beschreibung des KapSyn-Modells

Loistl / Schossmann / Vetter (2001) beschreibenKdipitalmarkt-Synergetik als
ein Modell, das die Berechnung der Transaktiongkgsteine kausale
Kursprognose und die Untersuchung der Arbeitseffizider Mikrostruktur eines
Aktienmarktes erlaubt’

Die Komplexitat der sich selbst organisierenden rivskruktur von Bérsen wird
im KapSyn-Ansatz ausdriicklich miteinbezogen: Dien&@yik von Angebot und
Handel, ebenso wie die Anpassung von individueemartungen, wird mit Hilfe

#vgl. Loistl / Schossmann / Vetter (2001), S. 270.
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eines (stochastischen) Sprungprozesses mit koetliminen Quotierungen der
Wertpapierkurse unter Beriicksichtigung des Borsgnps modelliert. Die Form
einer Funktion der Ubergangsraten wird gewahlt, wahe individuellen
Praferenzen und Erwartungen ebenso wie das wifticha Umfeld reflektieren

zu kénnert?

3.2.1 Die Einflussfaktoren der Aktienmarktperformance

Gemal3 Kuhrer / Loistl / Veverka (2001) orientiethsder KapSyn-Ansatz an
funf Gruppen von Faktoren, von denen die Performader Aktienmarkte
abhangt?®

3.2.1.1 Individuelles Verhalten der Marktteilnehmed Berucksichtigen

unterschiedlicher Anlegerprofile

Menschliche Fehleinschatzungen in konkurrierendeirkién und sich daraus
ergebende Konsequenzen fir die Marktperformancel sdegenstand der
Behavioural Finance. Das Verstandnis der Arbitrageren und davon, wie
Investoren  ihre  Markteinschatzung  bilden, erlaubts eForschern,
Aktienkursentwicklungen vorherzusag®n.

Wichtig hierbei ist, dass unterschiedliche Anlegeterschiedliche Vorstellungen
vom ,wahren“ Wert einer Aktie, von der Bedeutungndamentaler und
technischer Indikatoren haben und dass sie unietiine Veranlagungsziele
verfolgen. Bei aller Unterschiedlichkeit in der Bewwung des individuell zu
Grunde gelegten Wertes einer Aktie kbnnen dennatipggn mit gemeinsamen
Kennzeichen, z.B. institutionelle und private Ineeen oder in- und auslandische

Anleger und Terminh&ndler, welche die Nachfrage der Kassaborse

34 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 209.
% vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 1ff.

3% vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 3. unig dlort angegebene Literatur.
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kompensieren, abgebildet werden, mit deren jewedlsarakteristischen

Praferenzen, Vermégensausstattungen und Mogliehk&it

Auf Grund dieser Gruppierungsmoglichkeit konnen .z.8uch die zwei
unterschiedlichen Investitionsprofile eines sog&bam ,information traders® und
eines ,value traders” erreicht werden, wie sie Ty (1994) beschreibt.

Information Traderssetzen auf eine Veranderung des ,Gleichgewichisgse

und vertrauen darauf, dass die fundamentale Analyseht-Offentliche

Informationen mit dem Potential flir eine Preisveémng finden kann. Die
Value Traderssuchen nach einer Diskrepanz zwischen dem Gleidbbespreis
und dem tatsachlich gehandelten Kurs. Sie geheardaus, dass der Kurs von
den Marktmachten wieder in Richtung Gleichgewicresp gezwungen wird.
Value Traders verlassen sich daher auf technisateysenzur Schatzung des

Gleichgewichtskurses zum Vergleich mit dem gehdadeurs, wobei die dabei

verarbeitete Information bereits in den Kursen altém ist>® KapSyn erlaubt die

Gestaltung solchetifferenzierter Anlegerprofile.

Im Allgemeinen folgen aber alle Handler der Stragepuy low, sell high®. Sie

erwarten, zum momentan gegebenen Preis kaufenumdrdividuell zu Grunde

gelegten Wert wieder verkaufen zu kdnnen. Darilibraus wenden sie eine
aktive Portfoliomanagementstrategie an und messen Risiko anhand der
Abweichung des eigenen Portfoliowertes vom WertBschmarkportfolios. Die
Entscheidung eines Agenten, ob er eine Order zuof Bder Verkauf erteilen
soll, hangt vom erzielbaren Gewinn, der Realisidi der Orderdurchflihrung
und dem Risiko, das durch die Abweichung von dendBenark eingegangen

wird, ab®:

» Eine Order wird nur dann in Betracht gezogen, wsieneinen positiven

Ertrag verspricht.

37vgl. Loistl, (1994), S. 415.
38 vgl. Treynor (1994), S. 72ff.

39 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 4f.
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» Eine Order wird nur in Betracht gezogen, wenn sie e€Chance auf

Realisierung hat’

Die Chance auf Realisierung einer Order fungied &kiterium fur ihre
Durchfuhrbarkeit und kann durch Vergleich des Kungs einer Order mit den
Bids und Asks, welche bereits am Markt vorhandemd,sibeurteilt werden.

Folgende Beziehungen kommen zur Anwendung:

» Ein Bid hat eine Chance auf Realisierung, wenn &eirslimit héher ist

als die Kurslimits aller anderen Bids am Markt.

» Ein Ask hat eine Chance auf Realisierung, wenn EKeirslimit niedriger

ist als die Kurslimits aller anderen Asks am Mdrkt.

Die Faktoren, welche die Motive der Handler fegtlegwverden durch sogenannte
Verhaltensparameterdargestellt.

Die grundlegende Verhaltensregel lautet wie folgt:

Je hoher der erreichbare Gewinn, je groller die Mogthkeit der
Durchfuhrung und je geringer das eingegangene Ristk sind, desto starker
wird die Praferenz fur diese Order sein.

Die Intensitat der Praferenz eines Handlers flividdelle Bewertungskriterien
kann durch Gewichtungsfaktoren festgelegt wefden.

“0vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 42.
*1vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 44.

2 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 5.
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Abbildung 1: Traders' motivation and correspondietpavioural parametérs

3.2.1.2 Der Einfluss von Fundamentalindikatoren

Die fundamentalen Preiserwartungen eines HandlefSerf auf internen
Unternehmensdaten (wie etwa der Qualitat des Maneges oder das erwartete
Umsatz- bzw. Unternehmenswachstum) und externeerD@.B. Entwicklung
der Branche, allgemeine wirtschaftliche Entwicklun@iese Festlegung der
Preiserwartung durch fundamentale Daten schliefftEdefluss anderer Faktoren,
wie z.B. technischer Indikatoren, nicht aus.

Die Preiserwartungen bezuglich einer Aktie werderHand der Parameter einer
Haufigkeitsverteilung (Mittelwert und Standardabg¥eing) — und nicht durch
individuelle Schatzungen — ausgedrickt. Jeder Mige wird dabei als

prozentuelle Abweichung vom Eroffnungskurs angegeligie Schatzung der
Verteilungen kann durch Empfehlungen von Analystgalgen®

“3 Abbildung entnommen aus Kilhrer / Loistl / Veve(Ra01), S. 4.

4 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 5.
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Abbildung 2: Traders' fundamental expectations @rdesponding frequency
distributiorf”

3.2.1.3 Der Einfluss technischer Indikatoren

Die momentanen  Preiserwartungen resultieren aus dafuentalen

Preiserwartungen und Anpassungen, die auf Grunder eitechnischen

Marktanalyse erfolgen. Abbildung 3 zeigt die Mari¢atierung der Handler. Der
momentane Marktpreis, ein Uberhangendes Angebot. biaberhangende
Nachfrage und die Aktientrends sind sichtbare Magkiale und enthalten
objektive Informationen Uber die MarktbedingungPrese Faktoren beeinflussen
die Erwartungen eines Handlers, insbesondere hifisic der Preise, welche
Investoren in der Zukunft zu realisieren hoffensbat wiederum Auswirkungen

auf die Erteilung von aktuellen Kauf- oder Verkadiers.

Sowohl technische als auch fundamentale Analysiderbihre Erwartungen auf
Basis von technischen wund fundamentalen Indikatordediglich in
unterschiedlichem Ausmali. Das konkrete Verhalterd wlurch das jeweilige

“5 Abbildung entnommen aus Kiihrer / Loistl / Veve(Ra01), S. 5.
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Setzen von spezifischen Parametern kontrolliericheedie Orientierung eines
Handlers hinsichtlich der Marktperformance, der @étung des Marktpotentials

und seiner Einstellung zu einem Markttrend widergpin®®
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Abbildung 3: Traders' market orientation and cqroggling behavioural
parameter¥

3.2.1.4 Berucksichtigen des Marktklimas

Die Performance eines Aktienmarktes wird stark \aktuellen Aktienmarktklima
beeinflusst. Die Anzahl der Handletie am Aktienmarkt handeln, die Verteilung

des Gesamtvermdgenanter den Marktteiinehmern und die Rendite von

alternativen Investitionsmdglichkeitesind die wichtigsten Determinanten. Der

entscheidende Faktor ist aber die Marktliquididd&nn die Transaktionskosten,

die Orderausfuihrungszeiten und die Aktivitatendie@a Market Maker involviert

6 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 6.

7 Abbildung entnommen aus Kiihrer / Loistl / Veve(Ra01), S. 6.
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sind, und welche bei den Marktteilnehmern unteraidea erfolgen, unterscheiden

sich in liquiden und nichtliquiden Méarkten signéiit voneinandet?
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Abbildung 4: Market climate and corresponding paraers®

3.2.1.5 Explizite Bertcksichtigung der Marktmikraktur

Die Marktmikrostruktur eines Kapitalmarktes hat sirkungen auf die Art des
Preisfindungsmechanismus und die Ubermittlung undfidhrung von Orders
hinsichtlich der Transaktionskosten und der Ordgfiauungszeit® So macht es
fur die schnelle Ausfuhrung oder den bestmdglickReeis einen gravierenden
Unterschied, ob an einem Bdrsenplatz nur Auktiondbl Fortlaufender Handel

oder eine Mischung davon installiert ist.

8 \gl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 7.
49 Abbildung entnommen aus Kilhrer / Loistl / Veve(Rao1), S. 7.

0 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 3.
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Die Entwicklung vieler Alternativen zur Platzierurginer Order macht die
Mikrostruktur einer Handelsplattform zu einem lebmotwendigen Faktor im
Wettstreit um Liquiditat. Daher muss jede Betraolgtuder Performance eines
Aktienmarktes explizit dessen Mikrostruktur beriickigen.

Zur Zeit der Erstellung dieser Arbeit verfligt KapSiber zwei getrennte Module,
welche die Besonderheiten der Marktmikrostruktusten beiden Handelssysteme
Xetra (Exchange Electronic Trading, das elektrdresdHandelssystem der
Frankfurter Aktienbérse) und Nasdag (National Asstiian of Securities Dealers
Automated Quotation System, Handelsnetzwerk desdadpbktienmarktes)
abbilden. Die Mikrostruktur der New York Stock Earige und von Tradepoint
werden gerade im Programm KapSyn implementiert. 3yapkann jedoch die
Regelungen und den Preisfindungsmechanismus eelebigen Aktienmarktes
abbilden und lasst sogar die Modellierung von iesdr Art und Weise in der
Realitat nicht vorhandenen Marktmikrostrukturen @eren Beriicksichtigung aus
verschiedenen Grinden aber gewtlinscht wird. Besps$e kdonnte die Frage
interessant sein, wie sich die Aktienkurse wahréednormalen Handelszeit im
Handelssystem Xetra bei geschlossenem Orderbudiiddell im Vergleich zu

jenen bei offenem Orderbuch in Realiter entwickeilimden.

Im Xetra-Modul sind derzeit Desighated Sponsor und kontinuieglidHandel
mit Auktionen als wesentlichste Merkmale eingeddtei Beim Designated
Sponsor kdnnen das minimale Bid-/Ask-Volumen, deximale Spread und die

maximale Reaktionszeit variiert werden.

Der kontinuierliche Handel in diesem Modul starat einer Er6ffnungsauktion,
wird durch keine, eine oder mehrere Intraday-Aulgio unterbrochen und endet
mit einer Schlussauktion. Die Anzahl der periodasthAuktionen kann auf
beliebige Werte zwischen zwei und zehn gesetzt @idmh ganz deaktiviert
werden. Fur reale Xetra-Simulationen wird er awdi destgelegt. Eine Auktion
kann wahlweise auch dann eingeleitet werden, wenre e/ordefinierte

Kursdnderung nach oben oder unten stattfindet.
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Abbildung 5: Xetra market microstructure and cqsresling module settings

Der Aktienmarkt derNasdaq ist als Handlermarkt konstruiert. Alternative
Trading Systems (ATSs) erlauben Marktteilnehmern Handel untereinander,
ohne einen Market Maker der Nasdaqg in Anspruch meehru mussen. Nur ein
Teil aller Agenten nehmen an einem ATS teil; dihlZderer kann in KapSyn
vorgegeben und die Spanne fur den Handel Uber ES kann verandert werden.

Daruber hinaus kénnen auch Preferencing Agreenmemgebildet werden, bei
denen der Market Maker fiir Orders zahlt, welche @mem speziellen Broker an
ihn geleitet werden und die eine Ausfuhrung zum mwotan besten Kurs
garantieren. Die KapSyn-Implementierung des Naddarktes erlaubt fixe

Preferencing Agreements zwischen einer bestimmtezal von Market Makern

und Handlern zu einem festgelegten ProzentsatAkiesnkurses. Der minimale
Kurszuwachs (Tick Size) fiir jede Aktie kann verzmaeerden:?

*1 Abbildung entnommen aus Kilhrer / Loistl / Veve(Ra01), S. 8.

*2Vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 8f.
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Market Microstructure

Reality Screenshot KapSyn
KapSyn Stock Exchange Module seltings
NanHq mar(etn’a<eri fee I #edia | Waz niﬁdﬁﬂl

~Mazdag

Alternative
Trading System

lzlanc

Mz in prsf. agresrreals ! 2
Rgents i piet. agrzements | o

In:ting
]

g

Preferencing Agreements Make: Mahers o

Trenzactior costs

b e MM 1.00

iWWJ

Tick Siz= J0625

Minimum Price Increment

1.

Ebezhen |

Abbildung 6: Nasdaq market microstructure and apoading module settings

3.2.2 Modellierung der Marktteilnehmer

Die grundsatzlichen Vorstellungen vom Kapitalmadsachehen, welche dem
KapSyn-Modell zu Grunde liegen, sind in Loistl /tiée (2000) dargestellt und

sollen hier verkiirzt wiedergegeben werdén.

Eine Borse hat einebestimmte Anzahl an gelisteten Aktienund an

Tradern. Letztere agieren am Kassamarkt. Um aber den rreale
Gegebenheiten gerecht zu werden, wird auch eintrdd®sur eingefihrt,
welcher zwischen Kassa- und Futuresmarkt handedtr Brbitrageur
durch seine f-Kaund

beeinflusst die Kurse am Kassamarkt

Verkauforders.

Eine detaillierte Beschreibung des Borsenstsét die Ausstattung eines
jeden Traders miVertpapieren, Geld und den jeweiligerschatzungen
des inneren Wertesjeder Aktie voraus. Die Gesamtheit der Schatzungen

>3 Abbildung entnommen aus Kiihrer / Loistl / Veve(Ra01), S. 9.

> vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 13ff.
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des inneren Wertes einer Aktie von allen Marktedimern wird zu einer

Haufigkeitsverteilung verdichtet.

3. Der anfanglich geschatztennere Wert wird entsprechend der
Marktperformance und der individuellen Informationsverarbeitungesin
Tradersangepasst Jeder Trader kankauf- und Verkaufangebote mit
spezifischen Kursen und Mengen abgeben oder sokhgebote
annehmen Die Ausubung solcher Aktivitaten muss auf die
Handelsbedingungen des Marktplatzes Riucksicht nehmen. Diese
Aktivitaten sind fir den Markt 6ffentlickichtbar. Ein Trader kann aber
auch seine Schatzung deseren Wertes anpassenDiese Aktivitaten
sind fur den Marknicht sichtbar.

4. Es wird angenommen, dass jeder Trader glaukds dam Ende der
Planungsperiode (ein Tag, eine Woche oder ein Jddr) Aktienkurs
genau seiner individuellen Schétzung entspricht. iEsyden daher
rationale Erwartungen auf der individuellen Ebene unterstellt, nicht
auf der Gesamtmarktebene. Diese Annahme erzeugt die
Grundhandelsregel: Trader wollen Wertpapieaafen, deren Kurseiber
ihren individuellen inneren Werten und jene verkaufen, deren Kurs

unter diesen liegen.

Im folgenden Kapitel wird beschrieben, wie die induelle
Informationsverarbeitung mit den Aktivitaten derdimduen verbunden ist.
AulRerdem soll der Zusammenhang zwischen Aktivita#rstandsanderungen,

Ubergangsraten und Nutzenpotentialen naher ertiuesden.
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3.3 Das KapSyn-Modell im Detail

3.3.1 Die Statusvariablen

Der aktuelle Marktzustand und die relevanten Infationen der Vergangenheit
werden im KapSyn-Modell durch einen multidimensiena Vektor von

verschiedenen Variablen, den sogenanBtatusvektor, abgebildef®

Die verwendeten Variablen kénnen danach eingetedtden, ob sie durch
Marktereignisse, durch Anpassung der fundament&émteinschatzung oder
wahrend einer Handelssitzung tGiberhaupt nicht getinaeden.

Beeinflussung durch Marktereignisse:

» aktueller Kurs einer Aktie

* Preis eines gultigen Aktienangebotes

* Menge eines gultigen Aktienangebotes

* Marktmacht einer Aktie

* Preistrend einer Aktie

» Gegentrend einer Aktie

* Anzahl an Aktien, welche von einem Trader gehaltenden

* Geldbetrag (in Anleihen investiert), welcher vomesn Trader gehalten

wird

* Futuresnotierung

Beeinflussung durch Anderung der fundamentalen &ifesthatzung:
» Kurserwartung eines Traders fur eine Aktie

Keine Anderung wahrend einer Handelssitzung:

*vgl. Landes / Loistl (1992), S. 212.



Das KapSyn-Modell 33

* innere (fundamentale) Werteinschatzung eines Tsafigreine Aktie zu

Beginn einer Handelssitzung

Die Werte aller Variablen, auf3er der fundamentalérteinschatzungen, werden

durch Ubergange wahrend einer Handelssitzung vergtid

3.3.2 Zustandsubergange und Aktivitaten

Landes / Loistl (1992) und Loistl / Vetter (200®fimieren folgende Regeln fur

den Ubergang von einem Zustand in einen anderen:

1. Jeder Marktteilnehmer kann verschiedédivitdten in einem bestimmten
Marktzustand ausiiben und verursacht dadurch einelering dieses
Zustandes. D.h., es gibt eine direkte Beziehungsdadwn moglichen
Ubergangen und zulassigen Aktionen der Agentem jiester Ubergang des
Marktzustandes wird durch die Aktivitditen von Agemthervorgerufen, von
denen ihm zu jedem Zeitpunkt folgende zur Auswdtien:

Kaufen und Verkaufen (Marktereignis):

* Angebot: Abgabe eines eigenen Asks oder Bids
* Handel: Annahme eines fremden Asks oder Bids
» Stornieren: Stornieren eines eigenen Asks oder Bids

Anderung der Kurserwartungen (Wertberichtigung):

» Positive Anderung der Kurserwartung
« Negative Anderung der Kurserwartung

Die Annahme eines bereits am Markt vorhandenen Baks Asks endet in
einem Handel zu einem genannten Kurs. Diese Aktioth von allen anderen
Marktteilnehmern beobachtet. Das Gleiche gilt, weim Agent ein eigenes
Ask oder Bid abgibt, oder wenn ein Agent sein AdkroBid storniert, das er

zu einem friheren Zeitpunkt platziert hat.

6 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 213.
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Zusétzlich zu bestehenden Bids und Asks erlaubtMiadell den Agenten,
ihre Meinungen tber ihre kunftigen Preiserwartunganiberdenken und —
falls notwendig - diese zu revidieren. Erwartungsinngen fuhren auch zu
einer Transformation der aktuellen Marktkonditioném Gegensatz zu den
Marktereignissen werden solche Aktionen aber delem Marktteilnehmern
nicht preisgegebet.

Die Aktivitdten konnen also in zwei Gruppen untdirt@erden: in dienicht
beobachtbaren Wertanpassungenund in die offentlich beobachtbaren
Marktereignisse, namlich Angebot, Handel und Storno, wobei die
Praferenzen  fur Kauf- und Verkaufaktionen und jendir
Erwartungsanderungen unterschiedlich modelliert deer Casey (2000)
bemerkt dazu, dass die Praferenzen fir Kauf- undkardgebote einerseits
von subjektiven Renditeforderungen, andererseitsn vabjektiven
Renditemdglichkeiten bestimmt  werden. Die Prafee@nz flr
Einstellungsdnderungen werden durch die aus dem ktlyschehen
extrahierten Informationen (gegenwartige MarktgreRreistrends, Angebots-
und Nachfrageiiberhdnge usw.) sowie durch die zgddineginn bestehenden
Preisvorstellungen der Agenten gebildfetDie Menge der gleichzeitig
zuldssigen Marktereignisse wird dabei beschrankt Agent kann zur selben
Zeit nicht gleichzeitig Nachfrager und Anbieter dgsichen Wertpapiers sein,
d.h., es kann nur ein Angebot gleichzeitig fir jedggenten und jedes
Wertpapier gultig sein. Die fundamentale Bid-Askig&meidung h&ngt vom

momentanen Portfolioden Kurserwartungen eines Agentelem aktuellen

Preis und dem _gegenwartig glltigen Angebadb. Es gibt auch
Einschrankungen bezlglich des Preises der gehandelier angebotenen
Menge>®

*"vgl. Landes / Loistl (1992), S. 213, Loistl / Vat(2000), S. 18ff.
8 vgl. Casey (2000), S. 159.

*9vgl. Landes / Loistl (1992), S. 214.
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2. Die Reaktionszeit ist gleich der Ubergangszeit bis zur Realisierager
Aktivitat, vorausgesetzt, dass in der Zwischenkeine andere beobachtbare
Marktaktivitat durchgefuhrt wird. Wenn es keine arel Aktion mit einer
kirzeren Reaktionszeit gibt, wird diese Aktivitéisgefuhrt, und es erfolgt der
damit verbundene Ubergang vom Ausgangszustanaémeieuen Zustarfd.

3. Die Ubergéange werden voRrinzip der kiirzesten Reaktionszeit d.h. dem
hochsten Nutzen(Motivationspotential), geleitet. Dieses Prinzignk durch
eine geeignete Wahl der Ubergangsintensitat reglisverden. Ausgehend
von einem Anfangszustand, ist die Wahrscheinliaghkgiden neuen Zustand

proportional zur Ubergangsintensifat.

4. Wirden deterministische Verhaltensstrukturemegelwirde ein Agent jener
Handelsalternative den Vorzug geben, welche derhdtéo Praferenzwert
bietet. Im Falle von stochastischer Modellierunge w.B. beim KapSyn-
Modell, kann das individuelle Auswahlverhalten nonit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit vorausgesagt werden, aber nicitt Sicherheit. Das
Logit-Modell dient hier als stochastisches Auswabdell. Um die Logit-
Auswahlwahrscheinlichkeiten zu berechnen, miissenUtiergangsraten fiir
die definierten Aktivitaten eruiert werdéh.Die Wahrscheinlichkeit, dass
eine Aktivitat ausgewahlt wird, ist unter dieser Annahm@aroportional zum
erwarteten Nutzen Die Ubergangswahrscheinlichkeit ist proportiozal
Ubergangsintensitat. Hieraus wird die Ubergangse@ier jeden Aktivitat
abgeleitef?

Die global gegebenen Ubergangsraten werden im Kap®gatz in einzelne
Komponenten aufgebrochen, welche durch Verhaltessanuleterminiert sind.
Weil die Ubergangsraten die Realisierungen der vtiitien leiten, kénnen die

0vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 18.
1 vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 19.
2 vqgl. Loistl / Vetter (2000), S. 60.

83 vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 19.
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agierenden Marktteilnenmer in die Faktoren integrieeen werden, welche eine

Anderung im Zustand des Kapitalmarktes verursachen.

Daher bietet die detaillierte Ausarbeitung der Bed, welche die
Ubergangsraten determinieren, die Mdglichkeit eaeliziten Modellierung der
Variabilitdt und Reichhaltigkeit von (Kapital-)Masgzenarien weit Uber die bisher

vorherrschende Beschreibung durch stochastischeegse hinau¥'
Loistl (1994) halt dazu fest:

.purch die Festlegung des Simulationszeitraums ded sich in den
Marktreaktionsraten manifestierenden Intensitat@mkdie Anzahl der im
Prozel3 eintretenden Ereignisse gesteuert werHgme Intensitaten
implizieren niedrige Reaktionsraten und bedingen swmit eine héhere
Anzahl von Ereignissen, wéhrend niedrige Intensit@n zu einem

Marktprozeld mit geringerer Aktivitat fuhren.

Die Intensitdten des Prozesses kdnnen somit nighéleeine die relative
Starke einer potentiellen Aktion dominierende Kraft, sondern auch als
eine die Handelsaktivitdt des Marktes charakterisierende Grite
betrachtet werderf®

Die Nutzenpotentiale flur verschiedene Aktivitdtendngen von den
unterschiedlichen Zustanden der ZustandsvariallleDi@se Abhangigkeiten auf
der einen und die Effekte der Ubergiange auf dietafusvariablen auf der
anderen Seite, welche durch die Aktivitdten verehisaverden, sind in Abbildung
7 dargestellt. Aktivitaten erscheinen in doppelt ralnmten Rechtecken,

Zustandsvariablen in einfach umrahmt&n.

4 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 227 und die dargagebene Literatur.
% Loistl (1994), S. 356.

% vgl. Landes / Loistl (1992), S. 214f.
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COMPLEXITY MODELS IN FINACIAL MARKETS
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Abbildung 7: The interdependence of state and iagtiv

Loistl / Vetter (2000) stellen den formalen Zusamimeng zwischen den oben
genannten Punkten her und leiten davon das fundaleemxiom der
Kapitalmarkt-Synergetik ab:Je hoéher der Nutzen (das sogenannte
Motivationspotential),desto kurzer ist die Reaktionszeit einer Aktion und
desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit ihrer Realiation.®

3.3.3 Auswahl der Aktionen

Loistl / Vetter (2000) und ausfihrlich auch Cas&3000) beschreiben die
Marktdynamik von Aktionen und Erwartungsanderungsn folgt:

Ein Agent wahlt zuerst eine Aktion fur jede seiddtien aus, die er ausfuhren
wurde, wenn er die Aktie isoliert betrachtet. Dig8igtion wird als potentielle

Aktion des Agenten bezuglich einer Aktie beschriehend wird durch die

67 vgl. Abbildung aus Landes / Loistl (1992), S. 215.

% vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 16ff.
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kirzeste Reaktionszeit bestimmt. Es ist einsichd@ss der Agent jene Aktion

auswéhlen wird, die ihm den gré3ten Gewinn bringt.

Nach dieser Auswahl muss der Agent aus allen altimen Aktionen jene
selektieren, welche am Ende aus seiner Sicht malisserden sollte. Diese
Aktion wird wieder durch das Kriterium der kirzestBeit bestimmt, und auch
diesmal wird es jene Alternative sein, welche fi@&ndAgenten den grofdten
Stimulus bedeutet, d.h., welche den grof3ten Gewanspricht.

Da aber mehrere Agenten gleichzeitig ihre Entsechvgdn treffen und diese
voneinander unabhéngig sind, wird jeder einzelnemgine Aktion festlegen,

welche fir ihn am vorteilhaftesten ist.

Die Wabhrscheinlichkeit, dass ein Agent als nachsgre Aktion ausfihrt,
korrespondiert mit der Wahrscheinlichkeit, das® esainer potentiellen Aktionen
die kirzeste Reaktionszeit besitzt. Diese Wahratibbkeit ist gleich dem
Verhaltnis von seiner Reaktionsrate zur Summe @akBonsraten aller Agenten.
Jener Agent mit der kirzesten Reaktionszeit fle eiktion wird zum Zug

kommen.

Sobald die kirzeste Reaktionszeit bestimmt istd wier Marktzustandsvektor in
Ubereinstimmung mit der auszufiihrenden Aktivitsansformiert. Wenn die
Aktivitat ein fur alle Gbrigen Marktteiinehmer bemdhtbarer Kauf oder Verkauf
ist, wird obiger Prozess auf Basis der neuen Maditigungen wiederholt. Alle
Agenten bewerten die Vorteile neu, welche sich lduince Aktivitaten auf Grund
der geanderten Marktlage ergeben kénnten.

Wenn andererseits die Aktion eines Agenten einaditevdes erwarteten Kurses
und daher fur die Ubrigen Marktteilnehmer nichthdsar ist, wird nur der eine
Agent seine Alternativen nach der Erwartungsandgemeu bewerten. Wéahrend
dieser Agent also seine Wertanderung durchfuhizesedie Gibrigen Agenten ihre

Entscheidungsprozesse unabhangig davon fort.
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Diese in der Regel wechselseitigen Erwartungsanderu und Marktaktivitdten
werden solange durchgefuhrt, bis das bereits imhiviem festgelegte Ende der

Handelssitzung erreicht ist.

3.3.4 Entstehung von Selbstorganisation der Borsaturch wechselseitiges

Beeinflussen von Aktionen und Erwartungen

Wie bereits gezeigt wurde, werden in der ganzbéitih Betrachtung des KapSyn-
Modells die Aktionen der einzelnen Marktteilnehna¢s entscheidender kausaler
Wirkungsmechanismus des gesamten Marktgescheheigefaast, d.h., alle
Anderungen des Marktzustandes werden durch Aktantaler Marktteiinehmer
ausgelost. Diese Aktivitaten basieren auf den PRealen und den
Informationsverarbeitungsfahigkeiten der Individdmoistl (1994) driickt dies

folgendermaf3en aus:

.Die entscheidende Neuerung [des KapSyn-Ansatz&grfl] liegt in der
Umsetzung von Informationen in Motivationspotemjablie wiederum
uber die Ubergangsraten die Realisierung konkrei&tionen mit
Anderung des Marktzustandes bewirkéh®.

Dabei werden die angesprochenen Ubergangsratert kimtistant gehalten,
sondern durch das Verhalten der Individuen und lduden Marktzustand

beeinflusst?

Die Kurse werden also von den Interaktionen der dbhbmlen Personen

bestimmf® und nicht langer als rein makrotkonomische GroBetmachtet, die
man lediglich post festum beobachten kann.

89 vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 73ff., Casey (2008. 193ff.
Ovgl. Landes / Loistl (1992), S. 211.

" Loistl (1994), S. 339.

"2vqgl. Landes / Loistl (1992), S. 211.

B vgl. Loistl (1994), S. 319
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Die Anleger konkurrieren in Bezug auf ihre Reaksigeschwindigkeit, die ein

Mal3 fir den Motivationsdruck der entsprechendenofktarstellt. Durch diese
Marktaktionen entstehen Transaktionen und Kursbewgen. Andererseits
passen die Anleger ihre Erwartungen wéhrend deséBsitzung laufend an das
beobachtete Szenario an. Das Verhalten eines Manethmers hat folglich

Konsequenzen fur das der tbrigen. Uber die Rickélapg entsteht die fiir einen
Marktplatz charakteristische Selbstorganisafibn.

3.3.5 Beschreibung der Zustandsvariablen

Zu Beginn einer Handelssitzung besitzt jeder Agame subjektive Schatzung des
fundamentalen Wertes eines jeden Titels, welchedadof inneren Wert und den

externen Informationen zu einer Aktie basiert.

