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AktienAnalystenAward

Unicredit verteidigt Titel des besten Analysehauses

Dreimaliger Gewinner setzt sich erneut mit seinem Nebenwerte-Research durch — Metzler riickt mit Large-Cap-Empfehlungen auf den zweiten Platz vor

Von Christopher Kalbhenn,
Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.5.20m
Gewinner des AktienAnalysten-Award
der Borsen-Zeitung ist in diesem Jahr
erneut die Unicredit. Die Miinchner
Analysten der italienischen Grof3-
bank geben damit eine Premiere; sie
sind der erste direkte Titelverteidi-
ger des AktienAnalystenAward, nach-
dem sie im zuriickliegenden Jahr
das erste Research-Team waren, das
den Preis ein zweites Mal gewonnen
hat (nach 2007 als Research der
HypoVereinsbank).

Wie schon bei den beiden vorange-
gangenen Erfolgen haben sich die
Unicredit-Analysten auch im Jahr
2010 vor allem durch ihre Arbeit im
Nebenwertesegment durchgesetzt.
So haben sie den zweiten Platz bei
den Nebenwerteempfehlungen er-
reicht und belegen auch bei den Ge-
winnschitzungen fiir Nebenwerte
den zweiten Rang. Allerdings konn-
ten sie auch bei den Large Caps punk-
ten. Dort belegen sie mit ihren Emp-
fehlungen den ersten Rang im
Grundstoffesektor.

Mandat beriicksichtigt

Die Borsen-Zeitung zeichnet zum
achten Mal auf den deutschen Ak-
tienmarkt bezogene Research-Leis-
tungen aus. Preise werden vergeben
fiir gute Empfehlungen und genaue
Gewinnschédtzungen des Jahres
2010. Die Basis der Preisverleihung
liefert der Schweizer Analystenver-
band. Mit seinem Isfa-System (Infor-
mation Standard for Analysts) wer-
den die Performance von Analysten-

empfehlungen und die Genauigkeit
der Ergebnisprognosen gemessen.
Das System ist in der Lage, das Man-
dat der Analysten in ihren jeweiligen
Instituten zu bertiicksichtigen. Da-
durch konnen Empfehlungspreise
sowohl fiir absolute als auch fiir
relative Performance (Vergleich mit
einer definierten Benchmark) verge-
ben werden.

Commerzbank auf Rang 3

Den zweiten Rang unter den bes-
ten Analysehdusern hat das Bank-
haus Metzler erreicht. Dieses Haus
hat sich vor allem durch Large-Cap-
Empfehlungen profiliert und hier
auch den Preis fiir die besten Emp-
fehlungen in der absoluten Katego-
rie gewonnen. Besonders im Chemie-
sektor war das Institut erfolgreich —
so erfolgreich, dass auch noch der
Preis Bester Analyst/Bestes Sekto-
renteam hinzukommt. Gepunktet
hat Metzler auch mit ihrer bekann-
ten Expertise in der Automobilbran-
che. Das Institut erreichte mit seinen
Empfehlungen in den Sektorwertun-
gen Rang 2 bei den Large Caps und
Rang 3 bei den Nebenwerten. Uber-
dies ist Metzler in der Gesamtwer-
tung bei den Nebenwerteempfehlun-
gen auch noch auf dem fiinften Platz
zu finden.

Den dritten Rang unter den Re-
search-Hausern hat die Commerz-
bank gewonnen. Das Institut gab bei
den Large Caps in zwei und bei den
Nebenwerten in einer Branche die
besten Empfehlungen ab. Nur einer
weiteren Adresse, der WestLB, ist es
im zuriickliegenden Jahr gelungen,
drei erste Sektorenplétze zu belegen.

Gewinner des AktienAnalystenAward

Bestes Analysehaus

v

1| Unicredit

2 | Bankhaus Metzler
3| Commerzbank
4| Nomura

5| CA Cheuvreux

v

Bester Analyst /Bestes Analyseteam

1| Bankhaus Metzler (Large Caps Absolut Chemical)

2 | Berenberg Bank
(Large Caps Absolut Industrial)

3 | DZ Bank (Large Caps Absolut Automobil)
4 | Morgan Stanley

(Large Caps Relativ Industrial)
5 | Warburg Research (Small Caps Industrial)

Beste Empfehlungen Large Caps

W Absolut

1| Bankhaus Metzler
2| Mainfirst Bank
3| WestLB

4| WGZ Bank

5| Nord/LB

W Relativ

11| Morgan Stanley
2| CA Cheuvreux
3| Exane BNP

4] J.P. Morgan

5| Nomura

Beste Empfehlungen Small/Mid Caps

v

11 Berenberg Bank

2| Unicredit

3| HSBC Trinkaus
4 | BHF-Bank
5| Bankhaus Metzler

Beste Gewinnprognosen

V¥ Large Caps

1| Exane BNP

2| J.P. Morgan

3 | Barclays Capital

4 | RBS Equities Research
5 | Mainfirst Bank

V¥ Small/Mid Caps

1| Macquarie

2 | Unicredit

3| Bank of America Merrill Lynch
4 | Bankhaus Lampe

5| LBBW

Sonderpreis Timing

v
Gotz Fischbeck, BHF-Bank
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AUS DEM INHALT

Unicredit verteidigt Titel
des besten Analysehauses
Von Christopher Kalbhenn B1

BHF-Bank-Analyst
gewinnt Timing-Preis

Von Christopher Kalbhenn B3

Analysten sollten
Corporate Governance
thematisieren

»Lange Erfahrung macht
den Wert eines Analysten aus“
Interview

Von Ralf Frank B2 mit Andreas Heine, Unicredit B4
Wie die Gewinner des Awards Metzler setzt auf

ermittelt werden unabhdngiges Research

Von Clemens Rauchenwald B2 Von Christopher Kalbhenn Bg
Commerzbank und WestLB

in drei Sektoren auf Rang 1

Von Christopher Kalbhenn B1

Auf Rang 4 ist Nomura zu finden.
Dieses Haus hat sich mit einem fiinf-
ten Rang bei Large-Cap-Empfehlun-
gen in der relativen Kategorie auf
die vorderen Plitze befordert. Er-
neut sehr erfolgreich war CA Cheuv-
reux, im Vorjahr das drittbeste Haus,
und nun auf dem fiinften Platz. CA
Cheuvreux hat den zweiten Rang
vor Exane BNP Paribas bei den
Large-Cap-Empfehlungen in der rela-
tiven Kategorie erreicht. Gewinner
in dieser Disziplin ist jedoch Morgan
Stanley. Das US-Haus hat bei den
Large Cap zwei erste und drei zweite
Sektorplétze erreicht

Berenberg erneut Spitze

So erfolgreich wie noch nie war
im zuriickliegenden Jahr die Main-
first Bank. Sie belegt bei den Large-
Cap-Empfehlungen in der absoluten
Kategorie den zweiten Platz, hat au-
Rerdem bei den Ergebnisprognosen
fiir die groen Werte den fiinften
Rang erreicht. Wie in fast jedem
Jahr ist ferner die Berenberg Bank
unter den Gewinnern zu finden. Das
Institut hat die besten Empfehlun-
gen fiir Nebenwerte abgegeben.
Dariiber hinaus punktete es bei den
Large Caps im Industrial-Sektor. Das
hat Berenberg auch den zweiten

Gewinner des
Kontinuitatspreises
v
1| Unicredit

2| CACheuvreux
3| Bankhaus Metzler

© Borsen-Zeitung

Platz beim Preis Bester Analyst/ Bes-
tes Sektorenteam eingebracht. Dartii-
ber hinaus hat die DZBank ihre
beeindruckende Serie fortgesetzt.
Sie hat den dritten Platz beim Preis
Bester Analyst/Bestes Sektoren-
team mit Empfehlungen fiir Large
Caps der Automobilbranche erzielt.