Der fundamentale Wert muss als Present Value vonftiggn jahrlichen
Einnahmen verstanden werden, welche als Zufallslban beschrieben sind. Die
Faktoren, welche die fundamentale Situation einagetdehmens beeinflussen,
fluktuieren weit weniger haufig als der aktuelle ikt&urs. Fur KapSyn wird
daher angenommen, dass es keine externen Effditewgtlche kurzfristig eine
Anderung der fundamentalen Situation hervorrufeie Bchatzungen werden
daher durch externe Faktoren festgelegt und waheered Handelssitzung als fix

angenommen.

Fur jede Aktie kdnnen diese subjektiven Schéatzunddferieren und eine

Verteilung erzeugen, welche als Marktschatzung ideeren Wertes der Aktie
interpretiert werden darf. D.h., es wird nicht amyg@men, dass der Markt den
inneren Wert zu einer einzigen skalaren Zahl komgnen kann. Entsprechend
wird auch nicht davon ausgegangen, dass es raioBawartungen auf

Marktebene gibt, wodurch alle Agenten die gleicltwartungen des inneren
Wertes haben mussen, der gleich dem realisierteictglewichtsmarktpreis ist.

Es werden rationale Erwartungen auf individuelldreie unterstellt, wodurch

jeder Agent glaubt, seine Erwartung am Ende demuPigsperiode realisieren zu

" vgl. Loistl (1994), S. 384.
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kénnen. Diese Annahme ist die Basis fur die Hamhescheidungsregel eines
Agenten: Wenn die auf seinen Erwartungen basieréRdie of Return on
Investment des Wertpapiers Uber der Referenzratei#enrendite) liegt, wird er

kaufen, wenn sie darunter liegt, verkaufen wollen.

Die individuellen Erwartungen sind die momentanen Kurserwartungen der
Agenten. Sie gehen von den subjektiven SchatzungeBeginn aus und werden
einerlaufenden Uberpriifung im Verlauf der Zeit in Hirdiliauf das beobachtete
Marktgeschehen unterzogen. Das unterstreicht demnafiffekt der
Aktienmarktperformance. Die individuelle Anpassung an
Marktinformationsstrukturen, d.h. die interne Wertlektur, wird als die
Differenz  zwischen aktueller Preiserwartung und déundamentalen

Werteinschatzung ausgedriiékt.

Die interne Wertdnderung ist das Ergebnis des Ilbsrreus der Information,
welche aus dem beobachtbaren Prozess der Marktatgivgewonnen wird, und
begrindet sich sowohl in den Erwartungen bezlgtels Kurses bzw. der
Dividenden, von denen die Investoren glauben, dassdiese in der Zukunft
erhalten werden, als auch in den Preisen, zu deéieemvestoren glauben, Bids
und Asks momentan am Markt platzieren zu kdnnendeéBdategorien von
Erwartungen haben einen maf3geblichen Einfluss isuémvarteten Gewinne aus
bestimmten Investitionen. Daher veranlassen fundéae und Marktsignale
Investoren  einerseits zur  Korrektur ihrer zukirdtig Kurs-  und
Dividendenerwartungen und andererseits zur Revisibrer Erwartungen
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit, dass ihre aen Angebote und Nachfragen
realisiert werden konnen, und zur entsprechendede/mg ihrer Kauf- bzw.
Verkaufslimits’® Bei der Bewertung von Wertpapieren beziehen dienten
sowohl die vom Marktklima unabhangigen Externatithls auch die aktuelle

Bérsenentwicklung in ihre Uberlegungen mit &in.

S vgl. Landes / Loistl (1992), S. 215f.
% vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 10f.

"vgl. Landes / Loistl (1992), S. 216.
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Die Marktereignisse beeinflussen die internen Faktoren, welche fur die

Marktentwicklung verantwortlich sind. Sie werdentldandes / Loistl (1992)

folgendermaf3en reprasentiert:

1.

Der aktuelle Aktienkurs besteht aus dem notierten Kurs des letzten
Trades von jedem Wertpapier, aul3er es gibt keilndchen Handel, in
welchem Fall der aktuelle Aktienkurs dem festgedegtAnfangswert

entspricht.

Die Marktmacht der Titel misst den vorherrschenden Angebot-
Nachfrage-Druck hinsichtlich jedes Titels. Kaufaiglehaben einen
steigenden Effekt wahrend Verkauforders eine Regluag des

Marktmachtwertes hervorrufen.

Der Preistrend umfasst die aktuelle Kurstendenz. Der aktuelle tVders
Kurstrends ist die Differenz zwischen dem aktueleais und dem letzten

Trendumkehrpreis des Wertpapiers.

Der Gegentrend ist der Vektor der Bewegungen des Kurses gegen den
Trend. Er dient dazu, eine Trendumkehr des Aktiesdsl feststellen zu
kbnnen: Wenn der Gegentrend einen vordefiniertatiséinen Teil der

TrendgroRe tUberschreitet, wird eine Trendumkeheasigt.

Die angebotene Mengeund der angebotene Kurs enthalten die

Information, welche die Menge der giiltigen Angebmeéifft.”®

3.3.6 Die fundamentale Bid-Ask-Entscheidung und di®enge der zulassigen

Kurse

Die Entscheidung, ob ein Agent als Nachfrager dddrieter eines Wertpapiers

auftritt, hangt davon ab, ob es Kurse gibt, welsbeiohl fur den Agenten als

auch fir den Markt akzeptabel sfidund wird von der &ltesten Maxime des

Investmentbankings abgeleitet: buy low, sell dBar. Marktteilnehmer kann jetzt

vqgl. Landes / Loistl (1992), S. 216.

vgl. Landes / Loistl (1992), S. 217.
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kaufen bzw. verkaufen (oder short gehen, wenn a@ga8drsenregel erlaubt) und
am Ende der Planungsperiode zu einem Preis verkdre. kaufen, der - auf
Basis einer erwarteten einperiodigen Rendite - saiinen Preiserwartungen
ubereinstimmf? Diese Kurse bilden dilenge der zulassigen Preiseson denen

jeder ein zulassiges Marktereignis festlegt, wedcheul3er einem Storno, von
einer definitiven Menge begleitet wird - dem po&h oder negativen
(beabsichtigten) Transaktionsvolumen. Das Trangaktolumen héangt

deterministisch sowohl vom Kurs als auch von derskwmwartung und dem

Portfolio des Agenten &b.

3.3.7 Die Ubergangsraten

Die Ubergangsraten der erlaubten Aktionen setzem aiis der Geschwindigkeit
des Reaktionsparameters und einer Praferenzfunkteusammen. Die
Praferenzfunktion besteht ihrerseits aus (Teil-@dapotentialenauf welche im

Folgenden noch naher eingegangen werden wird.

Wenn der Nutzen aller Aktionen eines Agenten unce delevanten
Ubergangsraten berechnet wurden, kann das stesitfastiVerhalten eines
Agenten beschrieben werd&n.

Bei adaquater Formulierung der Ubergangsraten kiinim Hinblick auf den

Markt und die individuelle Situation einige Aktigiten bevorzugt, wéahrend
andere zuriickgestellt werden. Das wird durch dtdlung von Restriktionen
erreicht, welche sich in der Zulassigkeit von Akiten manifestieren, und durch
das Definieren von geeigneten Nutzenpotentialen|chvee die Praferenzen

individuellen Verhaltens in einer formalen Art bekgichtigen.

Das Nutzenpotential fir jede Aktivitat ist das Bygs der Aufsummierung von
mehreren relevanten Faktoren. Das wird durch diepré&entation des

8 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 210.
8 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 217.

82vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 60f.
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Nutzenpotentials als gewichtete Summe der Teilmpatentiale erreicht. Der
Gesamtnutzen einer Aktion besteht also aus veidehen Teilen, von denen
jedes als Potential bezeichnet wird. Die Gewichttmgl.h. die Koeffizienten der
Potentiale, werden Koppelungsparamef@nannt. Sie konnen im Prinzip far

jeden Marktteilnehmer individuell festgelegt werdeus Grinden der
Rechenkapazitat wird zur Zeit unterstellt, dasstbéine Mitglieder einer Gruppe
die gleichen Auspragungen der Koppelungsparametdtzen®® Wichtig ist, dass
die Teilnutzenpotentiale gemeinsam mit den Koppgparametern erst die
Berucksichtigung der individuellen Praferenzen Mmdstellungen der einzelnen

Marktteilnehmer erméglichen.

Die folgende Aufgliederung der Motivationspotergialfir individuelle
Wertanpassungen und Marktereignisse erfolgt naokr @m ganzen Detail nicht
wiedergegebenen Darstellung aus Landes / Lois®Q)#9 Loistl (1994%° und
Loistl / Vetter (2000%°.

3.3.7.1 Motivationspotentiale fur individuelle Warpassungen

Die individuelle Wertanpassung (Value-Adjustmerg}zs sich aus vier Teilen

zusammefi’

1. Dasexterne Potential verhindert, dass sich die subjektive Preiserwgtun
eines Agenten bezuglich einer Aktie allzu weit veginer urspringlichen
fundamentalen, d.h. externen, Kurseinschatzungemtf Ist die externe
Preiserwartung eines Agenten grol3er als seine lguugePreiserwartung, so
wird ein Value-Adjustment-Up favorisiert und ein Me-Adjustment-Down

unterdriickt. Im umgekehrten Fall wird eine Wertasueg nach unten

8 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 221, Loistl / Vat(2000), S. 61.
8 vgl. Landes / Loistl (1992), S. 220ff.

8 vgl. Loistl (1994), S. 390ff.

8 vqgl. Loistl / Vetter (2000), S. 54ff.

87vqgl. Landes / Loistl (1992), S. 221.
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praferiert und eine Wertanpassung nach oben ufiekdr D.h., es wird
versucht, die subjektive Preiserwartung der extern@reiserwartung
anzupassen und das umso starker, je weiter dielgug Preiserwartung von

der externen abweicht.

2. Das Informationspotential tragt dem Preissignal Rechnung. Hohe Preise

steigern die Bereitschaft fur eine Aufwartsanpagsmmredrige Preise fir eine
Abwartsanpassung. Diese GrolRe favorisiert Erwad@ingerungen in
Richtung des gegenwartigen Preises und unterdrigkgenlaufige
Kurskorrekturen, d.h., es werden Anpassungen faieotj welche den
Abstand zwischen dem aktuellen Kurs einer Aktie wed Preiserwartung

eines Agenten verringern.

3. DasMarktpowerpotential setzt den Angebots- bzw. Nachfragetberschuss

einer Aktie in Relation zum durchschnittichen Abgées- bzw.
Nachfragedruck des Gesamtmarktes. Bei einem Nagdrack werden am
Kapitalmarkt die Value-Adjustment-Ups bevorzugti é@em Angebotsdruck
die Value-Adjustment-Downs.

4. Das Preistrendpotential setzt analog dem Marktpowerpotential den
Preistrend einer Aktie in Relation zum durchscliolien Preistrend des
Gesamtmarktes. Positive Erwartungsanderungen werdenFalle von
steigenden Kursen und negative ErwartungsadnderungenFalle von
fallenden Kursniveaus begunstigt. Je starker dgatnee Marktpreistrend ist,
desto grof3er ist die Bereitschaft der Agenten, Hmweartungen zu senken.

Diese vier Potentiale konstituieren als Summe dsaugite Motivationspotential.
Daraus errechnet sich die Ubergangsintensitatifiivalue-Adjustment in einem

Zustand.

Ein Potential, wie z.B. das Preistrendpotentiahrkaabei durch entsprechende

Wahl der Koppelungsparameter begiinstigt oder gaterdriickt werdef

8 vqgl. Loistl (1994), S. 390ff.
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3.3.7.2 Motivationspotentiale fir Marktereignisse

Bei der Errechnung der Ubergangsintensitat fiir Marktereignis (Event) wird
zwischen dem Motivationspotential fur ein Ask urehdMotivationspotential fur

ein Bid unterschieden.

1. Bei der Berechnung deRealisierungspotentials sind zwei Falle zu
differenzieren: ob noch kein Angebot oder ob bereitndestens ein Angebot

am Markt existiert.

Wenn noch kein Angebot der Aktie am Markt existigitt: Je mehr der Ask-
Preis eines Marktteilnehmers vom aktuellen, sogatesn Markttrennpreis
bzw. ,Markt-Cut-Preis®® abweicht, desto unwahrscheinlicher ist die
Realisierung der Nachfrage am Markt. Wenn wenigsteim Angebot am
Markt existiert, findet in der Berechnung des Rzatungspotentials der
minimale Angebotspreis Berticksichtigung. Dieses éhag wurde von einem
anderen Agenten am Markt platziert. Bei dem Realisigspotential werden
somit vorhandene Angebote beriicksichtigt. Ein Hamdaschen den beiden
Agenten wird durch die Modellierung des Potentg&rdert.

Das Realisierungspotential misst also, wie wahistibh es ist, dass der
Markt den Kurs akzeptiert und folgt der Maxime:glé3er die Chance auf
Realisierung einer Order ist, desto héher wird Rliiéferenz fur diese Order

sein®®

2. Die Annahme oder das Storno eines am Markt iesgstden Angebots wird
durch dasTradepotential forciert. Es wird unterstellt, dass die Agentemeei
sicheren Handel jetzt einem unsicheren Handel mZa&unft vorzieheri?
Ein Storno wird wie ein Handel mit sich selbst badelt. Das Tradepotential

8 Der Markt-Cut-Preis ist eine ModellgroRe, welcheereinfacht ausgedriickt — die Bids von den

Asks am Markt trennt.
vgl. Loistl / Vetter (2000), S. 55.

*1vgl. Landes / Loistl (1992), S. 222.
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ist eine additive Konstante, deren Einfluss berictkgt wird, wenn ein
potentieller Handelspartner am Markt existiert.

Durch das Tradepotential wird eine mogliche Tratisakzwischen zwei
Agenten gefordert.

3. Das individuelle Praferenzpotential repréasentiert die renditeorientierte
Einstellung des Marktteiinehmers. An dieser Stellird die aktuelle
Preiserwartung des Agenten bezuglich einer Aktie emer Investition in
Anleihen zum Marktzinssatz verglichen. Je grol3er (Giositive) Differenz
zwischen individueller Preiserwartung und aufgezms Angebotspreis ist,
umso groRer ist die Motivation eines Agenten, eisk ANachfrage) zu
platzieren. Bei einem Bid ist diese Differenz neégaind stellt einen umso
hoheren Anreiz fur die Abgabe eines Bids (Angebats), je hoher die
(negative) Differenz zwischen individueller Presartung und aufgezinstem

Angebotspreis ist.

Auch  bei explizit  beobachtbaren  Marktereignissen nrign  die
Koppelungsparameter fir alle Marktteilnehmer umeiedlich gewahlt werden,

um die Gewichtung einzelner Potentiale individzellvariieren.

3.3.8 Berucksichtigen der Terminborse

Ein zusatzlicher Marktteilnehmer handelt zwischeas$a- und Terminmarkt und
fuhrt Arbitragegeschafte mit dem SYNAX-Future aDg& Bezeichnung SYNAX
leitet sich von_Swtinetischer_Atienindexab und beschreibt einen ,kinstlichen®
Aktienindex im KapSyn-Modell, der die darin untezbten Aktien umfasst.

Ist der SYNAX-Future (abzuglich Transaktionskostdaier bzw. unter der
aktuellen SYNAX-Notierung, so besteht seitens desminmarkthéndlers ein
Anreiz fur den Verkauf bzw. Kauf einer bestimmtenzAhl von Kontrakten (je
100 Stuck) des SYNAX-Futures bei gleichzeitigem &wgeschaft auf dem
Kassamarkt, d.h. Kauf bzw. Verkauf von ,SYNAX-Pake&t Unter einem
SYNAX-Paket soll hier ein Paket der im SYNAX vetgen Aktien verstanden
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werden, wobei diese je nach ihrem prozentuellereifmin SYNAX gewichtet

sind 2

3.4 Das Zusammenspiel zwischen KapSyn und neuronaieNetz

Wie Dbereits ausfuhrlich erortert wurde, werden beigsynergetischen
Kapitalmarktmodell die Ubergangsraten von den Pesafeen der Marktteilnehmer
determiniert und die Handlungen mit den Zustandsjieen gekoppelt. Jeder
Zustandsuibergang beruht auf einer Aktion eines Meihkehmers, wobei die
einzelnen Individuen durch bestimmte Bedurfnis- urfRkaktionsmuster
charakterisiert sind. Nachstehend wird kurz skizziesie die Bedurfnis- und
Reaktionsmuster empirisch bestimmtwerden koénnen. Diese sind mit Hilfe
eines neuronalen Netzes fur den Zeitraum einest&oten Borsenklimas zu
identifizieren®

Das Zusammenspiel zwischen KapSyn und neuronaletm Wed ausfiihrlich in
Loistl (1994) behandelt und soll auch an dieserll&Stdem Leser nicht

vorenthalten werden.

Neuronale Netze werden eingesetzt, da sie vergweise leistungsfahig beim
Lernen und bei der Klassifikation neuer Muster sihtd Falle von KapSyn
handelt es sich hierbei um die Daten zur Abbilddag Borsenklimas.

Das Bdrsenklima selbst ist durch einen, das Boesaigehen erklarenden Satz
von Okonomischen GrolRen gekennzeichnet. Vorlaufigrden folgende

Kennzahlen herangezogen:
* Renditen von Bonds kurzer und langer Restlaufzeit
* Indizes: DAX, Nikkei, Swiss
* Branchenindizes: Auto, Bau, Banken, Elektro, Chemiie.

» Konjunkturindikatoren: Diskontsatz, Arbeitslosentpio

%2vgl. Loistl (1994), S. 415f.

% vgl. Loistl (1994), S. 422.
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+ diverse weitere Kennzahlen

Aus dem aktuellen Borsenklima wird Uber ein neulesm&letz ein Bedirfnis- und
Reaktionsmuster fur die einzelnen Marktteilnehnimyedeitet.

Die Marktorganisation wird entsprechend der deigeit realen Gegebenheiten
als unveranderlich angenommen. Variiert werden Raameter, welche das

Verhalten der Marktteilnehmer beschreiben.

Die Darstellung einer Borsensitzung mit entsprednemotivierten und
informierten Marktteilnehmern erlaubt in einer Gaeeonzeption, bestehend aus
neuronalem Netz zur Bestimmung eines Borsenklimad gynergetischem

Kapitalmarktmodell zur Kursberechnung, eine Indegmose.

Vergleicher

Zeitreihen
(beobachtet)|

Boerse f

Zeitreihen
(berechnet)
syn. | Modell
Frankfurt % % %

I 1 X%

Anfangs- i |Anfangs-
L otizen Neuronales Netz notizen

Training

Boersen- Parameter-
klima, Pattern

(Abbildungsmaschine)

Prognosemodul

Abbildung 8: Prognosemodtl

Die Struktur des Prognosesystems wird in Abbildugigverdeutlicht. Der
eingerahmte Teil verkorpert das eigentliche Progmmslul. Es besteht im
Wesentlichen aus den Komponent&teuronales Netzund synergetisches
Kapitalmarktmodell

Die Kursberechnung erfolgt im Modw@lynergetisches Kapitalmarktmodeluf
Grund der beobachteten Eroffnungsnotizen bzw. derb&se und dem
Verhaltensparameterdatensatz, deBedurfnis- und Reaktionsmusteder
Marktteilnehmer. Fiur ein konstantes Borsenklimadvamn konstantes Bedurfnis-
und Reaktionsmuster angenommen und mit Hilfe einesronalen Netzes

vorgegeben. Dieses bildet, einmal durch Beispiedniert, die dem aktuellen

% Abbildung entnommen aus Loistl (1994), S. 426.
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Bdrsenklima zu Grunde liegenden borsenrelevanteormationen auf ein
konkretes Bedurfnis- bzw. Reaktionsmuster ab. AndH@er durch das neuronale
Netz festgelegten Strukturmuster und mit Hilfe dktuell beobachteten Vorborse
wird die weitere Kursbewegung unter Beachtung detrukgirellen
Wirkungszusammenhdnge der zu Grunde liegenden Btikiktur des

Marktplatzes - in unserem Beispiel die Frankfultéertpapierbérse berechnet.

Damit wird eine leistungsfahige Mixtur aus stocksz$ten und strukturellen

Komponenten fur jeweils eine spezielle Borsensitumaangenommen.

Das ModulVergleicherim oberen Teil der Abbildung 8 ist die Grundlage das
Trainingsmodul des neuronalen Netzes und das Ultferysmodul des gesamten
Systems. Dieses Modul verknipft eine historischeeblaank beobachteter
Kursreihen mit einer Datenbank berechneter Kursreibo, dass jeweils solche
Kursreihen mit der bestméglichen Ubereinstimmumgpeder zugeordnet werden.
Dies wird durch Minimierung eines Abstandsmalleslisied, das auf die
relativen Veranderungen abstellt (vgl. Abbildung 9)

Oatumt 27.08.91
m. Nr.s 8
MHn. Q. 3 1.08

0.2

45

Sim. z.:n"_l«s L] 1o 15
Uhrzeit 10.30 10.48 11.06 11.24 11.42 12.00 12.18 12.36 12.54 13.12 13.30

Abbildung 9: Korrespondierende DAX- und SYNAX-Kuf3e

% Abbildung entnommen aus Loistl (1994), S. 427.
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Da die historisch beobachteten Kursreihen durchedésprechende Bdrsenklima
vom Markt determiniert und die synthetischen Kutsre vom Modell aus den
Bedurfnis- und Reaktionsmustern berechnet werdémndén die vom Modul
Vergleicher gewonnenen  Kurszeitreihnen-Korrespondenzen  Uber sedie
Querverbindung auf die beiden zu Grunde liegendatemsatz&orsenklimaund
Verhaltensparameteiibertragen werden. Es entsteht die fir das Austilder
Identifikationsfahigkeit des neuronalen Netzes,clwe$ zur Zeit in Form eines
Backpropagation-Netzes realisiert ist, notwendigainingdatenbank historischer
Borsenklimata und korrespondierender Strukturmu®er geschilderte Vorgang

wird in Abbildung 10 nochmals graphisch dargelegt.
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Gemeinsamkeiten

Aktienkurse beobachtet Aktienkurse berechnet

'
zu vergleichen

Frankfurter Organisation synergetisches
Boerse Modell
Boersen- Verhaltens-
klima parameter
1
abgeleitet

Abbildung 10: Gemeinsamkeiten von Modell und Ra&fit

Hat man auf Grund eines aktuellen Borsenklimasdainh Prognosemodul eine
Kursreihe berechnet, so lasst sich Uber den Vetglenit der nachtraglich
beobachteten Kursreihe die Prognosegiite des ges&ystems tiberpriféi.

% Abbildung entnommen aus Loistl (1994), S. 425.

°7vqgl. Loistl (1994), S. 422ff.
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Eine weitere Darstellung, wie die umfangreichenaRaatereinstellungen durch
ein neuronales Netz vorgenommen werden kénnenetfisidh auch in Kihrer /
Loistl / Veverka (2001§®

3.5 Studie zur Vorhersagekraft des Computerprogramm KapSyn

Die Vorhersagekraft des Computerprogramms KapSymlevin einer Studie von
Loistl unter Beweis gestefif. Diese erstreckte sich iiber einen Prognosezeitraum
von 433 Tagen, ndmlich von 02.Jadnner 1992 bis pOeBwer 1993 fur alle
Handelstage. Es wurde hierbei die Vorhersagequdlitédie Kurse von zehn an
der Frankfurter Borse notierten Unternehmen untétsuwelche wegen ihrer
Aussagekraft fur den DAX herangezogen wurden. Doeh€rsageperiode beginnt
mit der Fixierung des Eroffnungskurses und schliefit dem Ende der

Bdrsensitzung.

Es wurden hierfir 40 Trader am Kassamarkt angenommelche mit zehn
Aktien handeln und mit einem zufallig bestimmtenriviégen und einem jeweils
unterschiedlichen Anteil der Wertpapiere zu Begilen Simulation ausgestattet

sind.

Ergebnis der Studie

Das KapSyn-Programm prognostizierte sowohl beigstelen als auch bei
fallenden Kursen zu jeweils 59% im Durchschnithtig. Damit liegt es in der
Vorhersagekraft deutlich vor dem sogenannten Runtes nur 48% richtigen
Prognosen. Letzterer beruht auf einer einfachersdBeidungsregel: Wenn der
Er6ffnungskurs hoher (niedriger) als der Schlussldes Vortages ist, wird der

heutige Schlusskurs hoher (niedriger) als der Buiffskurs sein.

Es sei hier noch angemerkt, dass die Prognosegiite KapSyn in beide
Richtungen gleichermal3en gut ist. Damit ist geveistiet, dass es keinen Bias in

% vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 10.

% vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 12ff.
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Richtung positiver oder negativer Kursentwicklundptg Auch zeigt sich die
Prognosefahigkeit des Computerprogramms KapSynreddgiv unempfindlich
gegenuber volatileren Werten.

Wichtiger in diesem Zusammenhang ist aber der Beleg Studie, dass die
Performance des Marktes von KapSyn geschlagen wesaen. Dazu wurde ein
anfanglich gleich gewichtetes Portfolio herangemgias mit 100.000 DEM - das
entspricht € 51.129,1% - in jede Aktie veranlagt ist, wobei taglich fotge
Handelsstrategie fur jede Aktie angewandt wurde:: @rund des vorhergesagten
Kurstrends wird eine Long- oder Short-Position egngen und am Ende der
Handelssitzung wieder geschlossen. Es wird stéhasggesamte verfligbare Geld

in Aktien investiert. Gewinne und Verluste der Aktiwerden nicht ausgeglichen.

Es stellte sich heraus, dass der kumulierte EdesgKapSyn-Portfolios wahrend
der Untersuchungsperiode auf 70% anstieg, wahrendDdutsche Aktienindex
(DAX) lediglich um 20% zulegen konnte. Im Gegengddizu erzielte der Runtest

sogar eine negative Performance.

10 Umgerechnet mit dem von der European Central Bamkoffentlichten offiziellen
Umrechnungskurs zwischen Deutscher Mark und Eura)in® im WWW unter URL:

http://www.ecb.int/change/conversion.htm [Stand0312002].
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4 Handelsstrategiemodelle i

versus KapSyn

m Vergleich: ITG ACE™

Wie bereits in Kapitel 2.3 angefihrt, soll in deslgenden tabellarischen

Aufstellung® der Leistungsumfang

Unternehmen IT&?dem von KapSyn

des HandelsstrategiemodellE€ A@mM

gegenubergestellt werden.

ITG ACE™

KapSyn

Ist ausschliellich fir den Bereich ¢
Tradings geeignet

l&dt flr die gesamte Wertschopfungske
geeignet: Prognose, Portfolio Selecti
Trading und Performance

ptte
on,

Hat statistische Verfahren als Grundlagat kausalen Erklarungsansatz |als
Grundlage

Der Einfluss technischer Indikatorgber Einfluss technischer und

wird berucksichtigt fundamentaler Indikatoren wird
berucksichtigt

Die Funktionen werden fur deks erfolgt eine explizite

jeweiligen Markt geschatzt Berucksichtigung der gesamten Rules &
Regulations des jeweiligen Marktes

Die Marktliquiditat wird| Die Marktliquiditat wird kausal durch

beispielsweise durch die Anzahl ddie Vermdgensausstattung der Market-

Market-Maker, historische Hande|dWlaker, der privaten und der

volumina und Normal Market-Sizénstitutionellen  Anleger  (oversold

abgebildet versus overbought) erfasst

Die Betrachtung des Marktes erfolgt glde  Erkenntnisse der Behavioufal

Ganzes, das Verhalten der Einzelnekinance werden zur Abbildung des

ihrer Motive und Erwartungen - bleidtonkreten Verhaltens der einzelnen

unbertcksichtigt

Marktteilnehmer umgesetzt

Tabelle 1: Handelsstrategiemodelle im Vergleich

191 Der tabellarische Vergleich wurde von Alexandenvafi&a in Form von Stichworten fiir eine

Préasentation von KapSyn im Dezember 2001 erstelse Stichworte wurden von mir zum

besseren Verstandnis in vollstandige Séatze eingtbet

192 URL: http://www.itgeurope.com [Stand: 21.08 2001].
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5 Marktstudie zum KapSyn-Modell

Die Befragung wurde in zwei Etappen durchgefihryaus eine Aufteilung in
Pretest und Hauptbefragung resultierte. Zum grdisibestand die Aufgabe des
Pretests darin herauszufinden, ob die gestelltagdfr tiberhaupt eine praktische
Relevanz besitzen, ob sie verstandlich formulientd sund ob nicht wichtige
Fragen ausgelassen wurden. Auf Grund dieser Ergsbmiurde die Fragestellung
fir den Haupttest — soweit notwendig — adaptiert.

Beide Umfragen wurden von mir am Institut fur listentbanking und
Kapitalmarkt“ an der Wirtschaftsuniversitat Wienasdvon Prof. Otto Loistl
geleitet wird, per telefonischem Interview durchdet. Als Grundlage diente
dabei der Fragebogen, der im Anhang wiedergegedieiniden meisten Fallen
wurde von den Befragten eine Zusendung des Fragebagd des Prospekts, der
ebenfalls im Anhang zu finden ist, verlangt, wodugs den Interviewpartnern
moglich war, sich einen Uberblick iber Form und dihhder Fragen zu

verschaffen und sich auf das Interview vorzubeneite

Es wurden Fonds- bzw. Portfoliomanager, Aktien-Astn und -Trader in
Osterreich und Deutschland befragt.

Der Pretest erfolgte in den Monaten April und MAD2, der Haupttest in den
Monaten Juli und August 2001.

5.1 Allgemeines zur Auswertung

Wenn die Fragen des Pretests mit jenen der Haupthefg Ubereinstimmten,
konnten die Ergebnisse der Antworten des Pretastgezen des Haupttests
hinzugezahlt werden. Wurden Fragen des Pretestsdigir Hauptbefragung
grundlegend verandert, musste ich auch in der Auswg eine Trennung

vornehmen.
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Ein Auszug der Fragen, wie sie auch im Fragebogemn Pretest bzw. zur
Hauptumfrage zu finden sind, und eventuelle Anmegen dazu sind jeweils
unter der Uberschrift ,Fragestellung* erfasst.

Erlauternde Kommentare sind jeweils unter ,Anmegem zur Auswertung”
angefuhrt. Sie geben hilfreiche Hinweise zur rgdb Interpretation der

Ergebnisse.

Eine kurze Ubersicht Uiber die statistischen Ergender einzelnen Hauptfragen
findet man jeweils unter dem Titel ,Ergebnis®. Dreisten Fragen sind zusétzlich
nach der Unternehmensgrof3e (klein, mittel und guwi®l) nach der Berufsgruppe
(Fondsmanager, Analysten, Trader) aufgesplittet, mitda hier weitere

Differenzierungen moglich sind.

Die Aufstellungen der organisatorischen Problemabglle 9 und 10), der
softwarebedingten Probleme (Tabelle 11 und 12), fdehlichen Probleme
(Tabelle 13 und 14), der Transaktionskosten (TaldEdl, 20, 27, 28, 34 und 35),
sowie der Aktienkursprognose (Tabelle 36, 37, 3@ 3®) geben jenen Anteil der
Antworten an, bei denen die Befragten mit ,Sehrhtg, ,Wichtig“ oder ,Eher

wichtig“ geantwortet haben. Der prozentuelle Antidser Tabellen wird von den
,gultigen* Antworten berechnet. Algltige Antworten werden hier all jene
bezeichnet, bei welchen ,Sehr wichtig“, ,Wichtig;Eher wichtig®, ,Eher

unwichtig“, ,Unwichtig®, ,Vollig unwichtig” oder ,Keine Angabe“ angegeben
wurde. ,Keine Angabbewurde immer dann gewahlt, wenn der Interviewparrtn
die Frage zwar beantwortet hat, aber keine dertigensAntwortmoglichkeiten

der Frage zutreffend war oder wenn er dazu keintvém geben wollte. Wenn
diese Frage ganzlich tUbersprungen wurde, d.h., waanfir den Befragten
Uberhaupt nicht zutreffend war oder in der betrefen Umfrage noch nicht
(Pretest) bzw. nicht mehr (Hauptumfrage) gestellirde, entspricht das dem

Status ,Fehlender Wertund sie wird nicht zu den gultigen Antworten gblt.