DZBank setzt Erfolgsserie fort

Die DZBank ist das einzige Insti-
tut, das in jedem Jahr mindestens ei-
nen Top 3-Platz bei den AktienAna-
lystenAward-Preisen erreicht hat.
Bei den Ergebnisprognosen fillt auf,
dass im zuriickliegenden Jahr vor al-
lem auslédndische Institute beson-
ders treffsicher waren. So hat sich
bei den Large Caps die franzosische
Exane BNP den Preis fiir die
genauesten Prognosen gesichert.

Auf den Plidtzen 2 und 3 schlieSen
sich J.P.Morgan und Barclays Capi-
tal an. Bei den Nebenwerten domi-
nieren ebenfalls ausldndische Hiu-
ser. Allerdings handelt es sich beim
Gewinner Macquarie letztlich um
das ehemalige Research-Team von
Sal. Oppenheim und beim Zweiten
mit Unicredit um die Analysten-
mannschaft der von der italieni-
schen Grof$bank iibernommenen Hy-
poVereinsbank. Auf dem dritten
Rang ist mit Bank of America Merrill
Lynch allerdings ein weiteres ,ein-
deutig ausldndisches“ Research-
Haus zu finden.

Timing-Preis fiir BHF-Bank

Der Sonderpreis Timing geht in
diesem Jahr an Gotz Fischbeck von
der BHF-Bank. Der Analyst hat den
Preis durch sehr gut platzierte Emp-
fehlungen fiir den Solarenergietitel
Roth&Rau gewonnen. Gewinner
des vor einem Jahr erstmals vergebe-
nen Sonderpreises fiir Technische
Analyse ist Stephen Schneider von
der WGZ Bank. Er hat sich vor Mi-
chael Riesner und Marc Miiller von
der UBS durchgesetzt. Auf Rang 3 ist
wie schon vor einem Jahr Christoph
Geyer von der Commerzbank zu fin-
den. Der Gewinner des Kontinuitéts-

Bester Technischer Analyst
v
1 ‘ Stephen Schneider,
WGZ Bank
Marc Miiller/
Michael Riesner, UBS
3 ‘ Christoph Geyer,
Commerzbank

?|
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preises, bei dem die in den jeweils
fiinf zuriickliegenden Jahre erziel-
ten Spitzenplédtze beim Preis Bestes
Analysehaus zugrunde gelegt wer-
den, ist fiir die Jahre 2006 bis 2010
alles andere als eine Uberraschung.
Drei Mal bestes Analysehaus sowie
zusatzlich Rang 3 fiir das Jahr 2007
sorgen dafiir, dass die Unicredit die-
sen Preis mit weitem Abstand fiir
sich entscheidet. Auf Platz 2 folgt CA
Cheuvreux, das im Jahr 2010 zum
dritten Mal in Folge einen der fiinf
ersten Plédtze erreicht und im Jahr
2008 mit Rang 2 seinen bislang grof3-
ten Erfolg erarbeitet hat. Dritter ist
das Bankhaus Metzler, das neben
dem zweiten Rang fiir das Jahr 2010
einen dritten Rang fiir das Jahr 2006
vorweisen kann.

Alles wird teurer! Profitieren Sie
jetzt von steigender Inflation.

Barclays Inflationsanleihen schon ab 4 Jahren Laufzeit* und mit bis zu 5% Festzins**:

Jahrlicher Mindestzins von 3,15 % oder in H6he der Inflationsrate
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5 Jahre Laufzeit

Jahrlicher Mindestzins von 3 % oder in Héhe der Inflationsrate;
maximal 5%

bei kurzer Laufzeit
von nur 4 Jahren

Festzins von 5% im ersten Jahr; in den Folgejahren 125 % der
jeweiligen Inflationsrate

*BCOCYL. **BCOCYM.

5 Jahre Laufzeit

Ausfihrliche Informationen zu Chancen und Risiken sowle zur Funktionsweise der Produkte und das jewelils rechtlich mafigebliche Konditionenblatt finden Sie unter
www.bmarkets.de sowie unter der unten angegebenen Hotline

Jetzt sichern und zeichnen bis zum 26. Mai bei allen Banken und Sparkassen.
Weitere Informationen unter 00800 2272 0000 oder www.bmarkets.de

Bmarkets

Bonitétsrisiko der Barclays Bank PLC.

% BARCLAYS

Bmarkets ist elne Marke von Barclays Bank PLC. Barclays Bank PLC ist zugelassen und wird beaufsichtigt von der UK Financial Services Authority (“FSA”). Die Anleihen unterliegen dem
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Analysten sollten Corporate Governance thematisieren

Ohne Wiirdigung der Qualitat der Unternehmensfihrung fehlen wesentliche Aspekte — Einbeziehung ist auch eine Frage der Wettbewerbsfahigkeit

Borsen-Zeitung, 13.5.20m
Es ist hinldnglich bekannt, dass Anle-
ger von Aktienanalysten nicht nur
ein tiefes Wissen iiber Branchen er-
warten, sondern insbesondere daran
interessiert sind, von Aktienanalys-
ten neue Einsichten und Einschét-
zungen zu Unternehmen zu erhal-
ten. Vor diesem Hintergrund ver-
wundert es nicht, dass die Aufberei-
tung von Kennzahlen eines Unter-
nehmens z.B. nach Abgabe von Quar-
talszahlen, sogenanntes ,Mainten-
ance Research”, weder von Anlegern
als Einzelstellungsmerkmal von Ak-
tienanalysten gewertet wird noch
dazu dienen kann, dass sich Aktien-
analysten nachhaltig und deutlich
von ihren Mitbewerbern absetzen
konnen. Deshalb muss es das urei-
genste Interesse des Aktienresearchs
sein, Mehrwerte zu generieren, in-
dem Anlegern , frische“ Erkenntnisse
geboten werden, die durch intellek-
tuelle Strenge bestechen und nicht
durch Detailorientierung.

Als Berufsverband kann und darf
die DVFA ihren Mitgliedern durch-
aus Wege aufzeigen, iiber die sich
Equity Research weiterentwickeln
und positiv vom Mainstream abset-
zen kann. In diesem Sinne geht die-
ser Artikel der Frage nach, welche
Aspekte unternehmerischer Perfor-
mance im Aktienresearch noch gute
Profilierungsmoglichkeiten bieten,
und schlégt vor, unternehmerisches
Verhalten im weiteren Sinne, kon-
kret Corporate Governance, starker
als bisher in Unternehmensanalysen
zu thematisieren.

Corporate Governance kann man
in einem engen rechtlichen Sinne
verstehen. Darunter féllt dann die
Compliance von Unternehmen mit
dem Deutschen Corporate Gover-

nance Kodex, umgangssprachlich
,Cromme-Kodex“ genannt. Gute Cor-
porate Governance im rechtlichen
Sinne wire dann gegeben, wenn Un-
ternehmen durch Abgabe der Ent-
sprechenserkldrung ihre Compliance
mit dem Corporate Governance Ko-
dex dokumentieren.
Eine weitergehende

ment a priori verurteilt, sowie des ra-
tional-0konomischen Postulats der
Fair Disclosure unterstellen Behavio-
ral Economics, dass Senior Manager
in Unternehmen die Spiel- und Ge-
staltungsrdume einnehmen, die man
ihnen lasst. Immer dann, wenn Anle-
ger im konstruktiven, bei fortwih-

Definition versteht un-
ter Corporate Gover-
nance all jene Aspekte
unternehmerischen Ver-
haltens, die gemeinhin
unter dem Begriff der
guten Unternehmens-
fithrung subsumiert wer-
den - einer Unterneh-
mensfiihrung, die selbst-
verstdndlich die Rechte
und Erwartungen von
Eigentlimern einbezieht
und grundsétzlich Ent-