Bei den Aufstellungen im Anhang | — lll (Tabelle 4080) geben die Spalten
~Summe Spalte 2, 3 und 4, Basis inkl. fehlendemtWerd ,Summe Spalte 2, 3
und 4, Basis exkl. fehlendem Wert* Auskunft Uben ¢geozentuellen Anteil der

Antworten, bei welchen ,Sehr wichtig“, ,Wichtig" @d ,Eher wichtig“ bzw.
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~sehr gut, ,Gut“ oder ,Eher gut® angegeben wurdgei allen prozentuellen
Anteilen dieser Tabellen bilden die ,gultigen* udee ,ungiltigen” Antworten
die Grundgesamtheit, d.h., die Basis setzt sichadlaa Antworten inklusiveder
Spalte ,Fehlender Wert* zusammen. Die einzige Absma bilden dabei die
prozentuellen Anteile in der Spalte mit dem TitBuynme Spalte 2, 3 und 4, Basis
exkl. fehlendem Wert*“: hier bilden lediglich die Gfgigen“ Antworten die
Grundgesamtheit, d.h., die Basis setzt sich diesunslallen Antworten ohndie

Spalte ,Fehlender Wert* zusammen.
Die Grunde fur diese Unterscheidung bei der Bezudsgsind zweierlei:

1. Eine aussagekraftigere Statistik wird im ergtah erreicht, d.h., wenn die
nicht zutreffenden Fragen mit dem Status ,FehleMlert” ganzlich aus
der Berechnung herausgerechnet werden, sprich, wénrVerteilung
unter jenen, die Uberhaupt mit dieser Frage kotigdnwvaren, interessant
ist.

2. Ein volistandiges Bild erhalt man aber erst, weman auch den Status
.Fehlender Wert" mit einbezieht, welcher im erstéall bewusst
ausgeklammert wird. Schlie3lich kann man aus di8satistik aber auch

jederzeit die ,aussagekraftigere” ermitteln.

Des Weiteren gilt: Sind in einer Tabellenzelle, .z.B8 Tabelle 3, zwei
Zahlenwerte untereinander angefihrt, wobei dertan#fert in Klammern gesetzt
ist, so gibt der obere Wert die absolute und deerenWert in Klammern die

relative (prozentuelle) Anzahl an.

5.2 Kontaktierte Unternehmen und Personen

Wie man in den Tabellen 2 und 3 sehen kann, zefgse die Halfte der
kontaktierten Personen (42,5%) eine Bereitschafs, id den meisten Fallen 30
Minuten dauernde Interview zu fihren, wobei — aag geweilige Land bezogen -
jene in Osterreich (60%) hoher war als in Deutsuhlg40,3%). Allerdings
verteilte sich der gesamte Stichprobenumfang ai2%%er Unternehmen bzw.
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88,8% der Personen aus Deutschland und 10,8% derighmen bzw. 11,2%

der Personen aus Osterreich.

Anmerkungen zur Auswertung

Wurde von einer Gesellschaft auf ein anderes Uetenen des Konzerns
verwiesen, ist das verweisende Unternehmen nidfiickeichtigt worden und es
ist daher auch nicht in der Statistik der befradgteriernehmen bzw. Personen
enthalten.

Das Gleiche gilt auch fir Unternehmen, welche Ulezine eigene
Fondsmanagement-, Analyse- oder Trading-Abteiluegiigen und aus diesem
Grund den Fragebogen nicht beantworten konnten.

In Tabelle 3 sind in der Spalte ,Interview gefuhaife jene Personen aufgelistet,
welche einem Interview zustimmten; in der Spaltgeftview nicht gefuhrt* findet
man jene Personen, bei welchen ein Kontakt zwagds¢ellt wurde, diese aber
angaben, dass sie das Interview nicht fuhren kénoter wollten. Dazu z&hlen
auch Personen, welche als Schnittstelle zu demtijeen Ansprechpersonen
fungierten. Wenn also zum Beispiel ein Kontakt eiiter Person der ,Investor
Relations“-Abteilung hergestellt wurde, welche dignterlagen an die
betroffene(n) Person(en) weitergeleitet hat, detémdige(n) Person(en) aber tber
den Erstkontakt ausrichten liel3(en), dass sie khiteresse an einer
Umfrageteilnahme héatte(n), wurde dieser Kontakimaihals ,Interview nicht
gefuhrt* gezahlt, auch wenn vielleicht mehrere Bees davon betroffen gewesen

waren.

5.2.1 Kontaktierte Unternehmen

Anmerkungen zur Auswertung

Die Statistik der kontaktierten Unternehmen giht rait wie vielen Unternehmen
insgesamt ein Kontakt hergestellt wurde (gleichgjithb ein Interview zu Stande
kam oder nicht) und wie sich diese prozentuell diafUnternehmensgréf3e und

die beiden Lander Osterreich und Deutschland Vertei
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Land GrolRe der Anzahl der Unternehme | Anteil am Gesamtumfar Anteil je Land (in

Unternehmen der Unternehmen (in Prozent)
Prozent)

Osterreich 12 10,8 100,0
Klein 2 1,8 16,7
Mittel 7 6,3 58,3
Grol3 3 2,7 25,0

Deutschland 99 89,2 100,0
Klein 25 22,5 25,3
Mittel 40 36,0 40,4
Grof3 34 30,6 34,3

Gesamt 111 100,0

Tabelle 2: Kontaktierte Unternehmen

5.2.2 Kontaktierte Personen

Anmerkungen zur Auswertung

Die Statistik der kontaktierten Personen gibt an{ wie vielen Personen
insgesamt ein Kontakt hergestellt wurde und veraausiacht, ob der Kontakt zu
einem Interview gefiihrt hat oder nicht. Sie weibemalls eine prozentuelle
Verteilung nach Landern auf.

Da aber ein Unternehmen mehrere der gewtnschtegildimen (z.B. Research
und Portfoliomanagement) mit unter Umstdnden mehreAnsprechpersonen
haben kann, unterscheidet sich die Gesamtanzaliomeaktierten Personen von
jener der kontaktierten Unternehmen.

In Tabelle 3 beziehen sich die prozentuellen WenieKlammern auf die
Gesamtsumme der 134 kontaktierten Personen.
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Interview
gefiuhrt

Interview nicht
gefihrt

keine Antwort

Gesamt

Osterreich

9
(6,7%)

2
(1,5%)

4
(3,0%)

15
(11,2%)

Deutschland

48
(35,8%)

51
(38,1%)

20
(14,9%)

119
(88,8%)

Gesamt

57
(42,5%)

53
(39,6%)

24
(17,9%)

134
(100,0%)

Tabelle 3: Kontaktierte Personen

Zustandige Ansprechpersonen = Interview gefuhrt +nterview nicht gefuhrt
+ keine Antwort

Von den zustdndigen Ansprechpersonen haben ein Inteew gefuhrt:

Osterreich 60% (= 9 von 15)

Deutschland :  40,3% (= 48 von 119)

Gesamt 42,5% (= 57 von 134)

Von den zustdndigen Ansprechpersonen haben kein letview gefihrt bzw.
haben nicht geantwortet:

Osterreich 13,3% (= 2 von 15)

Deutschland :  42,9% (= 51 von 119)

Gesamt 39,6% (= 53 von 134)

Aufteilung der zustandigen Ansprechpersonen nach Liédern:

Osterreich 11,2% (= 15 von 134)

Deutschland :  88,8% (= 119 von 134)

Gesamt 100,0% (= 134 von 134)
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5.2.3 Grunde daftr, warum ein Interview nicht geftilt wurde

Jene Personen, welche das Interview nicht fuhretitamp nannten folgende
Griunde dafur:

» Das Interview wirde zu lange dauern.
* Die personellen Kapazitaten waren fur ein Interviewnknapp.

» KapSyn héatte keinen Nutzen fur den Bereich, in diEs Unternehmen

bzw. der Befragte tatig ware.

e Auf Grund von bevorstehenden groéReren  organisateis

Umstrukturierungen erschiene ein Interview nichhsoll.

» Der Fragebogen und das Prospekt machten den Ekydalse wirde es

sich um einen Produktverkauf handeln.

* Das Unternehmen ware zu klein, um eine VerwendumgKapSyn zu

finden.
» Die meisten der gestellten Fragen kdonnten nichttiweatet werden.

* Das Unternehmen bzw. die Abteilung wirde grundsdtzin keiner

Befragung (mehr) teilnehmen.

* Das Unternehmen wirde nur langfristige Analyserchiiithren und keine

Tagesprognosen, woflr KapSyn hauptséchlich in Fragee.

* Die auftretenden Probleme wiirden hinreichend vortetlehmen selbst

gelost werden.

* Das Unternehmen wirde rein technische Prognoseeimem sehr kurzen

Zeitraum fiihren und fundamentale Daten nicht begigtkigen.

* Es bestinden Zweifel, dass KapSyn die angekindigtateile erfillen

wurde bzw. in der Praxis tauglich ware.

» KapSyn wirde Probleme l6sen, die im Unternehmemléan taglichen

Praxis nicht auftreten.
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5.3 Interviews nach der Grol3e der Unternehmen

Anmerkungen zur Auswertung

Die Aufteilung der Interviews nach der UnternehnggtiBe soll helfen, einzelne
Fragen, bei denen vermutet wird, dass sie vonbhéamlgig sind, besser beurteilen
zu kénnen. So kann z.B. die Annahme Uberprift werdeé der Market Impact
auf internationalen Markten fir gro3e Investmergtisshaften bedeutender als
fur mittlere oder gar kleine ist, weil bei letztarelas Volumen fir eine
Marktbeeinflussung fehlt und deshalb auch Blockmydeerstarkt bei grofReren

Firmen auftreten werden.

Die GrolRenschatzungen wurden freundlicherweise Wrof. Otto Loistl

vorgenommen.

Ergebnis

Etwas mehr als die Halfte der befragten PersondiorgeUnternehmen von
mittlerer Grol3e (50,9%) an, jene von kleinen unol3gn Unternehmen halten bei
einem geringeren Anteil (31,6% grof3e und 17,5%kléinternehmen).

Haufigkeit Prozent
Klein 10 17,5
Mittel 29 50,9
Grof3 18 31,6
Gesamt 57 100,0

Tabelle 4: Interviews nach der Unternehmensgrof3e
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Klein

GroRR
31,6%

Mittel
50,9%

Abbildung 11: Interviews nach der Unternehmensgrof3e

5.3.1 Berufsgruppen nach der Unternehmensgrofie

Anmerkungen zur Auswertung

Da manche der befragten Personen eine Doppelfumkti®. Fondsmanagement
und Analyse, innehatten, war zwischen den Alteveatizu wahlen, ob die
Antworten dieser Personen fir jede ausgelbte Famkfewertet werden oder ob
diese Funktionen der betreffenden Personen jeveeits hdufigsten Tatigkeit

verdichtet werden sollten.

Fur erstere Vorgehensweise spricht, dass keine rnafion durch
Funktionsagglomeration verloren geht. Dagegen Bpriatass durch eine Doppel-
oder Dreifachzahlung die betroffenen Personen dogipelt bzw. dreifach so viel
Gewicht gegenuber jenen mit nur einer Funktion geen wirden, ohne dass
dies inhaltlich begrindet wére und dass es zwtiataer Bezugsgrofie gabe: eine
Bezugsgrol3e fur die Interviews und eine anderdigif~unktionen der befragten

Personen, wobei letztere gré3er oder gleich grefjeme fur die Interviews ist.
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Die zweite Vorgehensweise hat den Vorteil, dassi¢en in weiterer Folge

leichter handzuhaben sind, dass es eine stattBemigsgrofien gibt (die Anzahl
der Interviews stimmt mit der Anzahl der Funktionémerein) und dass jeder
Befragte gleich viel Gewicht zugesprochen bekonintt.habe mich fiir letztere
Methode entschieden, weil mir deren Vorteile alsraichende Begrindung, und
die daraus erwachsenden Nachteile als nicht zuiegead erschienen. Eine
Zuordnung zu einer bestimmten Berufsgruppe nahnamcHand der Mitschriften

wéhrend der Telefonate vor, aus denen die primdni&tion hervorgeht.

In den Tabellen 5 und 6 bildet die jeweilige Zedemme in der Spalte ,Gesamt”

die Bezugsgrol3e anhand derer die prozentuellenldmtieechnet werden.

In der Tabelle 7 bezieht sich die Bezugsgrof3e férRiozentsatze auf die 57

gefuhrten Interviews.

Ergebnis

Aus Tabelle 7 geht hervor, dass die meisten derappefn Fondsmanager,
Analysten und Trader (50,9%) bei Unternehmen métl&ro3e tatig sind.

Klein Mittel Grof3 Gesamt

Fondsmanager 4 12 6 22
(18,2%) (54,5%) (27,3%) (100,0%)

Analysten 2 10 7 19
(10,5%) (52,6%) (36,8%) (100,0%)

Trader 4 7 5 16
(25,0%) (43,8%) (31,3%) (100,0%)

Tabelle 5: Berufsgruppen nach der Unternehmensgrofie

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

Klein 4 2 4 10
(40,0%) (20,0%) (40,0%) (100,0%)

Mittel 12 10 7 29
(41,4%) (34,5%) (24,1%) (100,0%)

GrofR3 6 7 5 18
(33,3%) (38,9%) (27,8%) (100,0%)

Tabelle 6: Unternehmensgréf3e nach der Berufsgruppe
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Klein Mittel Grof3 Gesamt
Fondsmanager 4 12 6 22

(7,0%) (21,1%) (10,5%) (38,6%)
Analysten 2 10 7 19

(3,5%) (17,5%) (12,3%) (33,3%)
Trader 4 7 5 16

(7,0%) (12,3%) (8,8%) (28,1%)
Gesamt 10 29 18 57

(17,5%) (50,9%) (31,6%) (100,0%)

Tabelle 7: Befragte nach der Berufszugehdrigkeit Unternehmensgrofie
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6 Auswertungsergebnisse der Marktstudie

6.1 Funktionen der Befragten

Fragestellung

~Welche Tatigkeit Gben Sie aus?*

Anmerkungen zur Auswertung

Die im Pretest getroffene Differenzierung zwiscBery-Side-Analysten und Sell-
Side-Analysten wurde zu Gunsten einer aussagedeédn, zusammengefassten

Gruppe der ,Analysten* aufgegeben.

Wie bereits in Kapitel 5.3.1 erwahnt, kann es vomkeen, dass eine Person
mehrere Tatigkeiten in sich vereint, aber trotzdam ein einziges Mal in der

Statistik gezahlt wird.

Ergebnis

Unter Bericksichtigung der Zusammenfassung zu Abaty waren die

durchgefuhrten Interviews gut tGber alle drei Hawppgierungen (Fondsmanager,
Analysten und Trader) verteilt. Das bedeutet, dads die drei Zielgruppen auf
jeweils fast ein Drittel der potentiellen KapSynwender aufteilen, welche das

Interview gefuhrt haben.

Haufigkeit Prozent
Fondsmanager 22 38,6
Analyst 19 33,3
Trader 16 28,1
Gesamt 57 100,0

Tabelle 8: Verteilung der Berufsgruppen
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6.2 Probleme in der Praxis der Fondsmanager, Analysn und

Trader

Auf Grund unterschiedlicher Fragestellungen zu d@mblemen und zur
Zufriedenheit mit der bisher eingesetzten Softwbeem Pretest und bei der
Hauptumfrage waren zwei getrennte Auswertungen eadvg.

6.2.1 Pretest

Fragestellung

~,FondsmanagetVelche Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhrerichgh Arbeit

der Aktienkurs- und Portfolioprognose, Portfolieszion und
Portfolioimplementation konfrontiert sind, fallenren spontan ein?

Analyst: Welche Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhreri¢hgh Arbeit der
Aktienkursprognose konfrontiert sind, fallen Ihrepontan ein?

Trader: Welche Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhreri¢chgh Arbeit der
Portfolioimplementation und des Tradings konfromt&nd, fallen Ihnen spontan

ein?"
~Wie werden diese Probleme von Ihrer Software gelos
Es wurde um eine Bewertung an Hand vorgegebenewa#umdglichkeiten

ersucht, wie gut eine eventuell eingesetzte Soéwhe angefiihrten Probleme
bewaltigen kénnte.

Anmerkungen zur Auswertung

Hie und da tritt bei der Zusammenfassung zu Kaiegain Informationsverlust
insofern auf, als dass mehrere Nennungen einesdgefr in dieselbe Kategorie
fallen, z.B. durch die Zusammenfassung von Microséicel, Reuters,

Bloomberg und Datastream zur Kategorie ,Standatdsoé”.

Die wesentlichsten dieser Kategorien wurden im HKagp als eigene Fragen
eingearbeitet und in drei grobe Bereiche gegliederstganisatorische,
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softwarebedingte und fachliche Probleme. Aus dies&mnd wurde auch die

Fragestellung — wie unter Kapitel 6.2.2 zu sehenetwas abgeandert.

Ergebnis

Beim Pretest gab es bei dieser offen gestelltegeFima Summe — trotz geringer
Stichprobe von 13 Befragungen - sehr viele Antwuyrtelie ich bei der

Auswertung in elf Kategorien gegliedert habe. Diatégorien sind nach der
Haufigkeit ihrer Nennungen (Zahl in Klammern) gatei

1. Sonstige Softwareprobleme (6)

2. Datenzuverlassigkeit (5)

3. zeitliche Verfugbarkeit von Daten (5)

4. erforderliche Programmerweiterungen (5)

5. Markttransparenz (4)

6. Standardsoftware (Excel, Reuters, Bloombergafdegam) (3)
7. treffsichere Prognosen (3)

8. richtige Gewichtung der Aktien im Portfolio (3)
9. Ordererfassung/-verwaltung (2)

10. Market Impact (1)

11. nicht kategorisiert (1)

Fur eine detaillierte Aufstellung der AntwortentseTabelle 40 im Anhang .

6.2.2 Haupttest

Fragestellung

.Fondsmanager Welche organisatorischen, softwarebedingten uaxchlichen
Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhrer taglichemefr der Aktienkurs- und
Portfolioprognose, Portfolioselection und Portfolplementation konfrontiert

sind, fallen IThnen spontan ein?
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Analyst Welche organisatorischen, softwarebedingten undchlichen
Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhrer taglichebhefrder Aktienkursprognose

konfrontiert sind, fallen Ihnen spontan ein?

Trader Welche organisatorischen, softwarebedingten undchlichen
Hauptprobleme, mit denen Sie bei Ilhrer téaglichen be#tr der
Portfolioimplementation und des Tradings konfromt&nd, fallen Ihnen spontan

ein?"

Anmerkungen zur Auswertung

Neben den vorgegebenen Kategorien der organisatens softwarebedingten
und fachlichen Probleme hatten die Interviewtenhadie Mdglichkeit, sonstige
Probleme anzugeben, welche nicht im Fragebogenegetzen waren. Diese
werden unter dem Punkt ,Eigene Nennungen* angefiihrt

6.2.2.1 Organisatorische Probleme

Ergebnis

Organisatorische Probleme existieren fur die meisier Befragten nicht. Keine
der vier vorgeschlagenen Kategorien erzielt hiesobders hohe Werte bei der
Summenhaufigkeit der aus ,Sehr wichtig®, ,Wichtigind ,Eher wichtig”
stammenden Antworten. Auch eine Betrachtung nachUilgernehmensgrofie
oder nach der Berufsgruppenzugehdorigkeit verschdeht Wert nicht wesentlich
in die eine oder andere Richtung. So liegt der &tchwert bei 36,4%
(Orderverwaltung, Tracking der Orderdurchfihrungl @ettlement bei Tradern).
Man kann daraus schliel3en, dass es entweder kagamisatorische Probleme
gibt oder entsprechende (organisatorische) MaflRnahnme Unternehmen

getroffen wurden, sodass sie nicht langer als ,Jeroé* wahrgenommen werden.



Auswertungsergebnisse der Marktstudie 71

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt

(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Ordererfassung 12,5 33,3 18,8 23,8
Orderverwaltung 12,5 35,3 18,8 24,4
Tracking der Orderdurchfiihrung 25,0 35,3 25,0 29,3
Settlement 12,5 35,3 6,3 19,5

Tabelle 9: Bedeutung der organisatorischen Probleang der
Unternehmensgréfie

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fonds- Analysten Trader Gesamt
manager (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
(in Prozent)

Ordererfassung 31,3 13,3 27,3 23,8
Orderverwaltung 31,3 7,1 36,4 24,4
Tracking der Orderdurchfiihrung 31,3 21,4 36,4 29,3
Settlement 12,5 14,3 36,4 19,5

Tabelle 10: Bedeutung der organisatorischen Prablesch der Berufsgruppe

Eigene Nennungen zu den organisatorischen Problemen

1.

2.

Die Einbeziehung von Softfaktoren der BehavibEnaance.

Die Beendigung einer Lock-up-Periode, d.h., Eigentimer ist wahrend
einer bestimmten Periode verpflichtet, nicht zikaerfen.

Die Abstimmung verschiedener Portfolios bei Satonders.

Der Handel Uber verschiedene Zeitzonen und dimud resultierende

bedingte Verfuigbarkeit bei laufendem Handel.

Das Aufgreifen von nach eigenen Interessen estei Ad-hoc-

Meldungen.
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6. Die kostenfreie Generierung von I/B/E/S-Konseaailen im Internet.

7. Das Vertrauen zu externen Datenbanken mit Biarzw. Gewinn—und-

Verlust-Daten muss vorhanden sein.
8. Die Echtzeit-Bestandsverwaltung des Portfoliod das Program Trading.

Fir eine detaillierte Aufstellung der AntwortenrgeKapitel 1.2.1 im Anhang I.

6.2.2.2 Softwarebedingte Probleme

Ergebnis

Bei den softwarebedingten Problemen gaben 61% ass &chwierigkeiten,
welche die Schnittstellen zu anderen Softwarepakbétreffen, ,Eher wichtig®,
~Wichtig“ oder ,Sehr wichtig® fur sie seien und fi54,8% ist die zeitliche

Verflugbarkeit von Daten ein zumindest eher wiclgigaliegen.

Betrachtet man die softwarebedingten Probleme mgchUnternehmensgrofie,
fallt auf, dass die Datensicherheit bei mittleremtédnehmen, die zeitliche
Verfugbarkeit von Daten bei gro3en und vor allem buettleren und die

Schnittstellen zu anderen Softwarepaketen bei allen Unternehmensgréfi3en,
insbesondere aber bei mittleren, eine ,Eher wietitigder wichtigere Rolle

spielen.

Untertellt man nach der Berufsgruppe, so stellth siceraus, dass die
Datensicherheit fur 54,5% der Trader, die zeitlidtefligbarkeit von Daten fur
62,5% der Analysten und die Schnittstellen zu agni&oftwarepaketen vor allem

fir Fondsmanager mit 71,4% ,Eher wichtig sind.
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:
Klein Mittel Grof3 Gesamt

(in Prozent)

(in Prozent)

(in Prozent)

(in Prozent)

Datensicherheit 58,8 31,3 36,6
Zeitliche Verfligbarkeit von Daten 25,0 72,2 50,0 54,8
Schnittstellen zu anderen Softwarepaketen 50,0 72,2 53,3 61,0
Tabelle 11: Bedeutung der softwarebedingten Prableach der
Unternehmensgroéfie
Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

(in Prozent)

(in Prozent)

(in Prozent)

(in Prozent)

Datensicherheit 26,7 333 54,5 36,6
Zeitliche Verfiigbarkeit von Daten 53,3 62,5 45,5 54,8
Schnittstellen zu anderen Softwarepaketen 71,4 56,3 54,5 61,0

Tabelle 12: Bedeutung der softwarebedingten Prableach der Berufsgruppe

Eigene Nennungen zu den softwarebedingten Problemen

1. Softwarestabilitat

2. Schnelligkeit der Software

3. Datenqualitat

4. Kapazitatsprobleme

5. Portfoliomanagement-Software

6. Systemoffenheit, d.h. der Berechnungsalgorithmuss verfligbar sein

7. Einarbeitung in und Bedienung von verschiedenaainheitlichen Tools

8. Hacker- und Virenprobleme bei der Datentbertnggiber das Internet

9. selbstgestrickte Excel-Handbiicher

10. softwaremaRige Uberpriifung der Anlagerichttinie
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Fir eine detaillierte Aufstellung der AntwortenrgeKapitel 1.2.2 im Anhang I.

6.2.2.3 Fachliche Probleme

Ergebnis

Bei den fachlichen Problemen wurden treffsicher2 %), schnelle Prognosen
(56,4%) sowie das optimale Timing bei der Portiatitschichtung (57,5%) als
wichtige Faktoren genannt. Probleme tauchen aberch albei der

Orderdurchfihrung (42,5%), der genauen Benchmahimlaiting (35%) und bei
der Transaktionskostenberechnung (32,5%) auf, wdieedrei letzten Bereiche
fir einzelne Funktionen aus der Aufgabenstelluntaie von vornherein eine

grol3ere Bedeutung haben.

Eine Aufgliederung nach der Unternehmensgrof3e ,zeigiss treffsichere
Prognosen fur Angehorige aller drei Skalierungeewé@ils mehr als 60%)
wesentlich sind. Schnelle Prognosen sind eher flgin&k und mittlere
Unternehmen bedeutend, wéhrend das optimale Timinder

Portfolioumschichtung bei allen drei UnternehmedBgn ungefdhr gleiches

Interesse weckt.

Die Einteilung nach der Berufsgruppenzugehdrigkefert hier folgendes Bild:

Treffsichere Prognosen sind vor allem fir Fondsmanavichtig (86,7%), aber
auch Analysten (64,3%) und Trader (63,6%) empfindese als wesentlich.
Anders ist das Verhéaltnis bei schnellen Prognodgiese sind eher nur fur
Analysten (64,3%) und Trader (63,6%) wichtig, Fandaager haben an ihnen
ein geringeres Interesse. 80% der Fondsmanager emickin hohes Mal ihrer
Aufmerksamkeit dem optimalen Timing der Portfolicgahichtung und fur

66,7% von ihnen ist die Orderdurchfiihrung ein wésdres Anliegen.

Schwierigkeiten bei der Transaktionskostenberechirgibt es bei mehr als der
Halfte der Fondsmanager und immerhin bei mehr ialsne Viertel (27,3%) der

Trader. Bei den Analysten, die mit der direktenriBektionskostenberechnung
eher weniger in Berihrung kommen durften, ist diésert erwartungsgemal

eher niedrig.
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Treffsichere Prognosen 62,5 75,0 75,0 72,5
Schnelle Prognosen 62,5 68,8 40,0 56,4
Genaue Benchmarknachbildung 12,5 50,0 31,3 35,0
Optimales Timing der Portfolioumschichtung 62,5 56,3 56,3 57,5
Orderdurchfiihrung 37,5 56,3 31,3 425
Transaktionskostenberechnung allgemein 12,5 50,0 25,0 32,5

Tabelle 13: Bedeutung der fachlichen Probleme daciunternehmensgrofie

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Treffsichere Prognosen 86,7 64,3 63,6 72,5
Schnelle Prognosen 429 64,3 63,6 56,4
Genaue Benchmarknachbildung 46,7 28,6 27,3 35,0
Optimales Timing der Portfolioumschichtung 80,0 429 45,5 57,5
Orderdurchfiihrung 66,7 14,3 45,5 425
Transaktionskostenberechnung allgemein 53,3 14,3 27,3 32,5

Tabelle 14: Bedeutung der fachlichen Probleme daciBerufsgruppe

Eigene Nennungen zu den fachlichen Problemen:

1. optimales Timing bei Prognosen

2. Ubersicht Giber andere Prognosen

3. Vielzahl an Prognosen

4. konsistente Prognosen

5. adaquate Bewertungsmethoden
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6. oOffentliche Informationen von Unternehmen

7. Zusammenspiel bei der Software von Fundameng&daund

psychologischen Aspekten

8. Portfolioimplementierung unter Bertcksichtigungchtlicher Probleme,
z.B. ist eine korrekte Indexnachbildung auf Grunder d

Kapitalanlagegesellschaftsform nicht moglich
9. Value-Weighted-Average-Price-Tracking

10. Zugriff auf vorsortierte Datenbanken, die peahidtistelle eine eigene

Tabelle befillen und die Kalkulation ermdglichen

Fur eine detaillierte Aufstellung der AntwortenrgeKapitel 1.2.3 im Anhang I.

6.3 Einsatz von eigener Software versus Fremdsoftna

Fragestellung

.Wird von lhnen/lhrer Firma Fremdsoftware oder eian lhnen/lhrer Firma

entwickelte Software verwendet?"

Ergebnis

Eine Mehrheit von 58% setzt Standardsoftware vamiganbietern ein, sehr oft
auch in Kombination mit eigener Software oder minpAssungen der
Fremdsoftware durch eigene Module. D.h., es bestetthaus ein Potential fur
Software eines Drittanbieters, allerdings solltesdi eine gewisse Flexibilitat zu
anderen gangigen Produkten (Reuters, BloombergelExvtl. Datastream)

bieten.



Auswertungsergebnisse der Marktstudie 77

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
Eigene Software 5 14 11 30

(6,2%) (17,3%) (13.6%) (37,0%)
Fremdsoftware 9 22 16 47

(11,1%) (27,2%) (19,8%) (58,0%)
Keine Angabe zur eingesetzten Software 1 2 1 4

(1,2%) (2,5%) (1,2%) (4,9%)
Gesamt 15 38 28 81

(18,5%) (46,9%) (34,6%) (100,0%)
Tabelle 15: Fremdsoftwareeinsatz versus EinsatmeigSoftware nach der
Unternehmensgréfie
Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

Eigene Software 13 8 9 30

(16,0%) (9,9%) (11,1%) (37,0%)
Fremdsoftware 16 17 14 47

(19,8%) (21,0%) (17,3%) (58,0%)
Keine Angabe zur eingesetzten Software 2 - 2 4

(2,5%) ) (2,5%) (4,9%)
Gesamt 31 25 25 81

(38,3%) (30,9%) (30,9%) (100,0%)

Tabelle 16: Fremdsoftwareeinsatz versus EinsatmeigSoftware nach der

Berufsgruppe

Fragestellung

Verwenden Sie Standardsoftware oder Individualgafe?*
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
Standardsoftware 9 18 17 44

(15,0%) (30,0%) (28,3%) (73,3%)
Individualsoftware 3 6 7 16

(5,0%) (10,0%) (11,7%) (26,7%)
Gesamt 12 24 24 60

(20,0%) (40,0%) (40,0%) (100,0%)

Tabelle 17: Standardsoftware- versus Individualgafeeinsatz bei Verwendung
von Fremdsoftware nach der Unternehmensgréf3e

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Standardsoftware 17 15 12 44
(28,3%) (25,0%) (20,0%) (73,3%)
Individualsoftware 4 5 7 16
(6,7%) (8,3%) (11,7%) (26,7%)
Gesamt 21 20 19 60
(35,0%) (33,3%) (31,7%) (100,0%)

Tabelle 18: Standardsoftware- versus Individualgafeeinsatz bei Verwendung

von Fremdsoftware nach der Berufsgruppe

6.4 Transaktionskosten

Fragestellung

~Wie wichtig sind die nachfolgenden Aspekte derngaktionskosten fur Sie?*
Es wurde nach folgenden vier Arten der Transakkosten gefragt:
* Komissionen fur Orders

* Bid-/Ask-Spread



Auswertungsergebnisse der Marktstudie 79

* Opportunitatskosten, d.h. Risiko durch Nichtaudfilgr einer geplanten
Order

* Market Impact

Ergebnis

Die Befragung ergab fiur die Teilaspekte der Tramgakkosten folgende Reihung
nach der Bedeutung (In Klammern steht der AnteilAl@worten in Prozent, die
mit ,Eher wichtig“, ,Wichtig" oder ,Sehr wichtig“ agekreuzt wurden):

1. Bid-/Ask-Spread (76,19
2. Kommissionen fiir Orders (69,6%%)
3. Market Impact (58,7%%

4. Opportunitatskosten/Nichtausfilhrungsrisiko (%);38°

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Kommissionen fiir Orders 55,6 83,3 53,8 69,6
Bid-/Ask-Spread 88,9 80,0 58,3 76,1
Opportunitatskosten/ 55,6 54,2 53,8 54,3
Nichtausfiihrungsrisiko
Market Impact 33,3 66,7 61,5 58,7

Tabelle 19: Bedeutung der Transaktionskosten nackdternehmensgréf3e

Verschiedene Aspekte der Transaktionskosten simthsedseitig einmal wichtiger

fur kleine (i.e. Bid-/Ask-Spread und Opportunitdésten) und ein andermal

193 Eiir eine detaillierte Aufstellung siehe Tabellei®8Anhang 1.

194 Eiir eine detaillierte Aufstellung siehe Tabelleidi7Anhang 1.

195 Eiir eine detaillierte Aufstellung siehe Tabellei®0Anhang 1.

1% Eiir eine detaillierte Aufstellung siehe Tabellei®3Anhang |I.



Auswertungsergebnisse der Marktstudie 80

wichtiger fur mittlere (i.e. Kommissionen fiur Ordemund Market Impact)
Unternehmen. Tendenziell nimmt die Bedeutung dedg-/Bsk-Spreads von
grol3en (58,3%) zu kleinen Unternehmen (88,9%) Ahrend dieser Trend beim
Market Impact in umgekehrter Reihenfolge (kleinetd&dnehmen 33,3%, grol3e
Unternehmen 61,5%) zu beobachten ist. Fur kleiret mittlere Gesellschaften
sind die Transaktionskosten im Allgemeinen wichtigals fir grol3e

Unternehmen.

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Kommissionen fiir Orders 81,0 444 68,8 69,6
Bid-/Ask-Spread 70,0 70,0 87,5 76,1
Opportunitatskosten/ 52,4 44,4 62,5 54,3
Nichtausfiihrungsrisiko
Market Impact 57,1 33,3 75,0 58,7

Tabelle 20: Bedeutung der Transaktionskosten nacBerufsgruppe

Die Kosten von Transaktionen sind naturgemafd dien®@e von Tradern, bei
welchen alle Werte relativ stark gewichtet sind.eralauch Fondsmanager
betreffen sie in einem hohen Malie. Besonders ddv/Ak-Spread mit 87,5%
und der Market Impact mit 75% der befragten Tradht hervor, wéahrend sich

81% der Fondsmanager um die Hohe der Kommissidire@riders sorgen.

Bei Analysten sind die Transaktionskosten erwarsgegnal® eher im
Hintergrund. Die einzige Ausnahme stellt der Bid#ASpread dar: Seine
Bedeutung wurde von 70% der Analysten bedacht.

Kommissionen fur Orders

Berechnung durch KapSyn:

Die Gebihren fur Kommissionen werden im Computegramm KapSyn derzeit
gemeinsam mit dem Bid-/Ask-Spread in Prozent degAkurses angegeben.
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Ergebnis:

Die Kommissionen sind vor allem fur mittlere Untehmen von Bedeutung. Fur
mehr als 50% der kleinen und grof3en Unternehmeth sim zumindest ,Eher
wichtig®.
Bei den Berufsgruppen zeigt sich, dass sich Fondaga (81%) — gefolgt von
Tradern (68,8%) - wesentlich mehr Sorgen um diesf8& machen als Analysten
(44,4%).

Marktaussichten:

Auf Grund ihrer Bedeutung fur die Praxis und ihram Vergleich zu den tbrigen
Komponenten der Transaktionskosten — einfachen dBaweg, ist es
unabdingbar, dass Kommissionen mit in die Kalkalaginflie3en.

Bid-/Ask-Spread

Berechnung durch KapSyn:

Im Zuge der Aktienkursprognose durch KapSyn werdeter anderem auch
implizite Transaktionskosten, wie der durchscholt¢ Bid-/Ask-Spread,

berechnet. Der Handler hat bereits vor der eigdmh Orderdurchfihrung einen
Uberblick tiber die voraussichtlich anfallenden KwostEr ist nicht langer nur auf
seine eigene Schatzung angewiesen, sondern h@ibeindas diese Aufgabe fur

ihn bequem erledigt.

Des Weiteren nimmt mit der verstarkten Globalisigruund Offnung der
Kapitalmarkte, der damit verbundenen Vergleichbiadker Handelsplatze und im
Zuge dessen mit der vermehrten Notierung von Aktider gleichen
Ausstattungsmerkmale an mehreren Marktplatzen, aliehNotwendigkeit des
Handels an verschiedenen Boérsen zu. Um hier Umtiede zwischen den
Listings eines Titels und den damit verbundenertégsvie Kommissionen, Bid-
/Ask-Spreads und Marktliquiditat, deutlich zu maghest die Einbeziehung von
moglichst vielen Borsenplatzen notwendig. Weil diglichkeit, an einem
Handelsplatz handeln zu dirfen, aber an sich Isekatten verursacht, missen
diese ebenso bericksichtigt werden. Die Wahl desséBplatzes wird also
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insofern eingeschrénkt, als dass nur jene Borsem Yergleich betrachtet werden
durfen, an welchen der Trader auch de facto haridein.

Ergebnis:

Eine Aufgliederung des Bid-/Ask-Spreads nach detethehmensgréfie zeigt,
dass er fur alle drei Unternehmensgrofl3en wichtiginsbesondere fur kleinere

und mittelgrol3e Firmen.

Eine Betrachtung des Bid-/Ask-Spreads nach der fBengehdrigkeit offenbart

auch hier seine Bedeutung fir alle drei Gruppen5%®7der Trader stuften ihn
zumindest als ,Eher wichtig“ ein, gefolgt von desnBsmanagern und Analysten
mit je 70%.

Marktaussichten:

Die Marktaussichten fur KapSyn sind auf Grund def3gn Bedeutung des Bid-/
Ask-Spreads in der Praxis fiur alle drei Berufsgempp und der

Darstellungsmdglichkeit im Programm sehr gut. DemwAnder erhalt eine
Ubersicht (ber die zu erwartenden Kosten, wennneeiger bestimmten Borse

handelt, und kann seine Dispositionen auf eineiértelBasis stellen.

Nichtausfiihrungsrisiko

Berechnung durch KapSyn:

In KapSyn konnten diese Kosten durch zweimalige ighikurssimulation
nachgebildet werden:

Die erste Simulation beruht auf einem Szenaricgem die Order jedenfalls zu
den gewtnschten Konditionen ausgeftihrt wird. Ddie, Order wird gegenuber
anderen Auftragen bevorzugt behandelt und der sansKapSyn ubliche
Mechanismus der Ausfuhrung jener Aktion mit der Hgien

Ubergangswahrscheinlichkeit wird fiir diesen einesitrag tibergangen.

Die zweite Simulation enthalt das Szenario, in adenOrder nach den Ublichen
Prinzipien von KapSyn ausgefihrt oder auch niclsgetfiihrt wird, je nachdem,
ob die Ubergangswahrscheinlichkeit der Aktion eiRealisierung bewirken

wirde.
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Voraussetzung fur diesen Vergleich ist, dass dmaufition jederzeit bzw. zu
einem im Vorhinein festgelegten Zeitpunkt unterime werden kann, um die
eigene (Block-)Order in das System stellen zu kiinMdach erfolgter Eingabe
fahrt die Simulation mit der weiteren Prognose.fort

Ergebnis:

Das Nichtausfuhrungsrisiko ist fur alle drei Untnmensgrof3en mit mehr als
50% einigermal3en wichtig.

Eine Aufteilung nach den Berufsgruppen zeigt, dassler Fondsmanager und
Trader mit 52,4% bzw. 62,5% davon eher betroffed sils Analysten.

Marktaussichten:

Wie weiter unten in Kapitel 6.4.1 zu zeigen istrdunoch relativ wenig Software
eingesetzt, um die Opportunitatskosten zu berechnen

Fur KapSyn durfte hier ein vielversprechender Mamit wenig konkurrierender
Software existieren, denn es ist davon auszugetiass es leichter ist, bei
volligem Fehlen einer softwareméfigen Unterstitzue@h neues Produkt
einzufihren, als ein bereits vorhandenes Programtnder entsprechenden

Funktionalitat abzuldsen.

Market Impact

Berechnung durch KapSyn:

Analog zur Dbereits weiter oben beschriebenen Beweuwh des

Nichtausfuihrungsrisikos unter Zuhilfenahme zweienudierter Szenarien, kann
auch hier der Market Impact dadurch errechnet werdass wieder im ersten
Szenario eine Berechnung der Aktienkursentwicklahge eigene Order und im
zweiten Szenario eine Berechnung mit der eigeneleiQturchgefiihrt wird. Auch
hier wird der Market Impact als Differenzgrof3e deiden Szenarien ermittelt.

Ergebnis:

Fur mittlere und grof3e Unternehmen spielt der Matkgact eine erhebliche
Rolle, aber immerhin auch fir ein Drittel der kiemUnternehmen erscheint er als
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wesentlich. Dass er auch fur kleinere und mittlereernehmen eine Bedeutung
hat, liegt vermutlich daran, dass diese Ofter ationalen Markten tatig sind als
grol3e. An kleineren Markten werden Blockorders e aiis Aussagen einzelner
Befragter hervorgeht — z.B. uber Crossing-Systeme nicht tber die Borse
abgewickelt.

Es ist nicht verwunderlich, dass die BedeutungMasket Impacts fur die Trader
auf Grund der Nahe zum Markt jene fur die Fondsmanaind insbesondere
Analysten tUberwiegt.

Marktaussichten:

Auch hier gilt, dass man auf Grund des bisherigngen Softwareeinsatzes bei
der Berechnung des Market Impacts, wie im KapitdlZ nédher ausgefuhrt, auf
eine geringe Prasenz von Konkurrenzprodukten mt gsieh daraus ergebenden
Chancen fur KapSyn schliel3en kann, d.h., es ettistia_ hoher Bedar&n der
Berucksichtigung des Market Impacts und — wie berelargestellt — des
Nichtausfuihrungsrisikos bei gleichzeitig geringemgabotan Software, welche

diese Kostenanteile in die Berechnung mit einbézieh

6.4.1 Berechnungsmethodik und Softwareeinsatz beim
Nichtausfiihrungsrisiko

Fragestellung

.Haben Sie bereits ein Tool zur Bewertung des Niagktlihrungsrisikos im

Einsatz?*

Ergebnis

Wie aus der Tabelle 21 bzw. 22 und der Abbildungviézer unten zu entnehmen
ist, haben von jenen, fur welche das Nichtausfigstisiko ,Sehr wichtig®,
~Wichtig“, ,Eher wichtig“ oder ,Eher unwichtig” ist 81,3% kein Tool zur
Berechnung desselben im Einsatz, 18,8% gaben an,elibsprechende Software
zur Unterstitzung bei der Berechnung des Nichtdwsfigsrisikos zu verfligen
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und 66,7% davon erklarten, dass die eingesetztev&af ihre Anforderungen
bezlglich der Berechnung des Nichtausfuhrungsmssieher gut” oder besser
erfullt, wie aus Tabelle 23 hervorgeht.

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt

Ein Tool wird eingesetzt 1 2 3 6
(3,1%) (6,3%) (9,4%) (18,8%)

Kein Tool wird eingesetzt 7 15 4 26
(21,9%) (46,9%) (12,5%) (81,3%)

Gesamt 8 17 7 32
(25,0%) (53,1%) (21,9%) (100,0%)

Tabelle 21: Einsatz eines Tools zur Bewertung dekhtBlusfihrungsrisikos nach
der Unternehmensgrol3e

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

Ein Tool wird eingesetzt 3 - 3 6
(9,4%) ©) (9,4%) (18,8%)

Kein Tool wird eingesetzt 12 6 8 26
(37,5%) (18,8%) (25,0%) (81,3%)

Gesamt 15 6 11 32
(46,9%) (18,8%) (34,4%) (100,0%)

Tabelle 22: Einsatz eines Tools zur Bewertung dekhtBlusfihrungsrisikos nach

der Berufsgruppe
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Ein Tool
wird
eingesetzt

18,8%

Kein Tool
wird
eingesetzt
81,3%

Abbildung 12: Einsatz eines Tools zur Bewertung Mesitausfihrungsrisikos

Fragestellung

~Wie gut erfullt es Ihre Anforderungen hinsichtlicder Bewertung des

Nichtausfihrungsrisikos?*

Haufigkeit Glltige Prozent | Kumulierte Prozer

Sehr gut 1 16,7 16,7

Gut 1 16,7 33,3

Eher gut 2 33,3 66,7

Eher schlecht - - 66,7
Schlecht - - 66,7

Gar nicht - - 66,7

Keine Angabe 2 33,3 100,0
Gesamt 6 100,0

Tabelle 23: Zufriedenheit mit Software zur Bewegules
Nichtausfuihrungsrisikos
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6.4.2 Berechnungsmethodik und Softwareeinsatz beiMarket Impact

Fragestellung

~Wie berechnen Sie den Market Impact?“

Anmerkungen zur Auswertung

Diese Frage wurde nur jenen gestellt, fir die derkdt Impact ,Sehr wichtig®,
~Wichtig“, ,Eher wichtig“ oder ,Eher unwichtig® ist

Bei dieser Frage waren Mehrfachantworten moglidhed ist die Anzahl der
Antworten gro3er als die der Personen, welche geatdét haben.

Ergebnis

Eine Mehrheit von 41,7% vertraut bei der Schatzdeg Market Impacts auf
eigene Erfahrungswerte (41,7%). Softwareunterstigtzoei der Market Impact-
Berechnung wird von 19,4% dieser Teilgruppe angegelkin gleich hoher
Prozentsatz entféallt noch auf jene, welche dies#i&gar nicht schatzen. Wie aus
Tabelle 26 zu entnehmen ist, finden alle von jeneh Softwareuntersttitzung,
dass die jeweilige Anwendung die gestellten Anfoudgen zumindest ,Eher gut®
erflllt.

Wie man aus den Tabellen 27 und 28 entnehmen kaére fur 36% jener
Personen, fur welche der Market Impact ,Sehr wehti,Wichtig®, ,Eher
wichtig“ oder ,Eher unwichtig® ist, die aber keinBoftwareunterstitzung zu
dessen GrolRenbestimmung im Einsatz haben, eine uterapterstitzte
Berechnung des Market Impacts wiinschenswert.
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:
Klein Mittel Grof3 Gesamt
Software 1 4 2 7
(2,8%) (11,1%) (5,6%) (19,4%)
Erfahrungswert 1 10 4 15
(2,8%) (27,8%) (11,1%) (41,7%)
Fixer Prozentsatz - - - -
0 0 0 0
Daumenregel 1 2 2 5
(2,8%) (5,6%) (5,6%) (13,9%)
Sonstiges - 1 - 1
0 (2,8%) 0 (2,8%)
Gar nicht 3 3 1 7
(8,3%) (8,3%) (2,8%) (19,4%)
Keine Angabe - 1 - 1
0 (2,8%) 0 (2,8%)
Gesamt 6 21 9 36
(16,7%) (58,3%) (25,0%) (100,0%)
Tabelle 24: Berechnungsmethode des Market Impacis der
Unternehmensgréiie
Aufgliederung nach der Berufsgruppe:
Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Software 5 - 2 7
(13,9%) ©) (5,6%) (19,4%)
Erfahrungswert 7 1 7 15
(19,4%) (2,8%) (19,4%) (41,7%)
Fixer Prozentsatz - - - -
0 0 0 0
Daumenregel 4 1 - 5
(11,1%) (2,8%) ©) (13,9%)
Sonstiges 1 - - 1
(2,8%) 0 0 (2,8%)
Gar nicht - 2 5 7
©) (5,6%) (13,9%) (19,4%)
Keine Angabe - 1 - 1
0 (2,8%) 0 (2,8%)
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Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Gesamt 17 5 14 36
(47,2%) (13,9%) (38,9%) (100,0%)

Tabelle 25: Berechnungsmethode des Market Impacts der Berufsgruppe

Keine Angabe
2,8%

Software
19,4%

Gar nicht
19,4%

Sonstiges
2,8%

Daumenregel
13,9%

Erfahrungswert
41,7%

Abbildung 13: Berechnungsmethode des Market Impacts

Unter ,Sonstiges” wurde folgende Angabe gemacht:

» Die Berechnung erfolgt durch den Broker, welcher@rder bekommit.

Fragestellung

~Wie gut erfullt diese Software Ihre Anforderungeeziglich der Market Impact-
Berechnung?*
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Anmerkungen zur Auswertung

Diese Frage wurde nur jenen gestellt, fir die derkdt Impact ,Sehr wichtig®,
~Wichtig“, ,Eher wichtig® oder ,Eher unwichtig“ ist und welche als
Berechnungsmethode (auch) ,Software* angegebemhabe

Haufigkeit Glltige Prozent | Kumulierte Prozer

Sehr gut 1 14,3 14,3
Gut 3 429 57,1
Eher gut 3 42,9 100,0
Eher schlecht - - 100,0
Schlecht - - 100,0
Gar nicht - - 100,0
Keine Angabe - - 100,0
Gesamt 7 100,0

Tabelle 26: Erfullung der Anforderungen bezuglien Market Impact-Berechung
durch die Software

Fragestellung

~Wie wichtig ware fur Sie eine softwaremallige Bémmeng des Market

Impacts?“

Anmerkungen zur Auswertung

Diese Frage wurde nur jenen Personen gestelltwéiche der Market Impact
~>ehr wichtig®, ,Wichtig“, ,Eher wichtig“ oder ,Eheunwichtig” ist, und die bei
der Berechnungsmethode nicht ,Software” angegebbaban.
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Bedeutung softwaremafliger Berechnung |des 50,0 21,4 57,1 36,0
Market Impacts

Tabelle 27: Bedeutung softwaremaldiger Berechnuadvidgket Impacts nach der
Unternehmensgréfie

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Bedeutung softwaremafliger Berechnung |des 30,0 25,0 45,5 36,0
Market Impacts

Tabelle 28: Bedeutung softwaremaldiger Berechnuadviggket Impacts nach der
Berufsgruppe

FUr ndhere Details siehe auch Tabelle 61 im Anhiang

6.4.3 Vorgangsweise und Softwareeinsatz bei Blocldwrs

Fragestellung

~Wie setzen Sie eine Blockorder in konkrete Kauévkaufsauftrage an der Borse

um?*
Definition:

Unter Blockhandel versteht man ... gro3e Wertpay@asaktionen von meist
institutionellen Anlegern. Eine Blockorder ist eime Relation zu den ublichen
Tagesumsétzen groRe Ord&Y.“Blockorders sind oftmals dazu geeignet, einen
Market Impact zu verursachen. Die Blockordergro8enkentweder in Stiick oder
aber auch als Volumen (Preis mal Menge) in Gelagiah ausgedrtickt werden.

197 Biischgen (1998), S. 138.
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Ziel einer Blockorder ist es, diese moglichst Maskepact-neutral am Markt

bzw. an den Méarkten zu platzieren.

Berechnung durch KapSyn:

Die Einteilung einer Order nach ihrer Grof3e, diinse als eine kleine, mittlere
oder grof3e Order qilt, ist in KapSyn bereits impdanert. Dies ermdglicht es, die
Auswirkungen auf verschiedenen Markten beobachbteindie geeigneten Méarkte
mitsamt den optimalen Ordermengen und Durchfihmzeigsunkten feststellen

zu kénnen.

Bei einer Stuckelung mit zeitlichem Verzug wird stens darauf Rucksicht
genommen, dass sich die einzelnen Auftrage sowohilangenmaldiger Hinsicht
als auch hinsichtlich der DurchfihrungsintervalEneinander unterscheiden, da
der Markt ansonsten vorzeitig eine zu Grunde lidgeBlockorder, mit negativen

Folgen fir die Kursentwicklung, erkennen kann.

Ergebnis:

Treten Blockorders auf, werden diese uberwiegendhd8tickelung der Menge
(24,6%), zeitlichen Verzug (23,2%) oder Handel arsehiedenen Markten (13%)
platziert. Einige Unternehmen haben keine Blocldsal3%), da sie meistens
den (internationalen) Markt ohnehin mangels eigaBgif3e nicht beeinflussen
kénnen. Tabelle 31 bzw. 32 zeigen, dass bei dehadetchen Vorgehensweise
die Erfahrungswerte (35,3%) den Softwareeinsatz, 763 bei Weitem
Uberwiegen. Auch hier ware fir 29,6% jener, didhdiskein Programm daftr im
Einsatz haben, eine softwaremafige Unterstitzungdbe Berechnung der
optimalen Blockorder-Stuckelung ,Eher wichtig®, ,a#tig® bzw. ,Sehr
wichtig®, wie aus der Tabelle 34 bzw. 35 hervorgeht

Marktaussichten:

Bei der Bestimmung der optimalen Blockorder ist déangel an adaquater
Softwareunterstitzung besonders auffallig. Allei dfeatures (Stuckelung der
Menge, zeitlicher Verzug und Handel Uber verscmede Markte)

zusammengenommen, stellen ein attraktives Angabetreen Trader dar, der die
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Moglichkeit erhalt, das Programm KapSyn zusatziiglseiner eigenen Erfahrung

als Entscheidungs- oder Kontrollinstrument einzzeset

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grol3 Gesamt

Stuckelung der Menge 3 11 3 17
(4,3%) (15,9%) (4,3%) (24,6%)

Zeitlicher Verzug - 12 4 16
¢ (17,4%) (5.8%) (23,2%)

Handel an verschiedenen Markten - 6 3 9
©) (8,7%) (4,3%) (13,0%)

Sonstiges 3 4 7 14
(4,3%) (5,8%) (10,1%) (20,3%)

Gar nicht 2 6 1 9
(2,9%) (8,7%) (1,4%) (13,0%)

Keine Angabe 1 - 3 4

(1,4%) ©) (4,3%) (5,8%)

Gesamt 9 39 21 69

(13,0%) (56,5%) (30,4%) (100,0%)

Tabelle 29: Umsetzung von Blockorders nach der tdetamensgrol3e
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Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Stuckelung der Menge 6 2 9 17
(8,7%) (2,9%) (13,0%) (24,6%)
Zeitlicher Verzug 7 2 7 16
(10,1%) (2,9%) (10,1%) (23,2%)
Handel an verschiedenen Markten 1 3 5 9
(1,4%) (4,3%) (7,2%) (13,0%)
Sonstiges 9 2 3 14
(13,0%) (2,9%) (4,3%) (20,3%)
Gar nicht 4 1 4 9
(5,8%) (1,4%) (5,8%) (13,0%)
Keine Angabe 1 2 1 4
(1,4%) (2,9%) (1,4%) (5,8%)
Gesamt 28 12 29 69
(40,6%) (17,4%) (42,0%) (100,0%)

Tabelle 30: Umsetzung von Blockorders nach der Bgruppe

Unter ,Sonstiges” wurden folgende Angaben gemacht:

* Es erfolgt eine Festpreis- oder Lieferumfangvorgabh., man bekommt
vom Markt einen ,volume weighted average price"aamnt, welcher von

der Bank garantiert wird.

» Basket Trades, d.h. Aktien mit Liquiditatsklasseverden in Auftrag

gegeben und in der Folge bekommt man Geld- undiainee genannt.
» Ein Handel wird tber verschiedene Broker durchgefih

» Es wird je nach Marktgegebenheiten - jedenfallsrabiskret und

interessewahrend — vorgegangen.

* Man lasst sich den Geld-/Briefkurs von Partnerfiestaund gibt somit das
Risiko weiter, d.h., groéRere Order laufen nichtribee Borse, sondern

erfolgen telefonisch.

 Die Order wird an ein Brokerhaus oder eigene Broker Vorgaben

bezlglich der Zeitachse, der Spanne und spezi8léren weitergegeben.
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 Ein Over-the-counter-Handel bzw. ein Handel UbetrXez.B. mittels

einer sogenannten ,Iceberg“-Order, wird durchgetihr

Fragestellung

»Wie gehen Sie dabei methodisch vor?*

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
Softwareunterstutzung 2 2 3 7
(3,9%) (3,9%) (5,9%) (13,7%)
Erfahrungswert 2 13 3 18
(3,9%) (25,5%) (5,9%) (35,3%
Prozentuelle Aufsplittung - 2 1 3
©) (3,9%) (2,0%) (5,9%)
Daumenregel 1 3 1 5
(2,0%) (5,9%) (2,0%) (9,8%)
Sonstiges 2 5 5 12
(3,9%) (9,8%) (9,8%) (23,5%)
Gar nicht 1 - 1 2
(2,0%) ©) (2,0%) (3,9%)
Keine Angabe 2 1 1 4
(3,9%) (2,0%) (2,0%) (7,8%)
Gesamt 10 26 15 51
(19,6%) (51,0%) (29,4%) (100,0%)
Tabelle 31: Methodisches Vorgehen bei Blockordachrder
Unternehmensgrof3e
Aufgliederung nach der Berufsgruppe:
Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Softwareunterstutzung 4 1 2 7
(7,8%) (2,0%) (3,9%) (13,7%)
Erfahrungswert 7 3 8 18
(13,7%) (5,9%) (15,7%) (35,3%9
Prozentuelle Aufsplittung 1 1 1 3
(2,0%) (2,0%) (2,0%) (5,9%)
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Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
Daumenregel 3 1 1 5
(5,9%) (2,0%) (2,0%) (9,8%)
Sonstiges 5 1 6 12
(9,8%) (2,0%) (11,8%) (23,5%)
Gar nicht 1 - 1 2
(2,0%) ©) (2,0%) (3,9%)
Keine Angabe 2 - 2 4
(3,9%) ©) (3,9%) (7,8%)
Gesamt 23 7 21 51
(45,1%) (13,7%) (41,2%) (100,0%)

Tabelle 32: Methodisches Vorgehen bei Blockordachrder Berufsgruppe

Keine Angabe
7.8% Softvygre-
unterstitzung
Gar nicht 13,7%

3,9%

Sonstiges
23,5%

Daumenregel
9,8%

Prozentuelle
Aufsplittung
5,9%

Abbildung 14: Methodisches Vorgehen bei Blockorders

Unter ,Sonstiges” wurden folgende Angaben gemacht:

Erfahrungs-
wert
35,3%

» Eine Blockorder unterliegt dem Spielraum fur Broker
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* Maximal 20% vom Tagesumsatz werden pro Tag gehandel

» Sortierung der Order nach gangigen Geld-/Briefkurseobei diese nicht

Uberschritten werden sollen.
* Eine Abstimmung erfolgt tber Handler.

 Es wird bei verschiedenen Brokern angerufen, obayemdie Order

bendtigt.
* Es wird je nach Marktliquiditat bzw. Marktumfeld lggendelt.
* Die Blockorder ist Gegenstand handlerischen Gekshic

e Der Broker hat Software im Einsatz und kimmert sism die

bestmogliche Abarbeitung der Blockorder.
* Die Blockorder wird durch ein Kontrahentennetz alvpeitet.

» Es gibt gewisse individuelle Vorgaben, aber keindatliche Regelung.

Fragestellung

~Wie gut erfullt diese Software |hre Anforderungéeziglich der optimalen

Blockorder-Stuickelung?*

Anmerkungen zur Auswertung

Diese Frage wurde nur jenen gestellt, welche be@thadischen Vorgehen (auch)

~Software* angegeben haben.

Haufigkeit Glltige Prozent | Kumulierte Prozer
Sehr gut 1 14,3 14,3
Gut 5 71,4 85,7
Eher gut 1 14,3 100,0
Eher schlecht - - 100,0
Schlecht - - 100,0
Gar nicht - - 100,0
Keine Angabe - - 100,0
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Haufigkeit Glltige Prozent | Kumulierte Prozer

Gesamt 7 100,0

Tabelle 33: Erfullung der Anforderungen beziglien dptimalen Blockorder-
Stiickelung durch eine Software

Fragestellung

~Wie wichtig ware fur Sie eine softwaremalige Ustétzung bei der Berechnung

der optimalen Blockorder-Sttickelung?*

Anmerkungen zur Auswertung

Diese Frage wurde nur jenen Personen gestellyalm methodischen Vorgehen
nicht ,Software* angegebenen haben.

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Bedeutung softwaremaRiger Unterstiitzung be |der - 41,2 16,7 29,6
optimalen Blockorder-Stiickelung

Tabelle 34: Bedeutung softwaremal3iger Unterstuthangler optimalen
Blockorder-Stiickelung nach der Unternehmensgrol3e

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Bedeutung softwaremaRiger Unterstiitzung be |der 40,0 60,0 33,3 29,6
optimalen Blockorder-Stiickelung

Tabelle 35: Bedeutung softwaremal3iger Unterstuthangler optimalen
Blockorder-Stiickelung nach der Berufsgruppe

Fur weitere Details siehe auch Tabelle 62 im Anhi&ng
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6.5 Aktienkursprognose

Fragestellung

~Worauf basieren Sie Ihre Aktienkursprognose und wichtig ist dieser Aspekt

fur Sie?"

Anmerkungen zur Auswertung

Zu den technischen Faktoren der Aktienkursprogmaseen gezahlt:

» Software fur technische Marktanalyse

letzter Aktienkurs

Trend/Gegentrend
* Marktstimmung, z.B. in Anzahl der Bids und Asks gedyruckt

Zu den fundamentalen Faktoren der Aktienkursprogneeyden gezahlt:

 Kennzahlen, z.B. Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Umsatz jéktie,
Marktkapitalisierung usw.

« von Unternehmen verotffentlichte fundamentale DaterB. Bilanz,

Gewinn-und-Verlust-Rechnung usw.
» ad hoc publizierte Daten
» allgemeiner Research, z.B. makrookonomische Kenezalsw.
* Einschatzung von (anderen) Analysten
* eigene Erfahrung

Fir eine detaillierte Aufstellung der AntwortentgeKapitel I11.1 im Anhang lll.

Ergebnis

Bei der Aktienkursprognose der befragten Persomngabedie Umfrage folgende

Reihung nach der Bedeutung bei den vorgegebenerkfep (als wichtig
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eingestuft gilt hierbei, wenn ,Sehr wichtig®, ,Witb“ oder ,Eher wichtig*
ausgewahlt wurde):

1. Kennzahlen (93%)

2. Trend/Gegentrend (87,8 %)

3. eigene Erfahrung (87,3%)

4. von Unternehmen vero6ffentlichte fundamentaleeDd85,5%)
5. ad hoc publizierte Daten (78,2%)

6. Marktstimmung (75,6%)

7. allgemeiner Research (73,8%)

8. Software fir technische Marktanalyse (67,3%)

9. Einschatzung von (anderen) Analysten (64,3%)

10. letzter Aktienkurs (60,8%)

Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Software fir technische Marktanalyse 77,8 71,4 55,6 67,3
Letzter Aktienkurs 77,8 52,0 64,7 60,8
Trend/Gegentrend 85,7 88,9 87,5 87,8
Marktstimmung 100,0 66,7 75,0 75,6
Kennzahlen 714 100,0 93,8 93,0
Von Unternehmen verdffentlichte fundamen ple 75,0 89,7 83,3 85,5
Daten
Ad hoc publizierte Daten 55,6 85,7 77,8 78,2
Allgemeiner Research 85,7 78,9 62,5 73,8
Einschatzung von (anderen) Analysten 66,7 79,3 38,9 64,3
Eigene Erfahrung 77,8 89,3 88,9 87,3

Tabelle 36: Komponenten der Aktienkursprognose mcHJnternehmensgrolle
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Unternehmen aller drei Groél3enordnungen beziehen faielamentalen und

technischen Faktoren gleichermal3en in die Aktiespurgnose ein — wenn es bei
den einzelnen Teilaspekten auch unterschiedlichkest&chwankungen gibt.