Von
Ralf Frank

Geschaftsfuhrer
der DVFA

scheidungen trifft, die
sich am Wohl des Unternehmens ori-
entieren, nicht an der Ausweitung
der Handlungsspielraume des Ma-
nagements. Anders als in der ratio-
nal-6konomischen Kapitalmarkttheo-
rie kann man Finanzkommunikation
als taktisch orientiert auffassen.
Eine moderne - verhaltensékono-
mische — Perspektive versteht Inves-
tor Relations als Gestaltung von
Handlungsspielrdumen durch das
Unternehmen. Die Ausgestaltung
kann dann als Form guter Corporate
Governance verstanden werden,
wenn das Management des Unter-
nehmens versucht, zumindest im
Dialog, wenn nicht gar im Einverneh-
men mit Eigentiimern Entscheidun-
gen zu treffen. Jenseits von gerne be-
miihten Bildern wie dem des Corpo-
rate Criminal, ein wenig hilfreiches
Bild, da es Unternehmensmanage-

render und geduldstrapazierender
Missachtung ihrer Erwartungen
auch direkten Dialog unternehme-
risch bedenkliches Verhalten, einsei-
tige Uberinterpretation von verfiig-
baren Gestaltungsspielrdumen, be-
mangeln und kritisieren, engen sich
Spielrdume ein. Allerdings miissen
sich CEOs und CFOs auch dariiber
im Klaren sein, dass direkt vorgetra-
gene Kritik von Anlegern, im angel-
sdchsischen Sprachraum als Engage-
ment bezeichnet, in vielen Féillen die
Ultima Ratio darstellt. Jede einsei-
tige Gestaltung von Handlungs- und
Gestaltungsspielrdumen durch Un-
ternehmen sendet potenziell bereits
ein starkes Signal an die Anleger-
schaft. Soll heifen: Es muss nicht
erst zum Showdown auf der Haupt-
versammlung kommen — auch vor-
her haben Investoren moglicher-

weise bereits ein Urteil gefallt, den
Titel im Portfolio reduziert oder gar
deinvestiert.

Beispiele fiir derart negative Sig-
nale auf3erhalb von und vor Haupt-
versammlungen hat es in den vergan-
genen Jahren in Deutschland hinrei-
chend gegeben, so z.B. wenn der Auf-
sichtsratsvorsitzende eines Dax-Kon-
zerns iiber mehrere Jahre den Nach-
folger des CEO sucht, um dann am
Ende festzustellen, dass er selber
den besten Kandidaten fiir die Nach-
folge abgibt; oder wenn der CEO ei-
nes Dax-Konzerns die legitimen For-
derungen einer grol3en Fondsgesell-
schaft nach Erlduterung des hochgra-
dig kontroversen Geschaftsmodells
iiber Presseinterviews beantwortet,
die an Arroganz und Anmaf3ung
kaum zu dbertreffen sind; oder
wenn ein CEO mit einschldgigem
,Track Record“ kurz vor dem Kon-
kurs, und in einer eilends einberufe-
nen Aufsichtsratssitzung, noch einen
Extra-Bonus fiir seine strategischen
Visionen und klugen Entscheidun-
gen zugeteilt bekommt (spéter kom-
men noch zweifelhafte Immobilien-
geschéfte des CEO mit befreundeten
dritten Parteien ans Licht).

Einsicht Fehlanzeige

Diese Fille haben eine offensichtli-
che Gemeinsamkeit: Weder stieg
den Akteuren die Schamesrote ins
Gesicht, noch griffen anscheinend
Haltungen, die der des sogenannten
,ehrbaren Kaufmanns“ nahekom-
men. Von Reue, Einlenken oder Ein-
sicht keine Spur. Hier wurden Hand-
lungsrdume ganz  offensichtlich
ohne Riicksicht auf die Rechte der Ei-
gentiimer definiert. Vergleichbar mit
der hochst eigenwilligen Auslegung

ISFA
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INFORMATION SYSTEM FOR ANALYSTS
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von intellektuellem Eigentum durch
den ehemaligen Verteidigungsminis-
ter scheint es sich hier um ein Elite-
problem zu handeln: Wir diirfen
das, wir sind Vorstand.