Mittlere Unternehmen liegen bei der Berlcksichtggumon fundamentalen

Kenngrol3en leicht vorne. Der Einfluss von techrescindikatoren ist bei kleinen

Unternehmen tendenziell etwas starker ausgepragbealmittleren oder grof3en
Gesellschaften.

Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt
(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Software fir technische Marktanalyse 61,9 57,9 86,7 67,3
Letzter Aktienkurs 40,0 52,9 100,0 60,8
Trend/Gegentrend 81,3 86,7 100,0 87,8
Marktstimmung 68,8 80,0 80,0 75,6
Kennzahlen 100,0 100,0 70,0 93,0
Von Unternehmen verdffentlichte fundamen ple 76,2 100,0 80,0 85,5
Daten

Ad hoc publizierte Daten 59,1 94,4 86,7 78,2
Allgemeiner Research 70,6 100,0 40,0 73,8
Einschatzung von (anderen) Analysten 54,5 68,4 73,3 64,3
Eigene Erfahrung 72,7 94,4 100,0 87,3

Tabelle 37: Komponenten der Aktienkursprognose mciBerufsgruppe

Auch eine Betrachtung nach der Berufsgruppe ze@ags sowohl technische als
auch fundamentale Aspekte der Kursprognose gleiciéen fur alle drei

Gruppen relevant sind.

Fondsmanager vertrauen sehr stark auf Trend/GegehtrKennzahlen, von
Unternehmen veré6ffentlichte fundamentale Daten auidallgemeinen Research.
Die Analysten beziehen mehrheitlich und besondenk Sundamentale Aspekte

der Aktienkursprognose in Ihre Vorhersagen mit 8l Tradern verschiebt sich



Auswertungsergebnisse der Marktstudie 102

der Trend mehr in Richtung technische Indikatoreenngleich auch fur sie

fundamentale Daten eine erheblich Rolle spielen.

Einfluss von Fundamentalindikatoren

In der Realitat werden Fundamentalindikatoren durch
* interne Unternehmensdaten und
* makrodkonomische Wirtschaftsindikatoren
beschrieben®

Bei KapSyn werden diese Fundamentalindikatorentddiie Bildung von zwei
oder mehreren Gruppen von Investoren mit unteregarungefahr gleicher
Markteinschatzung approximiert. Je nachdem, ob EBudlish-Szenario oder
Bearish-Szenario vorliegt, wird es entsprechendrn@timisten im ersten und

umgekehrt mehr Pessimisten im zweiten Szenariorgebe

Neue fundamentale Erkenntnisse zu einem UnternehradB. durch die
Veroffentlichung von Umsatzdaten, Gewinnwarnungena.,u bzw. zur
Gesamtwirtschaft, z.B. die Veradnderung der Arbedshzahlen, der
Inflationsrate, des Wirtschaftswachstums u.a., oleeben die
Aktienkurserwartungen sowohl der Optimisten als hauder Pessimisten
grundsatzlich.

Zur Klarung, ob die Fundamentaldaten von Unternehmend der
Gesamtwirtschatft fir Analysten, Fondsmanager uratld@ir wichtig sind, dienten
die Fragen nach der Bedeutung der von den Untermehweroffentlichten
fundamentalen Daten, der Einschatzung von (andef@a)ysten, der ad hoc
publizierten Daten, des allgemeinen ResearchsKdenzahlen und der eigenen
Erfahrung. Alle sechs wurden im Allgemeinen als seichtig eingestuft.

198 \/gl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 5.
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Einfluss von technischen Indikatoren

In der Realitat werden die Indikatoren durch
* Marktpreise,
« Uberschussangebot/-nachfrage,
* Preistrends und
* den Trendumkehrindikator
beschrieben®

Welche Bedeutung die technischen Indikatoren inRtexis haben, wurde durch
die Fragen nach der Relevanz von Software furetibrtische Marktanalyse, nach
der Bedeutung des letzten Aktienkurses, des Tr&ad®ntrends und der
Marktstimmung zu bestimmen versucht. Auch diesegéstellungen haben
ergeben, dass sie einen hohen praktischen Steliehesitzen.

Marktaussichten:

Es wird sowohl den fundamentalen als auch den iedmen Indikatoren in der
Praxis sehr viel Bedeutung beigemessen. Es zeaipgt diass ausnahmslos alle
abgefragten Aspekte der Aktienkursprognose eineergefvéhnlich hohe
Zustimmung erfahren haben. KapSyn ist in der Lé@gepeide Orientierungen -
technische und fundamentale - ein attraktives Aagedn Alternativen zur
Verfigung zu stellen, indem es beide gemeinsander Aktienkursprognose

berucksichtigt.

6.5.1 Eigene Nennungen der Befragten

Anmerkungen zur Auswertung

Die Befragten hatten auch hier wieder die Mdglichkeigene Nennungen
abzugeben. Diese wurden bei der Auswertung degd®sein sechs Kategorien

199 vgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 6.
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unterteilt, welche nach der Anzahl der Nennungeah{Zn Klammern) geordnet

sind und grof3teils als eigenstandige Fragen inHiarpttest eingearbeitet wurden.

6.5.1.1 Eigene Nennungen beim Pretest

Spezieller Research (3): Hierunter fallen allgemr Research von

makrodkonomischen Entwicklungen, Sekundarreseaéch u

nicht kategorisiert (3): Hier wurden Antwortamsammengefasst, die nicht
unmittelbar die Transaktionskosten bzw. die Aktigskbrognose betreffen

Trend (2)
Marktstimmung (2)

Kennzahlen (1): z.B. Buchwert-zu-Kurswert, KGMmsatz pro Aktie

usw.

Widerstandszonen (1): Die Frage danach, ob derdkurs ein unteres
bzw. oberes Limit durchbricht

Fir eine detaillierte Aufstellung der AntwortentseTabelle 73 im Anhang lII.

6.5.1.2 Eigene Nennungen bel der Hauptumfrage

Folgende Angabe wurden bei der Hauptumfrage gemacht

Zusammensetzung des Managements des Unternehnoeradlém Small-

Caps und Mid-Caps)

Geschaftsverstandnis

Externe Umfrageergebnisse

Unternehmensgesprache/direkter Kontakt

Software, bei der Indikatoren ausgewertet werden
Branchenverhalten einer Aktie (Korrelationskoe#fiien der Aktien)

Charttechnik
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e Zeitreihen

» Parameter (qualitative Grél3en, wie Business Modagnchenkenntnis

und Marktentwicklung)
* Eigene Programme
* Unternehmensbesuche
* Managementgesprache

» Korrelation zwischen den unter Aktienkursprognose kragebogen

vorgegebenen Punkten
* Hearings und Revision durch Analysten
* Quantitatives Backtesting von Strategien
* Interner Research
» Historische Kursentwicklung

* Gewinnsetzungen von anderen Analysten und Verlsatar erwarteten

Gewinne zum aktuellen bzw. kinftigen Aktienkurs
* Behavioural Finance

Fur eine detaillierte Aufstellung der AntwortentseTabelle 74 im Anhang lII.

6.5.2 Weitere Aspekte der Aktienkursprognose

Fragestellung

~Wie wichtig ist fur Sie die Berucksichtigung deoldenden Punkte bei der
Kursprognose?*

Es wurde nach folgenden funf Aspekten gefragt:

* Preisfindungsmechanismus (Auktionshandel, Fortlzig#e Handel bzw.

Mischformen davon)

» Zeitpunkt der Orderplatzierung (sofortige Orderabsfing versus

bestmoglicher Preis)
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Offenes Orderbuch
Marktliquiditat

Berucksichtigung unterschiedlicher Anlegerprofile

Anmerkungen zur Auswertung

Bei solchen Fragen, welche nur im Haupttest gésmalrden, im Pretest aber

noch nicht enthalten waren, ist in den folgendefs#liungen der Zusatz ,nur bei

der Hauptumfrage gefragt angefligt. Analoges dgittjene Frage, welche nur im

Pretest gestellt wurde, aber im Haupttest nichtrnvelnkam. Sie hat als Zusatz

den Vermerk ,nur beim Pretest gefragt".

Fir eine detaillierte Aufstellung der AntwortentgeKapitel I11.2 im Anhang 1.

Ergebnis

Die Befragung ergab fur weitere Teilaspekte, weldde der Kursprognose

bertcksichtigt werden, folgende Reihung nach d&edeutung (in Klammern

steht der Anteil der Fragen in Prozent der gulti@efragungen, die mit ,Eher

wichtig*“, ,Wichtig“ oder ,,Sehr wichtig“ angekreuztiurden):

1.

2.

Marktliquiditat (83,3%)

konkretes Verhalten der Marktteilnehmer (69,2%)r beim Pretest
gefragt

offenes Orderbuch (48,8%), nur bei der Hauptaggrgefragt

Beriicksichtigung unterschiedlicher Anlegerpef{46,3%), nur bei der
Hauptumfrage gefragt

Zeitpunkt der Orderplatzierung (43,9%), nurdi Hauptumfrage gefragt

Preisfindungsmechanismus (38,9%)
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Aufgliederung nach der Unternehmensgroi3e:

Klein Mittel Grof3 Gesamt

(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Preisfindungsmechanismus 44,4 37,0 38,9 38,9
Zeitpunkt der Orderplatzierung, nur bei fjer 42,9 55,6 31,3 43,9
Hauptumfrage gefragt
Offenes Orderbuch, nur bei der Hauptumfipge 28,6 72,2 31,3 48,8
gefragt
Marktliquiditat 77,8 92,6 72,2 83,3
Berticksichtigung unterschiedlict pr 429 50,0 43,8 46,3
Anlegerprofile, nur bei der Hauptumfrage gefre pt
Konkretes Verhalten der Marktteilnehmer (jur 100,0 55,6 100,0 69,2
beim Pretest gefragt)

Tabelle 38: Prognosefaktoren nach der Unternehm@fisg

Fur alle drei Unternehmensgrof3en ist hauptsachiieh Marktliquiditat von

entscheidender Bedeutung fur die Kursprognose. Bemswert ist, dass mittlere

Unternehmen einem offenen Orderbuch mehr Bedeubéngessen als kleine

oder grol3e. Letztere interessieren sich in hohefeMér das konkrete Verhalten

der Marktteilnehmer. Alle tbrigen Aspekte sind @& 40% der Befragten von

Bedeutung, und zwar unabhéngig von der jeweiligatethehmensgrolle.
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Aufgliederung nach der Berufsgruppe:

Fondsmanage Analysten Trader Gesamt

(in Prozent) (in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)
Preisfindungsmechanismus 28,6 16,7 80,0 38,9
Zeitpunkt der Orderplatzierung, nur bei jer 50,0 20,0 70,0 43,9
Hauptumfrage gefragt
Offenes Orderbuch, nur bei der Hauptumfipge 37,5 33,3 90,0 48,8
gefragt
Marktliquiditat 85,7 72,2 93,3 83,3
Berticksichtigung unterschiedlict pr 43,8 53,3 40,0 46,3
Anlegerprofile, nur bei der Hauptumfrage gefre pt
Konkretes Verhalten der Marktteilnehmer (pur 40,0 66,7 100,0 69,2
beim Pretest gefragt)
Tabelle 39: Prognosefaktoren nach der Berufsgruppe
Auch eine Aufgliederung nach Berufsgruppen zeiggssd bei allen die
Marktliquiditat die fuhrende Stellung einnimmt. @ex liegen bei allen

Teilaspekten vor den Analysten und Fondsmanagelies erscheint auf Grund

ihrer funktionellen Nahe zum Bdrsenplatz plausidéd; einzige Ausnahme ist bei

der Frage ,Berlcksichtigung unterschiedlicher Aslpgofile® zu erkennen,

welche fur alle drei Gruppierungen ungeféahr glewthtig ist.

Einfluss des Marktklimas

In der Realitat wird das Marktklima durch

+ die Anzahl der Marktteilnehmer,

» die Vermdgensverteilung,

» die Marktliquiditat und
* die Zinssatze

beschrieben.

Diese vier Gro3en sind in KapSyn durch ebenfalks Warameter (Anzahl der

Marktteilnehmer, Gesamtvermdgen,

prozentueller

Antaer

Aktien am
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Gesamtvermdgen und Rendite der alternativen Vegangsmoglichkeit)
abgebildet und veranderbdf.

Ergebnis:

Die Marktliquiditat ist fir 83,3% bedeutsam. Dardésst sich folgern, dass es fir
die Befragten sehr wohl einen Unterschied macht,d@b einzelnen Titel an

liquiden Méarkten gehandelt werden oder nicht. Natle Markte werden eher
gemieden, weil es schwierig ist, einmal gekauftelTwieder an dieser Borse zu
verkaufen, ohne den eigenen Preis zu zerstoren, sl groRere Volumina

mangels Kaufer Gberhaupt nicht in einem Stick vétkaerden kdonnen.

Verhalten der Marktteilnehmer

Das Verhalten der Marktteilnehmer wird durch
» Préaferenzen fur hohe Renditen,
» Praferenzen fur schnelle Ausfihrungen,
» die Annahme von bereits am Markt ersichtlichen Amgen und

» die Risikoaversion gegentuber Abweichungen desdstfélios vom Ziel-

Portfolio
beschrieben!

Diesen EinflussgréfZen sind in KapSyn die Motivatmotentiale zugeordnet,
welche die Praferenzen eines Marktteinehmers wmegeln und bereits in
Kapitel 3.3.7 ausfuhrlich behandelt wurden.

Ob diese Teilziele in der Praxis der Analysten, dsmanager und Trader eine
Rolle spielen und wie wichtig diese fur sie sindjrde versucht, mit der Frage
nach der Bedeutung der Berucksichtigung unterstbiet Anlegerprofile

herauszufinden.

10v/gl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 7.

H11yvgl. Kiihrer / Loistl / Veverka (2001), S. 4.
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Ergebnis:

Die Antworten zu dieser Frage zeigen, dass nideinaber Aktienkurs per se
bedeutend ist, sondern auch, wie er durch das Yerhand die Einstellungen der

Marktteilnehmer zu Stande kommt.

Bedeutung der Marktmikrostruktur

Die Marktmikrostruktur der unterschiedlichen Borsemrd in KapSyn durch
voneinander unabhéangige Module realisiert, welciee Marktmikrostruktur der
Bdrsen abbilden und in Kapitel 3.2.1.5 vorgestelirden.

Weil es wenig Sinn machte, nach einzelnen Speziflex BoOrsen und

Handelssysteme zu fragen, denn diese sind zu nfattiggund uneinheitlich,

wurde stattdessen der Begriff des Preisfindungsam@simus gewéhlt und
zusétzlich durch die Fragen abgesichert, ob eienef Orderbuch wichtig ist und
ob der Zeitpunkt der Orderplatzierung eine Rollelsp

Ergebnis:

Der Preisfindungsmechanismus hat zwar im Durchsicfimilediglich 38,9% der

Befragten eine Bedeutung, betrachtet man ihn abgemnt nach Funktionen, so
zeigt sich deutlich, dass er fur 80% der Tradehtigecist. Ein &hnliches Bild zeigt
sich beim Zeitpunkt der Orderplatzierung (70% deadEr) und beim offenen
Orderbuch (90% der Trader).
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7 Konklusio

Es gibt eine positive Resonanz zur Befragung unch KHonzept, das hinter
KapSyn steht. Grinde fur vereinzelt geédul3erte &hah der fundamentalen
Verbesserung der Kursprognose durch das Prograegeni vor allem darin
begrindet, dass KapSyn bisher noch nicht in deti$testbar ist. Grundtenor der
Befragung war, dass KapSyn auf grol3es Interes8estwirde, wenn alle die im
Einleitungsstatement und im Prospekt angekindigternteile erfillt werden

koénnten.

Andererseits kann mit Recht behauptet werden, HapSyn die wesentlichsten
Aspekte abdeckt, welche in der Praxis der Analges, Fondsmanagements und
des Tradings bei der Entscheidungsbildung und Diahching eine Rolle spielen.
Dies wird an Hand der Antworten sowohl zu den Ta&tisnskosten- als auch zur
Aktienkursprognose sichtbar, welche durchwegs vbar (0% der Befragten,
zumeist aber von bedeutend mehr, als ,Eher wichtjgVichtig“ oder ,Sehr

wichtig* eingestuft wurden.

Deutlich kommt auch zum Vorschein, dass die Sofwaterstitzung im Bereich
der Transaktionskostenberechnung und der Orderklumg in der Praxis

grof3teils noch luckenhatft ist.

Aus Sicht dieser Studie bestehen fur die erfolipei®’ermarktung von KapSyn

aus folgenden Grinden gut Chancen:

* Der Modellansatz und das Programm bericksichtigéan ralevanten

Faktoren der Aktienkursprognose- und der Transagkiosten.

* Diese Einflussfaktoren werden durchwegs auch varPdaxis als wichtig

erkannt, was durch diese Studie belegt werden konnt

* Es gibt noch kaum eine andere Software, welcheedi@ktoren in der
Auswertung bericksichtigen; wahrscheinlicher iggagpdass es tberhaupt
kein alternatives Produkt gibt, welches alle reféga Komponenten mit

einbeziehen.
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Der Modellansatz bietet auch fur kinftige Anfordegen die notwendige

Flexibilitdt und Erweiterbarkeit.

Die Verbindung des Aktienkursprognose- und
Transaktionskostenberechnungstools KapSyn mit eineanonalen Netz
zum Datamining ermoéglicht eine automatische Pamasi@tung und stellt

daher fur den Anwender keinen Aufwand dar.
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Fragebogen zu KapSyn

1. Einleitungsstatement

Ich fihre eine Marktstudie zu einem  Aktienkursproggr und
Transaktionskosten-berechnungstool mit dem NameaBkta durch, das erstmals
die Besonderheiten der Behavioral Finance und dekrasgtruktur der
Kapitalmarkte bertcksichtigt. Das Programm wird andmstitut far
.lnvestmentbanking und Kapitalmarktkommunikation® n a der
Wirtschaftsuniversitat Wien von Prof. Otto Loistihhdi seinen Mitarbeitern
weiterentwickelt. Damit dieses Tool optimal an Bedurfnisse der Praxis anpal3t
werden kann, bendtige ich ca. 25 Minuten lhrer.Zeit

lhr Zeitinvestment lohnt sich flr Sie aus mehre®iinden:

1. Das Programm verbessert lhre Kurs- und
Transaktionskostenberechnungsqualitat unter  Beriicksichtigung des
aktuellen Marktumfeldes, wie z.B. die Marktliqulit

2. es stellt eine Ldsung bishemungeloster Probleme day wie z.B. die
Berechnung des Market Impacts der eigenen Order,

3. es bericksichtigt die aktuellsten Entwicklunganf dem Gebiet der
Behavioral Financeund demikrostruktur der Kapitalmarkte,

4. Sie erhalten die Mdglichkeit, bereits im Vorfeteehr Gber das Programm zu
erfahren und

5. Sie werden uber die Ergebnisse der Marktstundiaemiert.
Haben Sie jetzt oder in den nachsten Tagen Zeit?

Wenn jetzt Zeit, weiter mit Frage 3.1.
Wenn momentan keine Zeit, weiter mit Frage 2.1.

2. Interviewtermin

2.1. Wann kann ich Sie wieder anrufen?

Datum:
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2.2. Bevorzugte Tageszeit (evtl. mit Uhrzeit)?

Vormittag[ ] Nachmittdg]| Abenf |

2.3. Sind Sie vorab an der Zusendung des Fragebageheines
Prospektes zu KapSyn interessiert?

Wenn Ja, weiter mit Frage 10.2.
Wenn Nein, Ende des Interviews.

3. Frage zur Aufzeichnung

3.1. Sind Sie damit einverstanden, dal} das Intgrmé einem
Aufnahmegerat aufgezeichnet wird? Das erleichtert d
Auswertung. Selbstverstandlich werden diese Aufraingen
vertraulich behandelt und nach Abschlul? der Mauklist
geldscht.

NE Nein[ ]

4. Fragen zur Einleitung

4.1. Wie spricht Sie das Einleitungsstatement an?

... sehr gut
... gut
... eher gut

... schlecht

1

2

3

4 ... eher schlecht
5

6 ... gar nicht

7

... keine Angabe
1 2 3 4 5 6 7
[] [] [] [] [] [] []
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4.2. Weckt die obere Einleitung Ihr Interesse féis thterview?

Ja[ ] 5. Nein[ ] 4.2.1. Keine Angabg¢ | 5.

Wenn Nein:

4.2.1. Was hat Ihnen nicht gefallen?

5. Zur Person

5.1. Welche Tatigkeit Gben Sie aus?

Fondsmanagér |
Buy-side-Analysf |
Sell-side-Analysf ]

Trader ]

6. Ungel6ste Probleme/Zufriedenheit mit
bisheriger Software

6.1. FondsmanageWelche Hauptprobleme, mit denen Sie bei Ihrer
taglichen Arbeit der Aktienkurs- und Portfolioprage,
Portfolioselection und Portfolioimplementation koonftiert sind,
fallen Ihnen spontan ein?

Analyst Welche Hauptprobleme, mit denen Sie bei lhrer
taglichen Arbeit der Aktienkursprognose konfrorttend, fallen
Ihnen spontan ein?

Trader Welche Hauptprobleme, mit denen Sie bei Ihrer
taglichen Arbeit der Portfolioimplementation uncgsdéadings
konfrontiert sind, fallen Ihnen spontan ein?
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[

Nr. Problem

O o000 ddggd

O ooo0o0odgddgids
O oO0o0000ddddd e
Ooo0o0o0odddgg s
O oo0o0o0oddddd e
O oo0o0o0o0odddgge
N I O I O

10.

6.2. Wie werden diese Probleme von lhrer Softwatésy?

(in Tabelle unter 6.1. Wertungen ankreuzen)
... sehr gut
... gut
... eher gut

... schlecht

1

2

3

4 ... eher schlecht
5

6 ... gar nicht

7

... keine Angabe

6.3. Wird von Ihnen/lhrer Firma Fremdsoftware odiervon
Ihnen/lhrer Firma entwickelte Software verwendet?

Eigene Softwarg | 7. Fremdsoftwar¢ | 6.3.1. Keine Angab¢ | 7.
Bei Fremdsoftware:

6.3.1. Verwenden Sie Standardsoftware oder Indalghftware?

Standardsoftware] 7.  Individualsoftwaré¢ | 7. Keine Angabg | 7.
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7. Transaktionskosten

7.1. Wie wichtig sind die nachfolgenden Aspekte der
Transaktionskosten fur Sie?

7.1.1. Kommissionen fur Orders

... sehr wichtig

... wichtig

... eher wichtig

... eher unwichtig
... unwichtig

... vOllig unwichtig

~N o o~ WDN P

... keine Angabe
1 2 3 4 5 6 7
[] [] [] [] [] [] []

7.1.2. Bid-/Ask-Spread

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

7.1.3. Opportunitatskosten, d.h. Risiko durch Nacisfiihrung einer
geplanten Order

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe
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1 2 3 4 5 6 7
[ [ [ [ [ [ [

Wenn 1, 2, 3 oder 4 gewahlt wurde, weiter mit Frag&.1.3.1.
Wenn 5, 6 oder 7 gewahlt wurde, weiter mit Frage 1.4.

7.1.3.1. Haben Sie bereits ein Tool zur Bewertueg) Michtausfihrungsrisikos im
Einsatz?

Ja[ ] 7.1.3.1.1. Nein[ ] 7.1.4. Keine Angabe ] 7.1.4.

7.1.3.1.1. Wie gut erflllt es Ihre Anforderungendichtlich der Bewertung des
Nichtausfiihrungsrisikos?

.. sehr gut

.. gut

.. eher gut

.. eher schlecht
.. schlecht

.. gar nicht

~N O o~ W N P

.. keine Angabe
1 2 3 4 5 6 7
[] [] [] [] [] [] []

7.1.4. Market Impact

1 ... sehr wichtig
6 ... vOllig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[ [ [ [ [ [ [

Bei 1, 2, 3 oder 4 weiter mit Frage 7.1.4.1.
Bei 5, 6 oder 7 weiter mit Frage 7.2.
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7.1.4.1. Wie berechnen Sie den Market Impact?

Softward | 7.1.4.1.1.
Erfahrungswert ] 7.1.4.1.2.

fixer Prozentsatfz | Hohe: % 7.1.4.1.2.
Daumenregdl ] 7.1.4.1.2.
Sonstiges 7.1.4.1.2.

Gar nichf ] 7.1.4.1.2.
Keine Angab¢ | 7.2.

Wenn Software gewahlt wurde:

7.1.4.1.1. Wie gut erflllt diese Software lhre Anferungen beziiglich der Market
Impact-Berechnung?

1 ... sehr gut
6 ... gar nicht
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 7.2.

Sonst:

7.1.4.1.2. Wie wichtig ware fur Sie eine softwar8m& Berechnung des Market
Impacts?

1 ... sehr wichtig
6 ... vOllig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 7.2.
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7.2. Wie setzen Sie eine Blockorder in konkretefkKau

/Verkaufsauftrage an der Borse um?

Stickelung der Mende] 7.2.1.

zeitlicher Verzud ] 7.2.1.

Handel Gber verschiedene Markté 7.2.1.
Sonstiges

7.2.1.

Gar nichf ] 8.
Keine Angab¢ | 8.

7.2.1. Wie gehen Sie dabei methodisch vor?

Softwareunterstutzurig] 7.2.1.1.
Erfahrungswert | 7.2.1.2.
prozentuelle Aufsplittunf ] Verhaltnis:
Daumenregdl | 7.2.1.2.

Sonstiges

7.2.1.2.

7.2.1.2.

Gar nichf_] 7.2.1.2.
Keine Angab¢ | 8.

Wenn Softwareunterstitzung gewahlt wurde:

7.2.1.1. Wie gut erfillt diese Software lhre Anferdngen bezuglich der

optimalen Blockorder-Stuckelung?

1 ... sehr gut
6 ... gar nicht
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5
[l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 8.
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Sonst:

7.2.1.2. Wie wichtig wéare fur Sie eine softwareng@&3dinterstitzung bei der

Berechnung der optimalen Blockorder-Stiickelung?

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4
[l [l [l [l

Weiter mit Frage 8.

8. Aktienkursprognose

8.1. Worauf basieren Sie lhre Aktienkursprognosg wige wichtig ist

dieser Aspekt fur Sie?

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

Quelle 1
Software fir technische Marktanalyse ]
Eigene Erfahrung ]
Von Unternehmen verdffentlichte [ ]

fundamentale Daten (z.B. Bilanz, GuV usw.)
Ad hoc publizierte Daten

letzter Aktienkurs

Einschatzung von (anderen) Analysten

Sonstiges 1

Sonstiges 2

O 0O 0o0o0gd

Sonstiges 3

Oooooo0o Oogaddws

O oOoo0o0Do0o0 O00 e

Oooooo oOoogodg s

O ooooo0 000 e

O ooooo0o O0dge

Oooooo0o Oo0odg -~
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Quelle 1 2 3 4 5 6 7
Sonstiges 4 O 0o o 0o 0o O

8.2. Wie wichtig ist fr Sie die Bericksichtigungrdolgenden
Punkte bei der Kursprognose?

8.2.1. Preisfindungsmechanismus

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

8.2.2. Marktliquiditat

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

8.2.3. Konkretes Verhalten der einzelnen Marktehimer

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l
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9. Zum Begriff KapSyn

9.1. Wie finden Sie die Bezeichnung KapSyn flr tasl?

... sehr gut

... gut

... eher gut

... eher schlecht
... Schlecht

... sehr schlecht

~N o oA WDN P

... keine Angabe
1 2 3 4 5 6 7
[] [] [] [] [] [] []

10. Versandadresse zur Zusendung des
Umfrageergebnisses

10.1. Sind Sie an der Zusendung des Ergebnissddatktstudie
interessiert?

Wenn Ja:

10.2. Bezeichnung der Firma

10.3. Zu Handen
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10.4. Adresse

10.5. E-Mall

Wir sind nun am Ende des Fragebogens angekomntebettanke mich herzlich
fur das Interview und wiinsche IThnen noch einenrgiitey.
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Fragebogen zu KapSyn

1. Einleitungsstatement

Ich fihre eine Marktstudie zu einem  Aktienkursproggr und
Transaktionskostenberechnungstool mit dem NamerSitaulurch, das erstmals
die Besonderheiten der Behavioral Finance und dekragtruktur der
Kapitalmarkte bertcksichtigt. Das Programm wird andmstitut far
.lnvestmentbanking und Kapitalmarktkommunikation® n a der
Wirtschaftsuniversitat Wien von Prof. Otto Loistihhdi seinen Mitarbeitern
weiterentwickelt.

Es richtet sich an:

* Analysten

* Fondsmanager und
* Trader

Damit dieses Tool optimal an die Bedurfnisse deaxRBranpal3t werden kann,
bendtige ich ca. 25 Minuten lhrer Zeit.

lhr Zeitinvestment lohnt sich flr Sie aus mehre®eiinden:

1. Das Programm  verbessert lhre Kursprognose- und
Transaktionskostenberechnung durch  die  Bertcksichtigung von
fundamentalen Unternehmensdaten, markttechnischedikatoren, der
Mikrostruktur der Handelsplatze und vom Marktumfeldie z.B. die
Marktliquiditat und das Verhalten der Marktteilnedm

2. esstellt eine Losung bisheungeloster Probleme day wie z.B. die Market
Impact-Berechnung der eigenen Order und die Aktiesgrognose mit
unterschiedlichen  Anlegerprofilen der Marktteilnegrm und einem
mikro6konomischen Ansatz als Ausgangspunkt,

3. es bericksichtigt die aktuellsten Entwicklunganf dem Gebiet der
Behavioral Financeund demikrostruktur der Kapitalmarkte,

4. Sie erhalten die Mdglichkeit, bereits im Vorfeteehr Gber das Programm zu
erfahren und

5. Sie werden Uber die Ergebnisse der Marktstundiaemiert.

Haben Sie jetzt oder in den nachsten Tagen Zeit?
Wenn jetzt Zeit, weiter mit Frage 3.1.
Wenn momentan keine Zeit, weiter mit Frage 2.1.
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2. Interviewtermin

2.1. Wann kann ich Sie wieder anrufen?

Datum:

2.2. Bevorzugte Tageszeit (evtl. mit Uhrzeit)?

Vormittag[ ] Nachmittdg]| Abenf |

2.3. Sind Sie vorab an der Zusendung des Fragebageheines
Prospektes zu KapSyn interessiert?

Wenn Ja, weiter mit Frage 10.2.
Wenn Nein, Ende des Interviews.

3. Frage zur Aufzeichnung

3.1. Sind Sie damit einverstanden, dal3 das Intgrmé einem
Aufnahmegerat aufgezeichnet wird? Das erleichtert d
Auswertung. Selbstverstandlich werden diese Aufraingen
vertraulich behandelt und nach Abschlul? der Mauklist
geldscht.

NE Nein[ ]
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4. Zur Person

4.1. Welche Tétigkeit iben Sie aus?

Mehrfachnennungen sind moglich:

Fondsmanagér |

Analyst[ ] (Buy-side-/Sell-side-Analyst, Primar-
/Sekundéranalyse u.a.)

Trader ]

5. Ungeldste Probleme/Zufriedenheit mit

bisheriger Software

5.1. FondsmanageWelche organisatorischen, softwarebedingten und

fachlichen Hauptprobleme, mit denen Sie bei Iglithen
Arbeit der Aktienkurs- und Portfolioprognose, Politiselection
und Portfolioimplementation konfrontiert sind, &il Ihnen
spontan ein?

Analyst Welche organisatorischen, softwarebedingten und
fachlichen Hauptprobleme, mit denen Sie bei Iglithen
Arbeit der Aktienkursprognose konfrontiert sind]da Ihnen
spontan ein?

Trader Welche organisatorischen, softwarebedingten und
fachlichen Hauptprobleme, mit denen Sie bei Iglithen
Arbeit der Portfolioimplementation und des Tradings
konfrontiert sind, fallen Ihnen spontan ein?
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5.1.1. Organisatorische Probleme

Nr. Problem 1 2 3 4 5 6 7
1. Ordererfassung O O O O O O O
2. Orderverwaltung O O O O O O O
3. Tracking der Orderdurchfiihrung O O O O O O O
4. Settlement O O o oo o o O
5. O O o o o o O
6. O O o o o o O
7. O O o o o o O

5.1.2. Softwarebedingte Probleme

Nr. Problem 1 2 3 4 5 6 7
1. Datensicherheit O O o oo o o O
2. zeitliche Verfugbarkeit von Daten O O O O O O O
3. Schnittstellen zu anderen Softwarepaketen] [1 [ [ [0 0O [
4. O O o o o o O
5. O O o o o o O
6. O O o o o o O

5.1.3. Fachliche Probleme

Nr. Problem 1 2 3 4 5 6 7
1. treffsichere Prognosen O O O O O O O
2. schnelle Prognosen O O O O O O O
3. genaue Benchmarknachbildung (geringdr] [1 [1 [ O O O

Tracking-Error)
4. optimales Timing bei der ] OO 0O 0O 0O 0O @O
Portfolioumschichtung

5. Orderdurchfithrung O O O O O O O
6. Transaktionskostenberechnung aligemeil ] [ [ [ 0O O O
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Nr. Problem 1 2 3 4 5 6 7
7. O o o oo o o o
8. O o o oo o o o
9. O o o oo o o o

5.2. Welche Wichtigkeit ordnen Sie dem jeweiligenlditem zu?

(in den Tabellen unter 5.1.1, 5.1.2 und 5.1.3 Weyém ankreuzen)
Anmerkung:

Falls eines der obigen ,Probleme” zwar in Ihremkarexistent ist, aber gut gelost
ist, so dass es ein Problem im eigentlichen SimseWortes nicht darstellt, bitte
,0 ... vOllig unwichtig ankreuzen.

Falls eines der obigen Probleme von vornhereitiarlFirma tberhaupt nicht
auftreten kann oder Sie aus anderen Grunden keigal® zu der Frage geben
wollen, haken Sie bitte7,... keine Angalian.

.. sehr wichtig

.. wichtig

.. eher wichtig

.. eher unwichtig
.. unwichtig

.. vOllig unwichtig

~N O o B~ W N P

.. keine Angabe

5.3. Wird von Ihnen/lhrer Firma Fremdsoftware oéiervon
Ihnen/lhrer Firma entwickelte Software verwendet?
Mehrfachnennungen sind méglich:
Eigene Softwarg | 6.
Fremdsoftwar¢ ] 5.3.1.
Keine Angab¢ | 6.

Bei Fremdsoftware:
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5.3.1. Verwenden Sie Standardsoftware oder Indalshftware?

Standardsoftware ] 6.
Individualsoftware | 6.
Keine Angab¢ | 6.

6. Transaktionskosten

6.1. Wie wichtig sind die nachfolgenden Aspekte der
Transaktionskosten fur Sie?

6.1.1. Kommissionen fur Orders

... sehr wichtig

... wichtig

... eher wichtig

... eher unwichtig
.. unwichtig

... vOllig unwichtig

~N O o~ W N

.. keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

6.1.2. Bid-/Ask-Spread

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l
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6.1.3. Opportunitatskosten, d.h. Risiko durch Nacisfiihrung einer
geplanten Order

1 ... sehr wichtig
6 ... vOllig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[ [ [ [ [ [ [

Wenn 1, 2, 3 oder 4 gewahlt wurde, weiter mit Fragé.1.3.1.
Wenn 5, 6 oder 7 gewahlt wurde, weiter mit Frage @.4.

6.1.3.1. Haben Sie bereits ein Tool zur Bewertueg Michtausfiihrungsrisikos im
Einsatz?
Ja[ ] 6.1.3.1.1.
Nein[ ] 6.1.4.
Keine Angab¢ | 6.1.4.

6.1.3.1.1. Wie gut erflllt es Ihre Anforderungendichtlich der Bewertung des
Nichtausfiihrungsrisikos?

.. sehr gut

.. gut

.. eher gut

.. eher schlecht
.. schlecht

.. gar nicht

~N o o B~ W N P

.. keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l
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6.1.4. Market Impact

1 ... sehr wichtig

6 ... vOllig unwichtig

7 ... keine Angabe
1 2 3 4 5
[] [] [] [] []

Bei 1, 2, 3 oder 4 weiter mit Frage 6.1.4.1.
Bei 5, 6 oder 7 weiter mit Frage 6.2.

6.1.4.1. Wie berechnen Sie den Market Impact?

Softwarg | 6.1.4.1.1.
Erfahrungswert | 6.1.4.1.2.
fixer Prozentsatg | 6.1.4.1.2.
Daumenregdl | 6.1.4.1.2.
Sonstiges

Gar nichf_] 6.1.4.1.2.
Keine Angab¢ | 6.2.

Wenn Software gewahlt wurde:

6.1.4.1.2.

6.1.4.1.1. Wie gut erflllt diese Software Ihre Awferungen beziglich der Market

Impact-Berechnung?

1 ... sehr gut

6 ... gar nicht

7 ... keine Angabe
1 2 3 4 5
[] [] [] [] []

Weiter mit Frage 6.2.
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Sonst:

6.1.4.1.2. Wie wichtig ware fur Sie eine softwar8m& Berechnung des Market
Impacts?

1 ... sehr wichtig
6 ... vOllig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 6.2.

6.2. Wie setzen Sie eine Blockorder in konkretefKau
/Verkaufsauftrage an der Borse um?

Stiickelung der Mende] 6.2.1.
zeitlicher Verzud ] 6.2.1.
Handel Gber verschiedene Markté 6.2.1.
Sonstiges 6.2.1.
Gar nichf_] 7.
Keine Angabg¢ | 7.

6.2.1. Wie gehen Sie dabei methodisch vor?

Softwareunterstutzurlg] 6.2.1.1.
Erfahrungswert | 6.2.1.2.
prozentuelle Aufsplittunf | 6.2.1.2.
Daumenregdl | 6.2.1.2.
Sonstiges 6.2.1.2.
Gar nichf_] 6.2.1.2.
Keine Angabg¢ | 7.
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Wenn Softwareunterstitzung gewahlt wurde:

6.2.1.1. Wie gut erfillt diese Software lhre Anferdngen bezuglich der
optimalen Blockorder-Stuckelung?

1 ... sehr gut
6 ... gar nicht

7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 7.
Sonst:

6.2.1.2. Wie wichtig wére fur Sie eine softwareng@&3dinterstitzung bei der
Berechnung der optimalen Blockorder-Stiickelung?

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

Weiter mit Frage 7.



Anhang - Fragebogen der Hauptumfrage

135

7. Aktienkursprognose

7.1. Worauf basieren Sie lhre Aktienkursprognosewie wichtig ist
dieser Aspekt fur Sie?

1 ... sehr wichtig

2 ... wichtig

3 ... eher wichtig

4 ... eher unwichtig

5 ... unwichtig

6 ... vollig unwichtig

7 ... keine Angabe

Quelle 1 2 3 4
Software fir technische Marktanalyse O O 0O 0O
letzter Aktienkurs O 0O O O
Trend/Gegentrend O O O 0O
Kennzahlen (z.B. KGV, Umsatz je Aktie,[ ] [ [ [
Marktkapitalisierung usw.)

Marktstimmung (z.B. Anzahl der Bids/Asks) [1 [ [ [
von Unternehmen veroffentichte[ ] [ [ [
fundamentale Daten (z.B. Bilanz, GuV usw.)

Ad hoc publizierte Daten O O O 0O
Allgemeiner Research .1l O O 0O
makrodkonomische Kennzahlen usw.)

Einschatzung von (anderen) Analysten O O O 0O
Eigene Erfahrung O O O 0O
Sonstiges 1 O O O 0O
Sonstiges 2 O O O 0O
Sonstiges 3 O O O 0O
Sonstiges 4 O O O 0O

Ooooo0o0 OO0 Ood ogodgd e

Ooooo0o0 OO Oodg ogodge

oooooo0 oo odg ogog~
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7.2. Wie wichtig ist flr Sie die Beriicksichtigungrdolgenden
Punkte bei der Kursprognose?

7.2.1. Preisfindungsmechanismus (Auktionshandet]dtdender
Handel bzw. Mischformen davon)

1 ... sehr wichtig

6 ... vollig unwichtig

7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

7.2.2. Zeitpunkt der Orderplazierung (sofortige €edisfiihrung vs.
bestmdglicher Preis)

1 ... sehr wichtig

6 ... vollig unwichtig

7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

7.2.3. Offenes Orderbuch

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

7.2.4. Marktliquiditat

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l



Anhang - Fragebogen der Hauptumfrage 137

7.2.5. Berucksichtigung unterschiedlicher Anlegefipe

1 ... sehr wichtig
6 ... vollig unwichtig
7 ... keine Angabe

1 2 3 4 5 6 7
[l [l [l [l [l [l [l

8. Zum Begriff KapSyn

8.1. Wie finden Sie die Bezeichnung KapSyn flr tasl?

... sehr gut
.. gut
.. eher gut

... schlecht

1

2

3

4 ... eher schlecht
5

6 ... sehr schlecht
7

.. keine Angabe
Quelle 1 2 3 4 5 6 7

vor der Kenntnis des dahinterstenenddn] [1 [ [ O 0O O
Konzeptes

nach der Kenntnis des dahinterstehendénl [1 [ 0O O 0O O
Konzeptes

FUr ndhere Details zum Konzept und zum Begriffesidén Prospekt zu KapSyn.
9. Zum Prospekt Uber KapSyn

9.1. Haben Sie den Prospekt erhalten?

Ja[ ] 9.1.1.
Nein[ ] 9.1.2.
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9.1.1. Haben Sie sich den Prospekt durchgelesen?

Ja, sehr genau durchgelefen9.1.1.1.
Ja, aber nur kurz tiberflogen, um einen Uberblickerhalted | 9.1.1.1.
Nein, gar nicht durchgelesgn 10.

9.1.1.1. Wie sind sie mit den im Prospekt dargaiendnformationen zufrieden?

Der Prospekt enthalt:
alle relevanten Informationén| 10.
zu wenig Informationeph | 9.1.1.1.1.
zu viele/irrelevante Informationg¢n] 9.1.1.1.2.

9.1.1.1.1. Welche Informationen hatten Sie sichthrgewiinscht?

Weiter mit Frage 10.

9.1.1.1.2. Welche Informationen sind lhrer Meinunagh irrelevant/zu viel?

Weiter mit Frage 10.

9.1.2. Sind Sie an einer Zusendung des Prospekersssiert?

Ja[ ] 10.
Nein[ ] 10.



Anhang - Fragebogen der Hauptumfrage 139

10. Versandadresse zur Zusendung des
Umfrageergebnisses

10.1. Sind Sie an der Zusendung des Ergebnissddatktstudie
interessiert?

Wenn Ja:

10.2. Bezeichnung der Firma

10.3. Zu Handen

10.4. Adresse

10.5. E-Mall

Wir sind nun am Ende des Fragebogens angekomntebettanke mich herzlich
fur das Interview und wiinsche IThnen noch einenrgiitey.
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+ Berechrung des Ilarket Irepacts

einer Crder
+  Kansale Kwrsprognose ansgehend
wom aktuellen
Eapitalmarktzeschehen
EE '-| +  Bericksichtizumg fundamentaler und
N markttechrischer Daten
i“ﬁ'ﬁ'ﬁ J . + Hilfestellung bei Stock Selection,
LA : Portfoliooptirierimg und

Transaktionskostentrana germent

+  Sufdeckung won Mlarktineffizienzen

BLurdtrmikrostrubturwn XFTEA

+  Bericksichtizung unterschiedlicher
Linlezerprofile

. Fondsmanager + Explizite Berficksichtizung der
Dttt rton el 2 " Kepitmakindostukis
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Besonderheiten von EKapSyn
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KapSym modelliert sowoll zentrale
Fragen des DBehavioral Finance
(Verhalten der Iiarktteilnehrmer), wie
auch der hiarkimikrostrktur (zB.
Preisfindurgsimech arisraen und
Ilarktliguiditat),

Diie Risiken des Datarnining werden
durch  das Susararenspiel  won
neuronalern  Metz  und  kausalem
Eonzept der Kaptalmarktsymergetik
entzchieidend verringert.

Aktienkursprognose
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Funda mants b Wartenschatmng

Jeder  Diarktteilnehrner — handelt
anfrund fundare exitaler und
markttechnischer Faktoren.

Transalaionsliosten

D wichtigste Grrdlie der
Transaktionskosten - der  eigene
Dlarket Irpact - wird in FapSym in
Lbhhingigkeit won der Mlarktraikro-
striktur errechnet. Der Wergleich won
Handelsstrategien ist ehenso miglich
wie die Bérsenplatzaahl

Das  ernmdglicht  eime  fundierte
Entscheidung sowohl iber die Wahl
des Birsenplatzes (ob eine Owder
zB. an der Masdag oder iher
ZETRA ansgefibrt werden soll) wie
auch iber das optirnale Tirdng und
Slicing von Orders.
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+ Berechrung des Ilarket Inpacts
einer Order

+  Kansale Kursprognose ansgehend
vorm aktuellen
Eapitalmarktzeschehen

+  Beriicksichtizung fimdamentaler nnd
rnarkttechrischer Daten

+ Hilfestellung bei Stock Selection,
Portfolinoptirderimg und
Transaktionskosterntranagermnent

+  Sufdeckung won latktineffizienzen

Il retm ikrostruku rwon XETEA Il retrn ikrostru ko r wn FASDAC
+ Bericksichtigung unterschiedlicher
Lrlezerprofile
Iikrostruldurmodell zur *. Fondsmanager ¢ E?hz;]tme aBrim'ksmhﬁuﬁ-.dﬂ
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Besonderheiten von KapSyn
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KapSym modelliert sowoll zentrale
Fragen des DBehavioral Finance
(Verhalten der Iiarktteilnehroer), wie
auch der Mlatktmikrostmktur (zB.
Preisfindurgsrnecharisimen unid
Ilarktliguiditat),

Diie Risiken des Datarnining werden
darch  das Jusarareenspiel  won
neuronalern  Metz und  Lausalem
Eonzept der FKapttalmarktsymergetik
entscheidend werringert.

Aktienkursprognose

In EapSyn wird der Kowrs - wie in der
Fealitat - dwch  fAngebot  und
Machfrage  der Dlarktteineheoer
bestitnrnt. fLngebot wnd Mackirage
wiedermrn sind won der Liguiditit
md den imdradnellen Préfererzen
der &kteure ahhdngiz.
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Funda mants b Wartenschatmng

Jeder  Darktteilnehrner  handelt
anfzrmd furdarn entaler und
markttechmscher Faktoren.

Transalationskosten

Die  wichtigste — Gurdfle  der
Transaktionskosten - der  eigene
Dlarket Irpact - wird in FapSym in
Lbhingigkeit won der Wlarktrailao-
stnildur ervechnet. Der VWergleich won
Handelzstrategien ist ehenso méslich
wie die Bérsenplatzarahl.

Akt isn ey rp ropnosa und Transa ktisns ko shan

Das  enwdglicht  eine  fundierte
Entacheidung sowobl iber die Wahl
des Bdrsenplatzes (ob eine Order
zB. an der Masday oder iher
ZETRA ansgefibrt werden soll) wie
auch fher das optirnale Tirdrg und
Slicing won Orders.
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Bezeichnungsheriounfi

Die Abkivzung FapSyn steht i
Kaptialrmarkt-Syrergetik und
beschretbt  die  Dlodellierang  des
Eapitaltnarktes it Hilfe des aus der
Laser-Ploysik starrnenden Kornzeptes
der Syrergetik. Mach diesern Ansate
fundiert di=  Ausnchtung  wieler
Kleiner Teilchen anf der Mikroebene
das Phinormen anf der Ilakroehene —
den Laser. Und genanso wverhilt es
gich mit den Kapitalmdrkter: Die
Interaktionen vieler Iarktteilnehrner
fundieren das Geschehen auf dem
Llktieramarkt — den bheobachtbaren
Alktiendoars. Der Alktiendonrs wird
richt  langer getrennt  wom
Kapitalmarktgeschehen  betrachtet,
sondern  entsteht erst dmrch  das
Zusarnrmenspiel von vielen Altenren
roit unterschiedlicken
Tradingstratesien, charttechnischen
undioder fundarmentalen Praferenzen
und unterschiedlichera Engagerent
an verschiedernen Ildrkten rat deren
eigerien Mlikrostrakduren.

Einsatzgebiete von
KapSyn

Berechimmyg des Market
Impacts der eigenen
Order

Der Ilarket Irpact einer Order kavm
ermittelt werden, indern 2 Szenarien
erstellt werden: eimmal wird die
Aktiendursentwicklung ohne
Blockorder  berechnet and  ein
zweites Ivlal wird sie - el sonstiger
Gleichheit der ibrigen Parameter -
mit  der eigenen  Blockorder
heohachtet. Dier Unterschiad
zwischen den heiden Szenarien
ergibt den Ilarket Irapact.

Kausale Kursprognose
ausgehend vom altoellen
Kapitalmarkigeschehen

KapSymn bericksichtigt die aktuelle
Birsensituation, et die
fundamentalen und technischen

Indikatoren - der Unternehomern, der
Bérsenstirnraung urd der
Iiakrowittschaft - dwch  ein
remronales  Metz  itn Prograrom
dhoebildet  werden und  die
Fursprognose arhand dieser
Pararneter worgenormen wird.

Beriiclzichiigung
fundamentaler und
markitechnischer Daten

Die Eursprognose wird in KapSyn
richt - wie bel den meisten anderen
Vorhersagetools - anf entweder nor
die fundamentalen Daten oder rar
techrizche  Analyse  reduzier,
sonderr  heide  Aspekte  werden
gleichwrertiz herangezogen. Dies und
die explizite Bezugnabone aunf die
Liikrostraldar der Bérsen ergeben
einer wEllig nenen Ansatz, der den

Aktienkurs m elner
mikrodkonoruischen Sicht
modelliert.



Anhang — Prospekt der Hauptumfrage

145

Beriicksichtigung
unterschiedlicher
Anlegerprofile

Unterschiedliche  Anleger  haben
nnterschiedliche Vorstellungen wom
rahren™ Wert emner Aktie, won der
Bedeutung  fundamentaler  und
techrdscher Indikatoren wund sie
verfolzen unterschiedliche
Veranlagungsziele. Diiese
verschdedenartigern  Worstellungen
ditrfer bel der Kwursprogrose racht
vemachldssigt  werden, will ein
Llktienkursprognosetool eitEn
Lngprach anf’ realitdtanabe
Eursprognozen  erheben.  FapSym
etlaubt  die  Gestaltung  solcher
differenzierter Anlegerprofile. fuch
hier wird in KapSyn dem Umstand
Bechrung  getragen, dass  der
Lktienkurs in der Realitdt als auch
i Blodell durch das Zisarrnenspiel
der Inarktkrifte zustande koromt.

Explizite
Beriicksichtioung der
Kapitalmarlki-
mikrostrulkiur

KapSyn hericksichtigt clie
unterschiedlichen Flapitalrnarkt-
mikrostrikturen an den einzelnen
Biorsen. Dazu gehdren awh die
Preisfindurzsimechardstoen, die
wverschdedenartige  Handelsformen
ermiglicher,  denn  fir den
bestrdglichen Preis bzw. filr eine
schrelle Busfithring spielt es eine
wesentliche Rolle, ob ein &uktions-,
Fortlanfender Handel oder  eine
hlischforra der beiden worherracht. In
EapSyn ght es je Kapitalmarkt em
elgenes Nlodul, das die
bedeuterdsten  Charakteristika des
Biorsenplatzes duwrch  werinderbare
Pararneter dbbildet. Digze
etmnd glichen eine addmate
Beriicksichtigung der
Ralrnenbedingungen, in welche die
Preisfestsetzung eingehettet ist.

Hilfestellung bei Stock
Selection,
Portfoliooptimierung
und Transaktionskosien-
managemert

Lnhand  der rikrodkonordschen
L ktienlursprognose und der
errechneten Transaktionskosten an
unterschiedlichen Bérsen und bed
unterschiedlichern Ordergrtfien karm
eine sinrseolle Stock Selection nach
vorgegebenen  fielen  und  eine
Portfoliooptirdern g durch
Beriicksichtiong  aller  relevanten
Fostenfaktoren erfolzen. Vergleiche
eines an mehreren Borsen gelisteten
Wertpapieres werden bhel jeweiliger
Iarktrikrostrkinr transparent. Der
Vergleich der Listings und der
Transaktionskosten an verschiederen
Birgen deckt dher auch mégliche
Wlarktineffizienzen bel  einzelnen
Titelnn  auf,  welche  Inkrathe
Lbitraze b glichkeiten bisten.
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Anhang Einzelergebnisse

| Ungeltdste Probleme/Zufriedenheit mit bisheriger 8ftware

[.1 Pretest

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern) des Pretests:

Kategorien Sehr gut Gut Eher gut Eher Schlecht | Gar nicht Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
schlecht Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Datenzuverlassigkeit - 2 2 - 1 - - 8 13 4 4
¢ (154%) | (15,4%) ¢ (7,7%) ¢ ¢ (61,5%) | (100,0%) (30,8%) (80,0%)
Zeitliche Verfuigbarkeit von Daten 1 2 - 2 - - - 8 13 3 3
(7.7%) | (15.4%) ¢ (15,4%) ¢ ¢ ¢ (61,5%) | (100,0%) (23,1%) (60,0%)
Erforderliche Programmerweiterungen - 2 1 2 - - - 8 13 3 3
¢ (154%) | (7,7%) | (15.4%) ¢ ¢ ¢ (61,5%) | (100,0%) (23,1%) (60,0%)
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Kategorien Sehr gut Gut Eher gut Eher Schlecht | Gar nicht Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
schlecht Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Markttransparenz 1 2 - - 1 - - 9 13 3 3
(7.7%) | (15.4%) ¢ ¢ (7.7%) ¢ ¢ (69,2%) | (100,0%) (23,1%) (75,0 %)
Standardsoftware - 3 - - - - - 10 13 3 3
() (23,1%) ¢ ¢ ) ) ¢ (76,9%) | (100,0%) (23,1%) (100,0%)
Sonstige Softwareprobleme 2 1 1 - 1 - 1 7 13 4 4
(15,4%) (7,7%) (7,7%) - (7,7%) ) (7,7%) (53,8%) (100,0%) (30,8%) (66,7%)
Treffsichere Prognosen - 2 - - - 1 - 10 13 2 2
() (15,4%) ¢ ) ) (7,7%) ) (76,9%) | (100,0%) (15,4%) (66,7%)
Richtige Gewichtung der Aktien in 1 2 - - - - - 10 13 3 3
Portfolio (7,7%) (15,4%) ) ) ) “) “) (76,9%) (100,0%) (23,1%) (100,0%)
Ordererfassung/-verwaltung - 2 - - - - - 11 13 2 2
) (15,4%) ¢ ¢ ) ) ¢ (84,6%) | (100,0%) (15,4%) (100,0%)
Market Impact - - - 1 - - - 12 13 - -
) ) ) (7,7%) ¢ ) ) (92,3%) | (100,0%) ¢ )
Nicht kategorisiert - 1 - - - - - 12 13 1 1
0 (7.7%) 0 0 0 0 0 (923%) | (100,0%) | (7.7%) (100,0%)

Tabelle 40: Von Befragten genannte Probleme begteBr
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|.2 Hauptumfrage

[.2.1 Organisatorische Probleme

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(&a in Klammern) der Hauptumfrage:

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Einbezug von Softfaktoren 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Abstimmung verschiedener Portfolios pei - 1 - - - - - 43 44 1 1
Sammelorders ) (2,3%) ) ) ) “) “) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Handel bei verschiedenen Zeitzonen - - - 1 - - - 43 44 - -
) ) ) (2,3%) ¢ ) ) (97.7%) | (100,0%) ¢ )
Ad-hoc-Meldungen sortiert nach eigeifen 1 - - - - - - 43 44 1 1
Interessen (2,3%) ) ) ) ) - ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Kostenfreie I/B/E/S-Konsensuzahlen 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Zuverlassige externe Datenbanken 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Echtzeit-Bestandsverwaltung es 1 - - - - - - 43 44 1 1
Portfolios (2,3%) ) ) ) ) ) “) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Program Trading 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Tabelle 41: Von Befragten genannte organisatoritbéleme beim Haupttest
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Ordererfassung 4 2 4 3 1 11 17 2 44 10 10
(9,1%) (4,5%) (9,1%) (6,8%) (2,3%) (25,0%) (38,6%) (4,5%) (100,0%) (22,7%) (23,8%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - - 1 - - 6 1 - 8 1 1
¢ ¢ (12,5%) ¢ ¢ (75.0%) | (12,5%) ¢ (100,0%) (12,5%) (12,5%)
Mittlere Unternehmen 3 1 2 2 - 3 7 2 20 6 6
(15,0%) (5,0%) (10,0%) (10,0%) “) (15,0%) (35,0%) (10,0%) (100,0%) (30%) (33,3%)
GrofRRe Unternehmen 1 1 1 1 1 2 9 - 16 3 3
(6,3%) (6,3%) (6,3%) (6,3%) (6,3%) (12,5%) (56,3%) ) (100,0%) (18,8%) (18,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 1 1 3 2 1 3 5 1 17 5 5
(5,9%) (5,9%) (17,6%) (11,8%) (5,9%) (17,6%) (29,4%) (5,9%) (100,0%) (29,4%) (31,3%)
Analysten 2 - - - - 2 11 1 16 2 2
(12,5%) ¢ ¢ ¢ ¢ (125%) | (68,8%) | (6,3%) | (100,0%) (12,5%) (13,3%)
Trader 1 1 1 1 - 6 1 - 11 3 3
(9,1%) (9,1%) (9,1%) (9,1%) ) (54,5%) (9,1%) ) (100,0%) (27,3%) (27,3%)

Tabelle 42: Ordererfassung (organisatorische Pnadle
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Orderverwaltung 1 2 7 2 3 9 17 3 44 10 10
(2,3%) (4,5%) (15,9%) (4,5%) (6,8%) (20,5%) (38,6%) (6,8%) (100,0%) (22,7%) (24,4%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - - 1 1 - 5 1 - 8 1 1
¢ ¢ (125%) | (12,5%) ¢ (625%) | (12,5%) ¢ (100,0%) (12,5%) (12,5%)
Mittlere Unternehmen - 2 4 1 1 2 7 3 20 6 6
) (10,0%) (20,0%) (5,0%) (5,0%) (10,0%) (35,0%) (15,0%) (100,0%) (30,0%) (35,3%)
GrofRRe Unternehmen 1 - 2 - 2 2 9 - 16 3 3
(6,3%) ) (12,5%) ) (12,5%) (12,5%) (56,3%) ) (100,0%) (18,8%) (18,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 1 - 4 1 1 4 5 1 17 5 5
(5,9%) ) (23,5%) (5,9%) (5,9%) (23,5%) (29,4%) (5,9%) (100,0%) (29,4%) (31,3%)
Analysten - 1 - 1 - 1 11 2 16 1 1
¢ (6,3%) ¢ (6,3%) ¢ (6.3%) | (68,8%) | (12,5%) | (100,0%) (6,3%) (7.1%)
Trader - 1 3 - 2 4 1 - 11 4 4
- (9,1%) (27,3%) ) (18,2%) (36,4%) (9,1%) ) (100,0%) (36,4%) (36,4%)

Tabelle 43: Orderverwaltung (organisatorische Fenoial)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Tracking der Orderdurchfiihrung - 7 5 4 3 6 16 3 44 12 12
) (15,9%) (11,4%) (9,1%) (6,8%) (13,6%) (36,4%) (6,8%) (100,0%) (27,3%) (29,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 1 1 - - 5 1 - 8 2 2
¢ (125%) | (12,5%) ¢ ¢ (625%) | (12,5%) ¢ (100,0%) (25,0%) (25,0%)
Mittlere Unternehmen - 4 2 2 2 - 7 3 20 6 6
) (20,0%) (10,0%) (10,0%) (10,0%) ) (35,0%) (15,0%) (100,0%) (30,0%) (35,3%)
Grof3e Unternehmen - 2 2 2 1 1 8 - 16 4 4
) (12,5%) (12,5%) (12,5%) (6,3%) (6,3%) (50,0%) ) (100,0%) (25,0%) (25,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager - 4 1 4 2 2 3 1 17 5 5
) (23,5%) (5,9%) (23,5%) (11,8%) (11,8%) (17,6%) (5,9%) (100,0%) (29,4%) (31,3%)
Analysten - 1 2 - - - 11 2 16 3 3
¢ (63%) | (12,5%) ¢ ¢ ¢ (68,8%) | (12,5%) | (100,0%) (18,8%) (21,4%)
Trader - 2 2 - 1 4 2 - 11 4 4
) (18,2%) (18,2%) ) (9,1%) (36,4%) (18,2%) ) (100,0%) (36,4%) (36,4%)

Tabelle 44: Tracking der Orderdurchfihrung (orgattissche Probleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Settlement 3 2 3 4 3 4 22 3 44 8 8
(6,8%) (4,5%) (6,8%) (9,1%) (6,8%) (9,1%) (50,0%) (6,8%) (100,0%) (18,2%) (19,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 - - - 1 4 2 - 8 1 1
(12,5%) ¢ Q) Q) (12,5%) | (50,0%) | (25,0%) Q) (100,0%) (12,5%) (12,5%)
Mittlere Unternehmen 2 2 2 2 - - 9 3 20 6 6
(10,0%) (10,0%) (10,0%) (10,0%) “) ) (45,0%) (15,0%) (100,0%) (30,0%) (35,3%)
Grof3e Unternehmen - - 1 2 2 - 11 - 16 1 1
¢ ¢ (63%) | (125%) | (12,5%) ¢ (68,8%) ¢ (100,0%) (6,3%) (6,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 1 - 1 4 2 2 6 1 17 2 2
(5,9%) ) (5,9%) (23,5%) (11,8%) (11,8%) (35,3%) (5,9%) (100,0%) (11,8%) (12,5%)
Analysten - 2 - - 1 - 11 2 16 2 2
¢ (12,5%) ¢ ¢ (6,3%) ¢ (68,8%) | (12,5%) | (100,0%) (12,5%) (14,3%)
Trader 2 - 2 - - 2 5 - 11 4 4
(18,2%) ¢ (18,2%) ¢ ¢ (182%) | (45,5%) ¢ (100,0%) (36,4%) (36.,4%)

Tabelle 45: Settlement (organisatorische Probleme)
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[.2.2 Softwarebedingte Probleme

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(@a in Klammern) der Hauptumfrage:

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Softwarestabilitéat 1 1 - 1 - - - 41 44 2 2
(2,3%) (2,3%) ¢ (2,3%) ¢ ¢ ¢ (93,2%) | (100,0%) (4,5%) (66,7%)
Schnelligkeit der Software 1 1 - - - - - 42 44 2 2
(2,3%) (2,3%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (95,5%) | (100,0%) (4,5%) (100,0%)
Datenqualitat 2 - - - - - - 42 44 2 2
(4,5%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (95.5%) | (100,0%) (4,5%) (100,0%)
Kapazitatsprobleme 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Portfoliomanagement-Software - 1 - - - - - 43 44 1 1
) (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Systemoffenheit 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Bedienung verschiedener, uneinheitlicper 1 - - - - - - 43 44 1 1
Tools (2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Einarbeitung in verschiedene, uneinf pit- - - - 1 - - - 43 44 - -
liche Tools ) ) ) (2,3%) ¢ ) ) (97.7%) | (100,0%) ¢ )
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Hacker- und  Virenprobleme LEgi 1 - - - - - - 43 44 1 1
Datenilibertragung Uiber das Internet (2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Selbstgestrickte Excel-Handbiicher - 1 - - - - - 43 44 1 1
() (2,3%) ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
SoftwaremaRige Uberpriifung Ler - 1 - - - - - 43 44 1 1
Anlagerichtlinien ) (2,3%) ) ) ) “) “) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Tabelle 46: Von Befragten genannte softwarebediRgbdleme beim Haupttest
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Datensicherheit 10 4 1 3 2 11 10 3 44 15 15
(22,7%) (9,1%) (2,3%) (6,8%) (4,5%) (25,0%) (22,7%) (6,8%) (100,0%) (34,1%) (36,6%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - - - - 1 6 1 - 8 - -
¢ ¢ ¢ ¢ (12,5%) | (75,0%) | (12,5%) ¢ (100,0%) ¢ )
Mittlere Unternehmen 7 2 1 2 - 3 2 3 20 10 10
(35,0%) (10,0%) (5,0%) (10,0%) “) (15,0%) (10,0%) (15,0%) (100,0%) (50,0%) (58,8%)
GrofRRe Unternehmen 3 2 - 1 1 2 7 - 16 5 5
(18,8%) (12,5%) ) (6,3%) (6,3%) (12,5%) (43,8%) ) (100,0%) (31,3%) (31,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 - - 2 2 4 3 2 17 4 4
(23,5%) ) ) (11,8%) (11,8%) (23,5%) (17,6%) (11,8%) (100,0%) (23,5%) (26,7%)
Analysten 3 1 1 1 - 3 6 1 21 5 5
(18,8%) (6,3%) (6,3%) (6,3%) ) (18,8%) (37,5%) (6,3%) (100,0%) (31,3%) (33,3%)
Trader 3 3 - - - 4 1 - 11 6 6
(7.3%) | (27.3%) ¢ ¢ ¢ (36,4%) | (9.1%) ¢ (100,0%) (54,5%) (54,5%)

Tabelle 47: Datensicherheit (softwarebedingte Fmie)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Zeitliche Verfugbarkeit von Daten 11 7 5 4 2 6 7 2 44 23 23
(25,0%) (15,9%) (11,4%) (9,1%) (4,5%) (13,6%) (15,9%) (4,5%) (100,0%) (52,3%) (54,8%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 1 - 2 - 3 1 - 8 2 2
(12,5%) (12,5%) ) (25,0%) “) (37,5%) (12,5%) ) (100,0%) (25,0%) (25,0%)
Mittlere Unternehmen 6 5 2 1 - 3 1 2 20 13 13
(30,0%) (25,0%) (10,0%) (5,0%) “) (15,0%) (5,0%) (10,0%) (100,0%) (65,0%) (72,2%)
GrofRRe Unternehmen 4 1 3 1 2 - 5 - 16 8 8
(25,0%) (6,3%) (18,8%) (6,3%) (12,5%) ) (31,3%) ) (100,0%) (50,0%) (50,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 5 2 1 - 2 3 2 2 17 8 8
(29,4%) (11,8%) (5,9%) ) (11,8%) (17,6%) (11,8%) (11,8%) (100,0%) (47,1%) (53,3%)
Analysten 3 4 3 1 - 1 4 - 16 10 10
(18,8%) (25,0%) (18,8%) (6,3%) ) (6,3%) (25,0%) ) (100,0%) (62,5%) (62,5%)
Trader 3 1 1 3 - 2 1 - 11 5 5
(27,3%) (9,1%) (9,1%) (27,3%) “) (18,2%) (9,1%) ) (100,0%) (45,5%) (45,5%)

Tabelle 48: Zeitliche Verfugbarkeit von Daten (saftebedingte Probleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Schnittstellen zu anderen Softwe fe- 12 9 4 8 - 3 5 3 44 25 25
paketen (27,3%) (20,5%) (9,1%) (18,2%) ) (6,8%) (11,4%) (6,8%) (100,0%) (56,8%) (61,0%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 3 1 - 1 - 2 1 - 8 4 4
(37,5%) (12,5%) ) (12,5%) “) (25,0%) (12,5%) ) (100,0%) (50,0%) (50,0%)
Mittlere Unternehmen 6 6 1 4 - 1 - 2 20 13 13
(30,0%) (30,0%) (5,0%) (20,0%) “) (5,0%) ) (10,0%) (100,0%) (65,0%) (72,2%)
Grof3e Unternehmen 3 2 3 3 - - 4 1 16 8 8
(18,8%) (12,5%) (18,8%) (18,8%) “) ) (25,0%) (6,3%) (100,0%) (50,0%) (53.3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 5 2 3 2 - 2 - 3 17 10 10
(29,4%) (11,8%) (17,6%) (11,8%) “) (11,8%) “) (17,6%) (100,0%) (58,8%) (71,4%)
Analysten 5 4 - 3 - - 4 - 16 9 9
(31,3%) | (25,0%) ¢ (18,8%) ¢ ¢ (25,0%) ¢ (100,0%) (56,3%) (56,3%)
Trader 2 3 1 3 - 1 1 - 11 6 6
(18,2%) (27,3%) (9,1%) (27,3%) “) (9,1%) (9,1%) ) (100,0%) (54,5%) (54,5%)

Tabelle 49: Schnittstellen zu anderen Softwaregakétoftwarebedingte Probleme)
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|.2.3 Fachliche Probleme

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(@a in Klammern) der Hauptumfrage:

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Optimales Timing bei Prognosen 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Ubersicht iber andere Prognosen 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Vielzahl an Prognosen - 1 - - - - - 43 44 1 1
) (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97,7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Konsistente Prognosen 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Adaquate Bewertungsmethoden 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Offentliche Informationen von Unte (- 1 - - - - - - 43 44 1 1
nehmen (2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Zusammenspiel der Software \pn 1 - - - - - - 43 44 1 1
Fundamentaldaten und psychologisc pen(2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Aspekten
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Portfolioimplementierung unter Berlk- - - 1 - - - - 43 44 1 1
sichtigung rechtlicher Probleme ) ) (2,3%) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Value-Weighted-Average-Price-Tracki - 1 - - - - - 43 44 1 1
() (2,3%) ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Zugriff aus vorsortierten Datenbanken 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Tabelle 50: Von Befragten genannte fachliche Probléeim Haupttest
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Treffsichere Prognosen 18 6 5 3 1 1 6 4 44 29 29
(40,9%) (13,6%) (11,4%) (6,8%) (2,3%) (2,3%) (13,6%) (9,1%) (100,0%) (65,9%) (72,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 3 - 2 1 - - 2 - 8 5 5
(37,5%) ¢ (25.0%) | (12,5%) ¢ ¢ (25,0%) ¢ (100,0%) (62,5%) (62,5%)
Mittlere Unternehmen 7 3 2 2 1 1 - 4 20 12 12
(35,0%) (15,0%) (10,0%) (10,0%) (5,0%) (5,0%) “) (20,0%) (100,0%) (60,0%) (75,0%)
GrofRRe Unternehmen 8 3 1 - - - 4 - 16 12 12
(50,0%) | (18,8%) | (6,3%) ¢ ¢ ¢ (25,0%) ¢ (100,0%) (75,0%) (75.0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 9 2 2 - - 1 1 2 17 13 13
(52,9%) (11,8%) (11,8%) ) ) (5,9%) (5,9%) (11,8%) (100,0%) (76,5%) (86,7%)
Analysten 5 2 2 1 1 - 3 2 16 9 9
(31,3%) (12,5%) (12,5%) (6,3%) (6,3%) ) (18,8%) (12,5%) (100,0%) (56,3%) (64,3%)
Trader 4 2 1 2 - - 2 - 11 7 7
(36,4%) (18,2%) (9,1%) (18,2%) “) ) (18,2%) ) (100,0%) (63,6%) (63,6%)

Tabelle 51: Treffsichere Prognosen (fachliche Rnoial)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Schnelle Prognosen 10 6 6 8 2 3 4 5 44 22 22
(22,7%) (13,6%) (13,6%) (18,2%) (4,5%) (6,8%) (9,1%) (11,4%) (100,0%) (50,0%) (56,4%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 3 1 1 2 - - 1 - 8 5 5
(37,5%) (12,5%) (12,5%) (25,0%) “) ) (12,5%) ) (100,0%) (62,5%) (62,5%)
Mittlere Unternehmen 4 4 3 2 1 2 - 4 20 11 11
(20,0%) (20,0%) (15,0%) (10,0%) (5,0%) (10,0%) ) (20,0%) (100,0%) (55,0%) (68,8%)
GrofRRe Unternehmen 3 1 2 4 1 1 3 1 16 6 6
(18,8%) (6,3%) (12,5%) (25,0%) (6,3%) (6,3%) (18,8%) (6,3%) (100,0%) (37,5%) (40,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 3 - 5 1 2 - 3 17 6 6
(17,6%) (17,6%) ) (29,4%) (5,9%) (11,8%) “) (17,6%) (100,0%) (35,3%) (42,9%)
Analysten 4 2 3 1 1 - 3 2 16 9 9
(25,0%) (12,5%) (18,8%) (6,3%) (6,3%) ) (18,8%) (12,5%) (100,0%) (56,3%) (64,3%)
Trader 3 1 3 2 - 1 1 - 11 7 7
(27,3%) (9,1%) (27,3%) (18,2%) “) (9,1%) (9,1%) ) (100,0%) (63,6%) (63,6%)

Tabelle 52: Schnelle Prognosen (fachliche Probleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Genaue Benchmarknachbildung 4 5 5 6 3 5 12 4 44 14 14
(9,1%) (11,4%) (11,4%) (13,6%) (6,8%) (11,4%) (27,3%) (9,1%) (100,0%) (31,8%) (35,0%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 1 - 1 2 1 3 - 8 1 1
) (12,5%) ) (12,5%) (25,0%) (12,5%) (37,5%) ) (100,0%) (12,5%) (12,5%)
Mittlere Unternehmen 2 3 3 2 1 1 4 4 20 8 8
(10,0%) (15,0%) (15,0%) (10,0%) (5,0%) (5,0%) (20,0%) (20,0%) (100,0%) (40,0%) (50,0%)
GrofRRe Unternehmen 2 1 2 3 - 3 5 - 16 5 5
(12,5%) (6,3%) (12,5%) (18,8%) “) (18,8%) (31,3%) ) (100,0%) (31,3%) (31,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 3 1 4 - 2 2 2 17 7 7
(17,6%) (17,6%) (5,9%) (23,5%) “) (11,8%) (11,8%) (11,8%) (100,0%) (41,2%) (46,7%)
Analysten - 1 3 1 2 1 6 2 16 4 4
) (6,3%) (18,8%) (6,3%) (12,5%) (6,3%) (37,5%) (12,5%) (100,0%) (25,0%) (28,6%)
Trader 1 1 1 1 1 2 4 - 11 3 3
(9,1%) (9,1%) (9,1%) (9,1%) (9,1%) (18,2%) (36,4%) ) (100,0%) (27,3%) (27,3%)

Tabelle 53: Genaue Benchmarknachbildung (fachliiaodleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Optimales Timing der Portfoliour |- 6 9 8 5 - 1 11 4 44 23 23
schichtung (13,6%) (20,5%) (18,2%) (11,4%) ) (2,3%) (25,0%) (9,1%) (100,0%) (52,3%) (57,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 1 3 1 - - 2 - 8 5 5
(12,5%) (12,5%) (37,5%) (12,5%) “) ) (25,0%) ) (100,0%) (62,5%) (62,5%)
Mittlere Unternehmen 2 4 3 3 - 1 3 4 20 9 9
(10,0%) (20,0%) (15,0%) (15,0%) “) (5,0%) (15,0%) (20,0%) (100,0%) (45,0%) (56,3%)
GrofRRe Unternehmen 3 4 2 1 - - 6 - 16 9 9
(18,8%) (25,0%) (12,5%) (6,3%) “) ) (37,5%) ) (100,0%) (56,3%) (56,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 4 4 2 - 1 - 2 17 12 12
(23,5%) (23,5%) (23,5%) (11,8%) “) (5,9%) ) (11,8%) (100,0%) (70,6%) (80,0%)
Analysten 1 2 3 1 - - 7 2 16 6 6
(6,3%) (12,5%) (18,8%) (6,3%) ) ) (43,8%) (12,5%) (100,0%) (37,5%) (42,9%)
Trader 1 3 1 2 - - 4 - 11 5 5
(9,1%) (27,3%) (9,1%) (18,2%) “) ) (36,4%) ) (100,0%) (45,5%) (45,5%)

Tabelle 54: Optimales Timing der Portfolioumschioig (fachliche Probleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Orderdurchfiihrung 4 6 7 1 7 6 9 4 44 17 17
(9,1%) (13,6%) (15,9%) (2,3%) (15,9%) (13,6%) (20,5%) (9,1%) (100,0%) (38,6%) (42,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 1 2 - 1 3 1 - 8 3 3
) (12,5%) (25,0%) - (12,5%) (37,5%) (12,5%) ) (100,0%) (37,5%) (37,5%)
Mittlere Unternehmen 3 4 2 1 3 1 2 4 20 9 9
(15,0%) (20,0%) (10,0%) (5,0%) (15,0%) (5,0%) (10,0%) (20,0%) (100,0%) (45,0%) (56,3%)
GrofRRe Unternehmen 1 1 3 - 3 2 6 - 16 5 5
(6,3%) (6,3%) (18,8%) ) (18,8%) (12,5%) (37,5%) ) (100,0%) (31,3%) (31,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 2 4 4 - 3 2 - 2 17 10 10
(11,8%) (23,5%) (23,5%) ) (17,6%) (11,8%) “) (11,8%) (100,0%) (58,8%) (66,7%)
Analysten 1 1 - 1 2 - 9 2 16 2 2
(6,3%) (6,3%) ) (6,3%) (12,5%) ) (56,3%) (12,5%) (100,0%) (12,5%) (14,3%)
Trader 1 1 3 - 2 4 - - 11 5 5
(9,1%) (9,1%) (27,3%) ) (18,2%) (36,4%) “) ) (100,0%) (45,5%) (45,5%)

Tabelle 55: Orderdurchfihrung (fachliche Probleme)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Transaktionskostenberechnung allgen pin 1 4 8 4 4 9 10 4 44 13 13
(2,3%) (9,1%) (18,2%) (9,1%) (9,1%) (20,5%) (22,7%) (9,1%) (100,0%) (29,5%) (32,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 1 - 1 1 4 1 - 8 1 1
) (12,5%) ) (12,5%) (12,5%) (50,0%) (12,5%) ) (100,0%) (12,5%) (12,5%)
Mittlere Unternehmen 1 3 4 2 - 3 3 4 20 8 8
(5,0%) (15,0%) (20,0%) (10,0%) “) (15,0%) (15,0%) (20,0%) (100,0%) (40,0%) (50,0%)
GrofRRe Unternehmen - - 4 1 3 2 6 - 16 4 4
) ) (25,0%) (6,3%) (18,8%) (12,5%) (37,5%) ) (100,0%) (25,0%) (25,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 1 2 5 2 2 3 - 2 17 8 8
(5,9%) (11,8%) (29,4%) (11,8%) (11,8%) (17,6%) ) (11,8%) (100,0%) (47,1%) (53,3%)
Analysten - - 2 - - 3 9 2 16 2 2
- ) (12,5%) ) ) (18,8%) (56,3%) (12,5%) (100,0%) (12,5%) (14,3%)
Trader - 2 1 2 2 3 1 - 11 3 3
) (18,2%) (9,1%) (18,2%) (18,2%) (27,3%) (9,1%) ) (100,0%) (27,3%) (27,3%)

Tabelle 56: Transaktionskostenberechnung allgeff@amliche Probleme)
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Il Transaktionskosten

[1.1 Komissionen fur Orders

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZént (Zahlen in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Kommissionen fur Orders 11 17 4 6 1 4 3 11 57 32 32
(19,3%) (29,8%) (7,0%) (10,5%) (1,8%) (7,0%) (5,3%) (19,3%) (100,0%) (56,1%) (69,6%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 2 2 1 2 1 - 1 1 10 5 5
(20,0%) (20,0%) (10,0%) (20,0%) (10,0%) ) (10,0%) (10,0%) (100,0%) (50,0%) (55,6%)
Mittlere Unternehmen 8 10 2 1 - 2 1 5 29 20 20
(27,6%) (34,5%) (6,9%) (3.4%) ) (6,9%) (3,4%) (17,2%) (100,0%) (69,0%) (83,3%)
Grof3e Unternehmen 1 5 1 3 - 2 1 5 18 7 7
(5,6%) (27,8%) (5,6%) (16,7%) ) (11,1%) (5,6%) (27,8%) (100,0%) (38,9%) (53,8%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 10 3 3 - 1 - 1 22 17 17
(18,2%) (45,5%) (13,6%) (13,6%) “) (4,5%) ) (4,5%) (100,0%) (77,3%) (81,0%)
Analysten 3 1 - 1 1 2 1 10 19 4 4
(15,8%) (5,3%) ) (5,3%) (5,3%) (10,5%) (5,3%) (52,6%) (100,0%) (21,1%) (44,4%)
Trader 4 6 1 2 - 1 2 - 16 11 11
(25,0%) (37,5%) (6,3%) (12,5%) “) (6,3%) (12,5%) ) (100,0%) (68,8%) (68,8%)

Tabelle 57: Kommissionen fur Orders

11.2 Bid-/Ask-Spread

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Bid-/Ask-Spread 20 10 5 4 1 2 4 11 57 35 35
(35,1%) (17,5%) (8,8%) (7,0%) (1,8%) (3,5%) (7,0%) (19,3%) (100,0%) (61,4%) (76,1%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 3 3 2 - - 1 - 1 10 8 8
(30,0%) (30,0%) (20,0%) - “) (10,0%) ) (10,0%) (100,0%) (80,0%) (88,9%)
Mittlere Unternehmen 13 4 3 1 - 1 3 4 29 20 20
(44,8%) (13,8%) (10,3%) (3,4%) “) (3,4%) (10,3%) (13,8%) (100,0%) (69,0%) (80,0%)
GrofRRe Unternehmen 4 3 - 3 1 - 1 6 18 7 7
(22,2%) (16,7%) ) (16,7%) (5,6%) ) (5,6%) (33,3%) (100,0%) (38,9%) (58,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 7 4 3 3 1 - 2 2 22 14 14
(31,8%) (18,2%) (13,6%) (13,6%) (4,5%) ) (9,1%) (9,1%) (100,0%) (63,6%) (70,0%)
Analysten 2 4 1 - - 1 2 9 19 7 7
(10,5%) (21,1%) (5,3%) ) ) (5,3%) (10,5%) (47,4%) (100,0%) (36,8%) (70,0%)
Trader 11 2 1 1 - 1 - - 16 14 14
(68,8%) | (125%) | (6,3%) (6,3%) ¢ (6,3%) ¢ ¢ (100,0%) (87,5%) (87.,5%)

Tabelle 58: Bid-/Ask-Spread
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11.3 Opportunitatskosten/Nichtausfihrungsrisiko

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZént (Zahlen in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Opportunitatskosten 7 11 7 6 3 5 7 11 57 25 25
(12,3%) (19,3%) (12,3%) (10,5%) (5,3%) (8,8%) (12,3%) (19,3%) (100,0%) (43,9%) (54,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 4 - 2 - - 2 1 10 5 5
(10,0%) (40,0%) ) (20,0%) - “) (20,0%) (10,0%) (100,0%) (50,0%) (55,6%)
Mittlere Unternehmen 5 4 4 4 2 3 2 5 29 13 13
(17,2%) (13,8%) (13,8%) (13,8%) (6,9%) (10,3%) (6,9%) (17,2%) (100,0%) (44,8%) (54,2%)
Grof3e Unternehmen 1 3 3 - 1 2 3 5 18 7 7
(5,6%) (16,7%) (16,7%) ) (5,6%) (11,1%) (16,7%) (27,8%) (100,0%) (38,9%) (53,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 5 2 4 2 2 2 1 22 11 11
(18,2%) (22,7%) (9,1%) (18,2%) (9,1%) (9,1%) (9,1%) (4,5%) (100,0%) (50,0%) (52,4%)
Analysten 2 2 - 2 - 2 1 10 19 4 4
(10,5%) (10,5%) ) (10,5%) ) (10,5%) (5,3%) (52,6%) (100,0%) (21,1%) (44,4%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 1 4 5 - 1 1 4 - 16 10 10
(6,3%) (25,0%) (31,3%) ) (6,3%) (6,3%) (25,0%) ) (100,0%) (62,5%) (62,5%)
Tabelle 59: Opportunitatskosten
1I.4 Market Impact
Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh(&a in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Market Impact 7 11 9 3 3 7 6 11 57 27 27
(12,3%) (19,3%) (15,8%) (5,3%) (5,3%) (12,3%) (10,5%) (19,3%) (100,0%) (47,4%) (58,7%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 3 - 1 1 2 2 1 10 3 3
) (30,0%) ) (10,0%) (10,0%) (20,0%) (20,0%) (10,0%) (100,0%) (30,0%) (33,3%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Mittlere Unternehmen 6 5 5 2 2 2 2 5 29 16 16
(20,7%) (17,2%) (17,2%) (6,9%) (6,9%) (6,9%) (6,9%) (17,2%) (100,0%) (55,2%) (66,7%)
GroRe Unternehmen 1 3 4 - - 3 2 5 18 8 8
(5,6%) (16,7%) (22,2%) - “) (16,7%) (11,1%) (27,8%) (100,0%) (44,4%) (61,5%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 4 4 2 3 3 1 1 22 12 12
(18,2%) (18,2%) (18,2%) (9,1%) (13,6%) (13,6%) (4,5%) (4,5%) (100,0%) (54,5%) (57,1%)
Analysten - 2 1 1 - 3 2 10 19 3 3
) (10,5%) (5,3%) (5,3%) “) (15,8%) (10,5%) (52,6%) (100,0%) (15,8%) (33,3%)
Trader 3 5 4 - - 1 3 - 16 12 12
(18,8%) (31,3%) (25,0%) ) - (6,3%) (18,8%) ) (100,0%) (75,0%) (75,0%)

Tabelle 60: Bedeutung des Market Impacts
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Bedeutung softwareméaRiger Berechning 2 2 5 7 5 2 2 32 57 9 9
des Market Impacts (3,5%) (3,5%) (8,8%) (12,3%) (8,8%) (3,5%) (3,5%) (56,1%) (100,0%) (15,8%) (36,0%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 1 1 - 1 - 1 6 10 2 2
) (10,0%) (10,0%) - (10,0%) ) (10,0%) (60,0%) (100,0%) (20,0%) (50,0%)
Mittlere Unternehmen - 1 2 6 3 2 - 15 29 3 3
) (3,4%) (6,9%) (20,7%) (10,3%) (6,9%) “) (51,7%) (100,0%) (10,3%) (21,4%)
GrofRRe Unternehmen 2 - 2 1 1 - 1 11 18 4 4
(11,1%) ) (11,1%) (5,6%) (5,6%) ) (5,6%) (61,1%) (100,0%) (22,2%) (57,1%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 2 - 1 - 4 2 1 12 22 3 3
(9,1%) ) (4,5%) ) (18,2%) (9,1%) (4,5%) (54,5%) (100,0%) (13,6%) (30,0%)
Analysten - 1 - 2 1 - - 15 19 1 1
¢ (5.3%) ¢ (105%) | (5,3%) ¢ ¢ (78.9%) | (100,0%) (5.3%) (25,0%)
Trader - 1 4 5 - - 1 5 16 5 5
) (6,3%) (25,0%) (31,3%) “) ) (6,3%) (31,3%) (100,0%) (31,3%) (45,5%)

Tabelle 61: Bedeutung softwaremaldiger Berechnuadvizeket Impacts
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Bedeutung  softwaremafiger Unigr- 1 5 2 7 3 7 2 30 57 8 8
stitzung bei der optimalen Blockord gr- (1,8%) (8,8%) (3,5%) (12,3%) (5,3%) (12,3%) (3,5%) (52,6%) (100,0%) (14,0%) (29,6%)
Stiickelung
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - - - - 2 2 - 6 10 - -
() ) ) ¢ (20,0%) | (20,0%) ) (60,0%) | (100,0%) ¢ )
Mittlere Unternehmen 1 4 2 5 1 3 1 12 29 7 7
(3,4%) (13,8%) (6,9%) (17,2%) (3,4%) (10,3%) (3,4%) (41,4%) (100,0%) (24,1%) (41,2%)
GroRRe Unternehmen - 1 - 2 - 2 1 12 18 1 1
¢ (5.6%) ¢ (11,1%) ¢ (11,1%) | (5.6%) | (66,7%) | (100,0%) (5.6%) (16,7%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 1 - 3 - 1 4 1 12 22 4 4
(4,5%) ) (13,6%) ) (4,5%) (18,2%) (4,5%) (54,5%) (100,0%) (18,2%) (40,0%)
Analysten - 3 - 1 1 - - 14 19 3 3
¢ (15,8%) ¢ (5,3%) (5.3%) ¢ ¢ (73,7%) | (100,0%) (15,8%) (60,0%)
Trader - 2 2 3 1 3 1 4 16 4 4
) (12,5%) (12,5%) (18,8%) (6,3%) (18,8%) (6,3%) (25,0%) (100,0%) (25,0%) (33,3%)

Tabelle 62: Bedeutung softwaremafdiger Unterstuthengler optimalen Blockorder-Stickelung
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lIl Aktienkursprognose

[11.1 Fundamentale und technische Einflussfaktoren

[11.1.1 Software fur technische Marktanalyse

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Software fiir technische Marktanalyse 13 14 10 6 4 5 3 2 57 37 37
(22,8%) (24,6%) (17,5%) (10,5%) (7,0%) (8,8%) (5,3%) (3,5%) (100,0%) (64,9%) (67,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 4 2 1 - - 1 1 10 7 7
(10,0%) (40,0%) (20,0%) (10,0%) ) ) (10,0%) (10,0%) (100,0%) (70,0%) (77,8%)
Mittlere Unternehmen 7 5 8 3 2 2 1 1 29 20 20
(24,1%) (17,2%) (27,6%) (10,3%) (6,9%) (6,9%) (3,4%) (3,4%) (100,0%) (69,0%) (71,4%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 5 5 - 2 2 3 1 - 18 10 10
(27,8%) (27,8%) ) (11,1%) (11,1%) (16,7%) (5,6%) ) (100,0%) (55,6%) (55,6%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 6 4 3 2 3 - 1 22 13 13
(13,6%) (27,3%) (18,2%) (13,6%) (9,1%) (13,6%) ) (4,5%) (100,0%) (59,1%) (61,9%)
Analysten 3 3 5 2 2 2 2 - 19 11 11
(15,8%) (15,8%) (26,3%) (10,5%) (10,5%) (10,5%) (10,5%) ) (100,0%) (57,9%) (57,9%)
Trader 7 5 1 1 - - 1 1 16 13 13
(43,8%) (31,3%) (6,3%) (6,3%) “) ) (6,3%) (6,3%) (100,0%) (81,3%) (86,7%)

Tabelle 63: Software fur technische Marktanalyse
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I11.1.2 Letzter Aktienkurs

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Letzter Aktienkurs 5 15 11 10 4 4 2 6 57 31 31
(8,8%) (26,3%) (19,3%) (17,5%) (7,0%) (7,0%) (3,5%) (10,5%) (100,0%) (54,4%) (60,8%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 5 2 - - 2 - 1 10 7 7
¢ (50,0%) | (20,0%) ¢ ¢ (20,0%) ¢ (10,0%) | (100,0%) (70,0%) (77,8%)
Mittlere Unternehmen 2 4 7 6 3 1 2 4 29 13 13
(6,9%) (13,8%) (24,1%) (20,7%) (10,3%) (3,4%) (6,9%) (13,8%) (100,0%) (44,8%) (52,0%)
Grof3e Unternehmen 3 6 2 4 1 1 - 1 18 11 11
(16,7%) (33,3%) (11,1%) (22,2%) (5,6%) (5,6%) “) (5,6%) (100,0%) (61,1%) (64,7%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 4 1 3 4 3 2 2 22 8 8
(13,6%) (18,2%) (4,5%) (13,6%) (18,2%) (13,6%) (9,1%) (9,1%) (100,0%) (36,4%) (40,0%)
Analysten - 7 2 7 - 1 - 2 19 9 9
) (36,8%) (10,5%) (36,8%) ) (5,3%) ) (10,5%) (100,0%) (47,4%) (52,9%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 2 4 8 - - - - 2 16 14 14
(12,5%) (25,0%) (50,0%) ) ) ) ) (12,5%) (100,0%) (87,5%) (100,0%)
Tabelle 64: Letzter Aktienkurs
[11.1.3 Trend/Gegentrend
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(&a in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trend/Gegentrend 8 20 8 3 1 1 - 3 44 36 36
(18,2%) (45,5%) (18,2%) (6,8%) (2,3%) (2,3%) ) (6,8%) (100,0%) (81,8%) (87,8%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 5 - 1 - - - 1 8 6 6
(125%) | (62,5%) Q) (12,5%) ¢ Q) Q) (12,5%) | (100,0%) (75,0%) (85,7%)
Mittlere Unternehmen 3 10 3 1 - 1 - 2 20 16 16
(15,0%) (50,0%) (15,0%) (5,0%) ) (5,0%) ) (10,0%) (100,0%) (80,0%) (88,9%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 4 5 5 1 1 - - - 16 14 14
(25,0%) (31,3%) (31,3%) (6,3%) (6,3%) ) ) “) (100,0%) (87,5%) (87,5%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 7 3 2 1 - - 1 17 13 13
(17,6%) (41,2%) (17,6%) (11,8%) (5,9%) ) ) (5,9%) (100,0%) (76,5%) (81,3%)
Analysten 3 7 3 1 - 1 - 1 16 13 13
(18,8%) (43,8%) (18,8%) (6,3%) “) (6,3%) ) (6,3%) (100,0%) (81,3%) (86,7%)
Trader 2 6 2 - - - - 1 11 10 10
(182%) | (545%) | (18,2%) ¢ ¢ ¢ ¢ (9.1%) | (100,0%) (90,9%) (100,0%)

Tabelle 65: Trend/Gegentrend
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[11.1.4 Marktstimmung

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Marktstimmung 9 10 12 4 3 3 - 3 44 31 31
(20,5%) (22,7%) (27,3%) (9,1%) (6,8%) (6,8%) ) (6,8%) (100,0%) (70,5%) (75,6%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 3 4 - - - - 1 8 7 7
¢ (37.5%) | (50,0%) ¢ ¢ ¢ ¢ (125%) | (100,0%) (87,5%) (100,0%)
Mittlere Unternehmen 6 3 3 3 1 2 - 2 20 12 12
(30,0%) (15,0%) (15,0%) (15,0%) (5,0%) (10,0%) ) (10,0%) (100,0%) (60,0%) (66,7%)
GrofRe Unternehmen 3 4 5 1 2 1 - - 16 12 12
(18,8%) (25,0%) (31,3%) (6,3%) (12,5%) (6,3%) “) ) (100,0%) (75,0%) (75,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 3 5 2 2 1 - 1 17 11 11
(17,6%) (17,6%) (29,4%) (11,8%) (11,8%) (5,9%) “) (5,9%) (100,0%) (64,7%) (68,8%)
Analysten 4 3 5 1 1 1 - 1 16 12 12
(25,0%) (18,8%) (31,3%) (6,3%) (6,3%) (6,3%) ) (6,3%) (100,0%) (75,0%) (80,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 2 4 2 1 - 1 - 1 11 8 8
(18,2%) (36,4%) (18,2%) (9,1%) ) (9,1%) ) (9,1%) (100,0%) (72,7%) (80,0%)
Tabelle 66: Marktstimmung
[11.1.5 Kennzahlen
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(&a in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Kennzahlen 14 19 7 2 1 - - 1 44 40 40
(31,8%) (43,2%) (15,9%) (4,5%) (2,3%) ) ) (2,3%) (100,0%) (90,9%) (93,0%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 2 3 - 2 - - - 1 8 5 5
(25.0%) | (37.5%) Q) (25,0%) ¢ Q) Q) (12,5%) | (100,0%) (62,5%) (71,4%)
Mittlere Unternehmen 9 10 1 - - - - - 20 20 20
(450%) | (50,0%) | (5.0%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 3 6 6 - 1 - - - 16 15 15
(18,8%) | (37.5%) | (37,5%) Q) (6,3%) ¢ ¢ Q) (100,0%) (93,8%) (93,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 10 3 - - - - - 17 17 17
(235%) | (58,8%) | (17,6%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
Analysten 9 5 2 - - - - - 16 16 16
(56,3%) | (31,3%) | (12,5%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
Trader 1 4 2 2 1 - - 1 11 7 7
(9,1%) (36,4%) (18,2%) (18,2%) (9,1%) ) ) (9,1%) (100,0%) (63,6%) (70,0%)

Tabelle 67: Kennzahlen
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I11.1.6 Von Unternehmen veroffentlichte fundamentak Daten

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Von Unternehmen veroffentlict le 24 16 7 5 2 1 - 2 57 47 47
fundamentale Daten (42,1%) (28,1%) (12,3%) (8,8%) (3,5%) (1,8%) ) (3,5%) (100,0%) (82,5%) (85,5%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 3 2 1 1 - - 2 10 6 6
(10,0%) (30,0%) (20,0%) (10,0%) (10,0%) ) ) (20,0%) (100,0%) (60,0%) (75,0%)
Mittlere Unternehmen 15 10 1 2 - 1 - - 29 26 26
(51,7%) | (345%) | (3.4%) (6,9%) ¢ (3.4%) ¢ ¢ (100,0%) (89,7%) (89,7%)
GrofRe Unternehmen 8 3 4 2 1 - - - 18 15 15
(44,4%) (16,7%) (22,2%) (11,1%) (5,6%) ) “) “) (100,0%) (83,3%) (83,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 6 7 3 3 1 1 - 1 22 16 16
(27,3%) (31,8%) (13,6%) (13,6%) (4,5%) (4,5%) “) (4,5%) (100,0%) (72,7%) (76,2%)
Analysten 15 4 - - - - - - 19 19 19
(78,9%) | (21,1%) ¢ ¢ ¢ ) ) ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 3 5 4 2 1 - - 1 16 12 12
(18,8%) (31,3%) (25,0%) (12,5%) (6,3%) ) ) (6,3%) (100,0%) (75,0%) (80,0%)
Tabelle 68: Von Unternehmen veroffentlichte fundataée Daten
[11.1.7 Ad hoc publizierte Daten
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(&a in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Ad hoc publizierte Daten 17 17 9 6 4 2 - 2 57 43 43
(29,8%) (29,8%) (15,8%) (10,5%) (7,0%) (3,5%) ) (3,5%) (100,0%) (75,4%) (78,2%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 3 1 3 1 - - 1 10 5 5
(10,0%) (30,0%) (10,0%) (30,0%) (10,0%) ) ) (10,0%) (100,0%) (50,0%) (55,6%)
Mittlere Unternehmen 9 10 5 1 1 2 - 1 29 24 24
(31,0%) (34,5%) (17,2%) (3,4%) (3,4%) (6,9%) ) (3,4%) (100,0%) (82,8%) (85,7%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 7 4 3 2 2 - - - 18 14 14
(38,9%) (22,2%) (16,7%) (11,1%) (11,1%) ) ) “) (100,0%) (77,8%) (77,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 5 4 4 3 2 - - 22 13 13
(18,2%) (22,7%) (18,2%) (18,2%) (13,6%) (9,1%) “) ) (100,0%) (59,1%) (59,1%)
Analysten 9 6 2 1 - - - 1 19 17 17
(47,4%) (31,6%) (10,5%) (5,3%) “) ) ) (5,3%) (100,0%) (89,5%) (94,4%)
Trader 4 6 3 1 1 - - 1 16 13 13
(25,0%) (37,5%) (18,8%) (6,3%) (6,3%) ) ) (6,3%) (100,0%) (81,3%) (86,7%)

Tabelle 69: Ad hoc publizierte Daten
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[11.1.8 Allgemeiner Research

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Allgemeiner Research 9 14 8 7 4 - - 2 44 31 31
(20,5%) (31,8%) (18,2%) (15,9%) (9,1%) ) ) (4,5%) (100,0%) (70,5%) (73,8%)

Nach UnternehmensgroRe:

Kleine Unternehmen 1 3 2 1 - - - 1 8 6 6
(12,5%) (37,5%) (25,0%) (12,5%) ) ) ) (12,5%) (100,0%) (75,0%) (85,7%)

Mittlere Unternehmen 3 8 4 2 2 - - 1 20 15 15
(15,0%) (40,0%) (20,0%) (10,0%) (10,0%) ) ) (5,0%) (100,0%) (75,0%) (78,9%)

GrofRe Unternehmen 5 3 2 4 2 - - - 16 10 10
(31,3%) (18,8%) (12,5%) (25,0%) (12,5%) ) ) ) (100,0%) (62,5%) (62,5%)

Nach Berufsgruppe:

Fondsmanager 4 5 3 3 2 - - - 17 12 12
(23,5%) (29,4%) (17,6%) (17,6%) (11,8%) ) ) ) (100,0%) (70,6%) (70,6%)
Analysten 4 8 3 - - - - 1 16 15 15

(25,0%) | (50,0%) | (18,8%) 0 0 0 0 (6,3%) | (100,0%) (93,8%) (100,0%)




Anhang Ill - Aktienkursprognose

187

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 1 1 2 4 2 - - 1 11 4 4
(9,1%) (9,1%) (18,2%) (36,4%) (18,2%) ) ) (9,1%) (100,0%) (36,4%) (40,0%)
Tabelle 70: Allgemeiner Research
[11.1.9 Einschatzung von (anderen) Analysten
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenth(&a in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Einschéatzung von (anderen) Analyster 8 11 17 12 5 3 - 1 57 36 36
(14,0%) (19,3%) (29,8%) (21,1%) (8,8%) (5,3%) ) (1,8%) (100,0%) (63,2%) (64,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - 3 3 3 - - - 1 10 6 6
Q) (30,0%) | (30,0%) | (30,0%) ¢ Q) Q) (10,0%) | (100,0%) (60,0%) (66,7%)
Mittlere Unternehmen 6 7 10 1 4 1 - - 29 23 23
(20,7%) (24,1%) (34,5%) (3,4%) (13,8%) (3,4%) ) ) (100,0%) (79,3%) (79,3%)




Anhang Ill - Aktienkursprognose

188

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 2 1 4 8 1 2 - - 18 7 7
(11,1%) (5,6%) (22,2%) (44,4%) (5,6%) (11,1%) ) ) (100,0%) (38,9%) (38,9%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 4 4 4 5 4 1 - - 22 12 12
(18,2%) (18,2%) (18,2%) (22,7%) (18,2%) (4,5%) “) ) (100,0%) (54,5%) (54,5%)
Analysten 3 3 7 4 - 2 - - 19 13 13
(15,8%) (15,8%) (36,8%) (21,1%) “) (10,5%) “) ) (100,0%) (68,4%) (68,4%)
Trader 1 4 6 3 1 - - 1 16 11 11
(6,3%) (25,0%) (37,5%) (18,8%) (6,3%) ) ) (6,3%) (100,0%) (68,8%) (73,3%)

Tabelle 71: Einschatzung von (anderen) Analysten
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[11.1.10 Eigene Erfahrung

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in Prozenh{€a in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Eigene Erfahrung 19 24 5 4 1 2 - 2 57 48 48
(33,3%) (42,1%) (8,8%) (7,0%) (1,8%) (3,5%) ) (3,5%) (100,0%) (84,2%) (87,3%)

Nach UnternehmensgroRe:

Kleine Unternehmen 1 3 3 2 - - - 1 10 7 7
(10,0%) (30,0%) (30,0%) (20,0%) ) ) ) (10,0%) (100,0%) (70,0%) (77,8%)

Mittlere Unternehmen 9 14 2 - 1 2 - 1 29 25 25
(31,0%) (48,3%) (6,9%) ) (3,4%) (6,9%) ) (3,4%) (100,0%) (86,2%) (89,3%)

GrofRe Unternehmen 9 7 - 2 - - - - 18 16 16
(50,0%) | (38,9%) Q) (11,1%) ¢ ¢ ¢ ¢ (100,0%) (88,9%) (88,9%)

Nach Berufsgruppe:

Fondsmanager 5 10 1 3 1 2 - - 22 16 16
(22,7%) (45,5%) (4,5%) (13,6%) (4,5%) (9,1%) “) ) (100,0%) (72,7%) (72,7%)
Analysten 10 6 1 1 - - - 1 19 17 17

(52,6%) | (31.6%) | (5.3%) (5,3%) 0 0 0 (53%) | (100,0%) (89,5%) (94,4%)




Anhang Ill - Aktienkursprognose

190

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 4 8 3 - - - - 1 16 15 15
(25,0%) | (50,0%) | (18,8%) ¢ ¢ ¢ ¢ (6,3%) | (100,0%) (93,8%) (100,0%)
Tabelle 72: Eigene Erfahrung
[11.1.11 Eigene Nennungen der Befragten
[11.1.11.1 Eigene Nennungen beim Pretest
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trend 1 1 - - - - - 11 13 2 2
(7.7%) (7.7%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (84,6%) | (100,0%) (15,4%) (100,0%)
Kennzahlen 1 - - - - - - 12 13 1 1
(7,7%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (92,3%) | (100,0%) (7,7%) (100,0%)
Widerstandszonen 1 - - - - - - 12 13 1 1
(7,7%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (92,3%) | (100,0%) (7,7%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,

wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert

Marktstimmung 1 1 - - - - - 11 13 2 2
(7.7%) (7.7%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (84,6%) | (100,0%) (15,4%) (100,0%)

Spezieller Research 2 - 1 - - - - 10 13 3 3
(15,4%) ) (7,7%) ¢ ) ) ) (76,9%) | (100,0%) (23,1%) (100,0%)

Nicht kategorisiert 2 1 - - - - - 10 13 3 3
(15.4%) | (7.7%) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ (76,9%) | (100,0%) (23,1%) (100,0%)

Tabelle 73: Eigene Nennungen der Befragten zurekiirsprognose beim Pretest

[11.1.11.2 Eigene Nennungen beim Haupttest

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis

inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert

Zusammensetzung des Management: [des 1 - - - - - - 43 44 1 1

Unternehmens (vor allem Smill- (2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Caps/Mid-Caps)

Geschaftsverstandnis 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Externe Umfrageergebnisse - 1 - - - - - 43 44 1 1
() (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Unternehmensgesprache/direkter Kon pkt 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Software, bei der Indikatoren ausgewe [tet 1 - - - - - - 43 44 1 1
werden (2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Branchenverhalten einer Ak |e - 1 - - - - - 43 44 1 1
(Korrelationskoeffizienten der Aktien) ) (2,3%) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Charttechnik - 1 - - - - - 43 44 1 1
) (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97,7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Zeitreihen 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Parameter (qualitative GroRen, ‘'jie 1 - - - - - - 43 44 1 1
Business Modell, Branchenkenntnis ' [nd (2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Marktentwicklung)
Eigene Programme 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Unternehmensbesuche 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Managementgesprache 1 - - - - - - 43 44 1 1
(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert

Korrelation  zwischen  den  un pr 1 - - - - - - 43 44 1 1
Aktienkursprognose im  Fragebo¢ en (2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
vorgegebenen Punkten
Hearings und Revision durch Analyste - 1 - - - - - 43 44 1 1

() (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Quantitatives Backtesting von Strategi {n - 1 - - - - - 43 44 1 1

() (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Interner Research - 1 - - - - - 43 44 1 1

() (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)
Historische Kursentwicklung 1 - - - - - - 43 44 1 1

(2,3%) ¢ ¢ ) ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Gewinnsetzungen von anderen Analy ften 1 - - - - - - 43 44 1 1
und Verhaltnis der erwarteten Gewil ne (2,3%) ) ) ) ) ) ) (97,7%) (100,0%) (2,3%) (100,0%)
zum aktuellen/kiinftigen Aktienkurs
Behavioral Finance - 1 - - - - - 43 44 1 1

) (2,3%) ¢ ¢ ) ) ¢ (97.7%) | (100,0%) (2,3%) (100,0%)

Tabelle 74: Eigene Nennungen der Befragten zurefktirsprognose beim Haupttest
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[11.2 Marktklima, Mikrostruktur des Kapitalmarktes

[11.2.1 Preisfindungsmechanismus

H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):

und individuelles Verhalten der Marktteilnehmer

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Preisfindungsmechanismus 6 11 4 7 10 11 5 3 57 21 21
(10,5%) (19,3%) (7,0%) (12,3%) (17,5%) (19,3%) (8,8%) (5,3%) (100,0%) (36,8%) (38,9%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 2 1 1 2 1 1 1 10 4 4
(10,0%) (20,0%) (10,0%) (10,0%) (20,0%) (10,0%) (10,0%) (10,0%) (100,0%) (40,0%) (44,4%)
Mittlere Unternehmen 3 6 1 4 5 7 1 2 29 10 10
(10,3%) (20,7%) (3,4%) (13,8%) (17,2%) (24,1%) (3,4%) (6,9%) (100,0%) (34,5%) (37,0%)
GroRRe Unternehmen 2 3 2 2 3 3 3 - 18 7 7
(11,1%) (16,7%) (11,1%) (11,1%) (16,7%) (16,7%) (16,7%) ) (100,0%) (38,9%) (38,9%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 2 1 4 2 8 1 1 22 6 6
(13,6%) (9,1%) (4,5%) (18,2%) (9,1%) (36,4%) (4,5%) (4,5%) (100,0%) (27,3%) (28,6%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Analysten 2 1 - 1 8 3 3 1 19 3 3
(10,5%) (5,3%) ) (5,3%) (42,1%) (15,8%) (15,8%) (5,3%) (100,0%) (15,8%) (16,7%)
Trader 1 8 3 2 - - 1 1 16 12 12
(6,3%) (50,0%) (18,8%) (12,5%) ) ) (6,3%) (6,3%) (100,0%) (75,0%) (80,0%)
Tabelle 75: Preisfindungsmechanismus
[11.2.2 Zeitpunkt der Orderplatzierung
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Zeitpunkt der Orderplatzierung 4 8 6 6 2 7 8 3 44 18 18
(9,1%) (18,2%) (13,6%) (13,6%) (4,5%) (15,9%) (18,2%) (6,8%) (100,0%) (40,9%) (43,9%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 2 - 1 - 1 2 1 8 3 3
(12,5%) (25,0%) ) (12,5%) ) (12,5%) (25,0%) (12,5%) (100,0%) (37,5%) (42,9%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Mittlere Unternehmen 3 4 3 3 2 3 - 2 20 10 10
(15,0%) (20,0%) (15,0%) (15,0%) (10,0%) (15,0%) ) (10,0%) (100,0%) (50,0%) (55,6%)
GroRe Unternehmen - 2 3 2 - 3 6 - 16 5 5
) (12,5%) (18,8%) (12,5%) “) (18,8%) (37,5%) ) (100,0%) (31,3%) (31,3%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 2 4 2 3 1 4 - 1 17 8 8
(11,8%) (23,5%) (11,8%) (17,6%) (5,9%) (23,5%) ) (5,9%) (100,0%) (47,1%) (50,0%)
Analysten 1 1 1 2 1 3 6 1 16 3 3
(6,3%) (6,3%) (6,3%) (12,5%) (6,3%) (18,8%) (37,5%) (6,3%) (100,0%) (18,8%) (20,0%)
Trader 1 3 3 1 - - 2 1 11 7 7
(9,1%) (27,3%) (27,3%) (9,1%) “) ) (18,2%) (9,1%) (100,0%) (63,6%) (70,0%)

Tabelle 76: Zeitpunkt der Orderplatzierung (Hauptage)
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111.2.3 Offenes Orderbuch

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Offenes Orderbuch 8 4 8 5 2 5 9 3 44 20 20
(18,2%) (9,1%) (18,2%) (11,4%) (4,5%) (11,4%) (20,5%) (6,8%) (100,0%) (45,5%) (48,8%)

Nach UnternehmensgroRe:

Kleine Unternehmen 2 - - 2 1 - 2 1 8 2 2
(25,0%) ) ) (25,0%) (12,5%) ) (25,0%) (12,5%) (100,0%) (25,0%) (28,6%)

Mittlere Unternehmen 4 3 6 1 1 2 1 2 20 13 13
(20,0%) (15,0%) (30,0%) (5,0%) (5,0%) (10,0%) (5,0%) (10,0%) (100,0%) (65,0%) (72,2%)

GrofRe Unternehmen 2 1 2 2 - 3 6 - 16 5 5
(12,5%) (6,3%) (12,5%) (12,5%) ) (18,8%) (37,5%) ) (100,0%) (31,3%) (31,3%)

Nach Berufsgruppe:

Fondsmanager 2 1 3 3 2 3 2 1 17 6 6
(11,8%) (5,9%) (17,6%) (17,6%) (11,8%) (17,6%) (11,8%) (5,9%) (100,0%) (35,3%) (37,5%)
Analysten 1 2 2 2 - 2 6 1 16 5 5

(6,3%) (12,5%) | (125%) | (12,5%) 0 (12,5%) | (37,5%) | (6,3%) | (100,0%) (31,3%) (33,3%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 5 1 3 - - - 1 1 11 9 9
(45,5%) (9,1%) (27,3%) ) ) “) (9,1%) (9,1%) (100,0%) (81,8%) (90,0%)

Tabelle 77: Offenes Orderbuch (Hauptumfrage)
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[11.2.4 Marktliquiditat

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Marktliquiditéat 22 18 5 1 - 5 3 3 57 45 45
(38,6%) (31,6%) (8,8%) (1,8%) “) (8,8%) (5,3%) (5,3%) (100,0%) (78,9%) (83,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 4 3 - - - 1 1 1 10 7 7
(40,0%) (30,0%) ) ) ) (10,0%) (10,0%) (10,0%) (100,0%) (70,0%) (77,8 %)
Mittlere Unternehmen 11 11 3 - - 2 - 2 29 25 25
(37,9%) (37,9%) (10,3%) - ) (6,9%) ) (6,9%) (100,0%) (86,2%) (92,6%)
Grof3e Unternehmen 7 4 2 1 - 2 2 - 18 13 13
(38,9%) (22,2%) (11,1%) (5,6%) “) (11,1%) (11,1%) ) (100,0%) (72,2%) (72,2%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 9 6 3 - - 3 - 1 22 18 18
(40,9%) (27,3%) (13,6%) ) ) (13,6%) ) (4,5%) (100,0%) (81,8%) (85,7%)
Analysten 4 7 2 1 - 2 2 1 19 13 13
(21,1%) (36,8%) (10,5%) (5,3%) ) (10,5%) (10,5%) (5,3%) (100,0%) (68,4%) (72,2%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader 9 5 - - - - 1 1 16 14 14
(56,3%) | (31,3%) ¢ ¢ ¢ ¢ (6,3%) (6,3%) | (100,0%) (87,5%) (93,3%)
Tabelle 78: Marktliquiditat
[11.2.5 Berucksichtigung unterschiedlicher Anlegerpofile
H&aufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):
Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Beruicksichtigung unterschiedlictper 6 6 7 7 4 6 5 3 44 19 19
Anlegerprofile (13,6%) (13,6%) (15,9%) (15,9%) (9,1%) (13,6%) (11,4%) (6,8%) (100,0%) (43,2%) (46,3%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen 1 1 1 1 1 - 2 1 8 3 3
(12,5%) (12,5%) (12,5%) (12,5%) (12,5%) ) (25,0%) (12,5%) (100,0%) (37,5%) (42,9%)
Mittlere Unternehmen 3 4 2 2 3 4 - 2 20 9 9
(15,0%) (20,0%) (10,0%) (10,0%) (15,0%) (20,0%) ) (10,0%) (100,0%) (45,0%) (50,0%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
GrofRe Unternehmen 2 1 4 4 - 2 3 - 16 7 7
(12,5%) (6,3%) (25,0%) (25,0%) ) (12,5%) (18,8%) ) (100,0%) (43,8%) (43,8%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager 3 2 2 4 2 3 - 1 17 7 7
(17,6%) (11,8%) (11,8%) (23,5%) (11,8%) (17,6%) ) (5,9%) (100,0%) (41,2%) (43,8%)
Analysten 2 3 3 1 1 2 3 1 16 8 8
(12,5%) (18,8%) (18,8%) (6,3%) (6,3%) (12,5%) (18,8%) (6,3%) (100,0%) (50,0%) (53.3%)
Trader 1 1 2 2 1 1 2 1 11 4 4
(9,1%) (9,1%) (18,2%) (18,2%) (9,1%) (9,1%) (18,2%) (9,1%) (100,0%) (36,4%) (40,0%)

Tabelle 79: Berucksichtigung unterschiedlicher Aelgrofile (Hauptumfrage)
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I11.2.6 Konkretes Verhalten der einzelnen Marktteilnehmer

Haufigkeiten in absoluten Zahlen und in giltigenZ@nt (Zahlen in Klammern):

Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Konkretes Verhalten der einzelren 1 4 4 1 - 3 - - 13 9 9
Marktteilnehmer (7,7%) (30,8%) (30,8%) (7,7%) “) (23,1%) “) ) (100,0%) (69,2%) (69,2%)
Nach UnternehmensgroRe:
Kleine Unternehmen - - 2 - - - - - 2 2 2
¢ ¢ (100,0%) ¢ ¢ ¢ ) ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
Mittlere Unternehmen 1 3 1 1 - 3 - - 9 5 5
(11,1%) (33,3%) (11,1%) (11,1%) “) (33,3%) “) ) (100,0%) (55,6%) (55,6%)
GrofRe Unternehmen - 1 1 - - - - - 2 2 2
¢ (50,0%) | (50,0%) ¢ ¢ ¢ ) ¢ (100,0%) (100,0%) (100,0%)
Nach Berufsgruppe:
Fondsmanager - - 2 1 - 2 - - 5 2 2
Q) Q) (40,0%) | (20,0%) Q) (40,0%) ¢ ¢ (100,0%) (40,0%) (40,0%)
Analysten 1 1 - - - 1 - - 3 2 2
(333%) | (33.3%) ¢ Q) Q) (33,3%) ¢ ¢ (100,0%) (66,7%) (66,7%)
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Kategorien Sehr Wichtig Eher Eher Unwichtig Vollig Keine Fehlender | Gesamt | Summe Spalte | Summe Spalte |,
wichtig wichtig unwichtig unwichtig Angabe Wert 3und 4, Basis | 3 und 4, Basis
inkl. fehlendem | exkl. fehlenden
Wert Wert
Trader - 3 2 - - - - - 5 5 5
) (60,0%) (40,0%) ) ) “) ) ) (100,0%) (100,0%) (100,0%)

Tabelle 80: Konkretes Verhalten der einzelnen Mailkkiehmer (Pretest)
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|V Bezeichnung von KapSyn

Fragestellung

»Wie finden Sie die Bezeichnung KapSyn fur das Pbol

Anmerkungen zur Auswertung

Im Pretest wurde noch nicht explizit danach unteesten, wie der Begriff vor
bzw. nach Kenntnis des KapSyn-Konzepts bewertetdeyudaher war eine
Trennung der Auswertung in jene des Pretests unéd mer Hauptumfrage
notwendig. Beim Ergebnis des Pretests wurde eihteride Kenntnis des im
Hintergrund stehenden Konzepts unterstellt. Untégsed Annahme kann
beobachtet werden, dass bei beiden Umfragen ca. 86foBefragten die
Bezeichnung KapSyn vor Kenntnis des dahinterstedredodells als zumindest
-Eher gut” erachteten. Der eher geringe Prozentsaiz grol3teils darin begriindet
sein, dass das Tool in der Finanzwelt noch nichbresdtet ist.

Die Abkirzung ,Kap® wurde von denen, die eine Ipretation des Begriffes
versucht haben, richtig mit dem Kapitalmarkt bzvapKal assoziiert, bei ,Syn*
wurde aber auf ,Synergie” geschlossen. Die Bezeingn,Synergetik® war nur
wenigen Befragten gelaufig.

Nach einer Erklarung, woher die Bezeichnung stamrand welche
Grundgedanken hinter KapSyn stecken - sofern dakt rbereits aus dem
mitgelieferten Prospekt bekannt war -, wurde vom dgefragten bei der
Hauptumfrage in den meisten Fallen eine besseretBeg fur die Bezeichnung
gegeben. Dies erhdht die Zustimmung zum Begriff 8apdeutlich auf beinahe
60%.



Anhang IV - Bezeichnung von KapSyn

205

V.1 Akzeptanz der Bezeichnung KapSyn beim Pretest

Haufigkeit Glltige Prozent Kumulierte Prozent

Sehr gut 0,0

Gut 0,0

Eher gut 4 30,8 30,8

Eher schlecht 3 23,1 53,8
Schlecht 2 15,4 69,2

Gar nicht 69,2

Keine Angabe 4 30,8 100,0
Gesamt 13 100,0

Tabelle 81: Akzeptanz der Bezeichnung KapSyn vamrks des Konzepts

(Pretest)

V.2 Akzeptanz der Bezeichnung KapSyn beim Haupttest

IV.2.1Vor Kenntnisdesdahinterstehenden K onzepts

Haufigkeit Glltige Prozent Kumulierte Prozent

Sehr gut 0,0

Gut 5 11,6 11,6

Eher gut 9 20,9 32,6

Eher schlecht 6 14,0 46,5
Schlecht 8 18,6 65,1

Gar nicht 7 16,3 81,4

Keine Angabe 8 18,6 100,0
Gesamt 43 100,0

Tabelle 82: Akzeptanz der Bezeichnung von KapSyrkemntnis des Konzepts

(Haupttest)
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IV.2.2 Nach K enntnisdes dahinter stehenden K onzepts

Haufigkeit Glltige Prozent Kumulierte Prozent

Sehr gut - - 0,0

Gut 12 30,8 30,8

Eher gut 11 28,2 59,0

Eher schlecht 5 12,8 71,8
Schlecht 4 10,3 82,1

Gar nicht 2 51 87,2

Keine Angabe 5 12,8 100,0
Gesamt 39 100,0

Tabelle 83: Akzeptanz der Bezeichnung von KapSyrh ikenntnis des Konzepts
(Haupttest)
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V Fragen zum Prospekt

Ergebnis

Von jenen 37 Personen, welche den Prospekt beHdeptumfrage vor dem
Interview erhielten, gaben 73,0% an, den Prospédrfibgen zu haben und
13,5% versicherten, dass sie ihn sehr genau geledten. 54,8% von jenen,
welche den Prospekt gelesen hatten, befanden, al&ssfir sie relevanten
Informationen enthalten gewesen waren. Dennochemasich 35,5% mehr
Informationen im Prospekt gewlnscht. Dem stehefio9égeniber, welche sich
einen kirzeren und pragnanteren Prospekt vorgdsétien.

Der Verkaufsprospekt sollte mehr und konkretere orimtionen zur
Ausgestaltung und Methodik des Programms enthabees war im Rahmen
dieser Umfrage nicht moglich, weil zu diesem Zaititunoch nicht feststand,
welche Adaptierungen am Produkt KapSyn noch vorgenen werden mussen,
um endgultige Marktreife zu erlangen. Auf3erdem wwuadich bewusst darauf
verzichtet, die Befragten bereits im Rahmen deeriméws mit zu vielen

Informationen zu ,Uberschitten”, um so nicht eirsiDeeresse zu erzeugen.

V.1 Prospekt durchgelesen

Fragestellung

.-Haben Sie den Prospekt durchgelesen?*

Haufigkeit Glltige Prozent
Sehr genau gelesen 5 13,5
Nur Uberflogen 27 73,0
Nicht durchgelesen 5 13,5
Gesamt 37 100,0

Tabelle 84: Prospekt durchgelesen (Hauptumfrage)
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V.2 Informationen im Pr ospekt

Fragestellung

~Wie sind Sie mit den im Prospekt dargebotenenrmégionen zufrieden?*

Haufigkeit Glltige Prozent
Alle relevant 17 54,8
Zu wenig 11 35,5
Zu viele 3 9,7
Gesamt 31 100,0

Tabelle 85: Informationen im Prospekt (Hauptumflage
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VI Fragen zur Einleitung des Fragebogens

Der Zweck der beiden Fragen zur Einleitung ersdiedgith darin, die Akzeptanz
des Fragebogens durch die Befragten ungefahr éitmahzu kdnnen. Sie wurden
daher im Haupttest nicht mehr gestelit.

V1.1 Einleitungsstatement

Fragestellung

~Wie spricht Sie das Einleitungsstatement an?*

Anmerkungen zur Auswertung

Bei der Hauptumfrage wurde versucht, noch starker cae Zielgruppe von
KapSyn (Fondsmanager, Analysten und Trader) einmmeund auf den
konkreten Nutzen fur den jeweiligen Tatigkeitsbeneninzuweisen.

Das Einleitungsstatement wurde um die Feststelkrggnzt, dass es sich hierbei
um einen mikrookonomischen Ansatz mit den Markiegiimern als eine den

Aktienpreis bestimmende Grof3e handelt.

Ergebnis

Von jenen, welche das Interview gefuihrt haben, dpdas Einleitungsstatement
die Befragten eher positiv (69,2%) an, daher waleer nur punktuelle

Verbesserungen vorzunehmen.
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Haufigkeit Gultige Prozent Kumulierte Prozent
Sehr gut 2 15,4 15,4
Gut 3 23,1 38,5
Eher gut 4 30,8 69,2
Eher schlecht 3 23,1 92,3
Gar nicht 1 7,7 100,0
Gesamt 13 100,0

Tabelle 86: Akzeptanz des Einleitungsstatemenet¢Bt)

Eher
schlecht
23,1%

Abbildung 15: Akzeptanz des EinleitungsstatemeRtstest)

Gar nicht
7, 7%

Eher gut
30,8%

Sehr gut
15,4%

Gut
23,1%
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V1.2 Interesse fir das Interview

Fragestellung

~Weckt die obere Einleitung lhr Interesse fur datefview?*

Ergebnis

Fur eine Mehrheit der Befragten waren die im Einlegsstatement
angesprochenen Starken von KapSyn von InteresselF;4% waren sie nicht
dafur ausschlaggebend, das Interview zu fliihren,23t% enthielten sich einer

Au sSsage.

Haufigkeit Prozent
Ja 8 61,5
Nein 2 15,4
Keine Angabe 3 23,1
Gesamt 13 100,0

Tabelle 87: Interesse fir das Interview (Pretest)

Keine
Angabe
23,1%

Nein
15,4%

Abbildung 16: Interesse fiur das Interview (Pretest)
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