Auffallend bei den oben angespro-
chenen Beispielen, aber auch wahr-
nehmbar als generelle Tendenz ist,
dass offensichtlich miserable oder zu-
mindest fragwiirdige Corporate Go-
vernance in Research-Berichten von
Finanzanalysten eine nachrangige
Rolle spielt, hdufig schlichtweg iiber-
haupt nicht vorkommt. Warum soll-
ten Finanzanalysten schlechte Corpo-
rate Governance thematisieren? Zu-
néchst ist es vollig unverstandlich,
dass Finanzanalysten, die Unterneh-
men im deutschen Markt covern, bei
ihrer Analyse lediglich auf die Perfor-
mance von Unternehmen abheben,
ohne dabei Félle von Corporate Go-
vernance nach Gutsherrenart {iber-
haupt zu erwdhnen. German Corpo-
rate Governance ist im Ausland, so
viel ist sicher, nicht unbedingt eine
Aussage {iber Qualitdt. Man kann so
weit gehen, Corporate-Governance-
Auswiichse deutscher Unternehmen
als rufschiadigend zu bezeichnen -
rufschédigend fiir den deutschen Ka-
pitalmarkt und fiir seine Player. Ak-
tienresearch, so gesehen, kann gar
nicht anders, als Ubelstinde aufzu-
greifen und zu thematisieren. Ohne
eine entsprechende Wiirdigung feh-
len dem Research wesentliche
Aspekte.

Zum Zweiten erleben wir, dass in-
stitutionelle Anleger — Asset Owner
— zunehmend sensibel auf Corporate
Governance reagieren. Mehr und
mehr wird die strenge Anwendung
von Corporate Governance, die iiber
das gesetzliche Maf3 hinausgeht, als
Stellvertreter, als Proxy von Manage-

mentqualitit angesehen. Anséitze
des Corporate Engagement, wie von
den grofen Pensionskassen z.B. in
den Niederlanden, GroRbritannien
oder Skandinavien gefahren, erfor-
dern von Asset Managern und damit
auch von den Lieferanten dieser In-
dustrie — den Brokern und Sell-Side-
Hiausern — eine Auseinandersetzung
mit Corporate Governance, schon al-
lein um Bediirfnisse von Kunden ent-
sprechend zu beantworten. Gutes Re-
search {iber deutsche Unternehmen
wird auch von auslédndischen Bro-
kern angeboten. Hier geht es um
Wettbewerbsfahigkeit.

Mit Fingerspitzengefiihl

Aktienresearch sollte Corporate
Governance unbedingt thematisie-
ren. Das kann zum einen fallbezo-
gen sein, zum anderen aber auch in
einer strukturierten Art und Weise
(wie dies die Anwendung der seit
zehn Jahren verfiigbaren DVFA Sco-
recard erméglicht). Finanzanalysten
mogen einwenden, dass es ihnen
kaum moglich sein diirfte, Unterneh-
men zu kritisieren, ohne dabei poten-
ziell den guten Rapport zum Senior
Management, ohne den Aktienre-
search kaum zu betreiben ist, zu ge-
fadhrden. Und in der Tat kommt es
immer noch vor, dass Unternehmen
Kritik von Finanzanalysten auf diese
Weise ahnden. Hier sind die Hartna-
ckigkeit und das diplomatische Fin-
gerspitzengefiihl von Finanzanalys-
ten gefragt. Man muss nicht so weit
gehen wie ein — allerdings bankenun-
abhingiger — Finanzanalyst, der auf
die Titelseite seines Researchs {iber
eine deutsche Bank in grof3en roten
Lettern schrieb ,Warning — do not in-
vest!“

Wie die Gewinner des
Awards ermittelt werden

Deutliche Tendenz hin zu Buy-Empfehlungen

Borsen-Zeitung, 13.5.201
Wieder einmal war es Zeit, die Leis-
tungen der Analysten genau unter
die Lupe zu nehmen. Traditionell
wurden dafiir die Ibes-Daten von
Thomson Reuters auf Basis des be-
wiahrten Isfa-Standards analysiert.
Der im Jahr 2003 gemeinsam mit

Small and Mid Caps (SMC). Die Hiu-
ser, die eine Mindestabdeckung in
den einzelnen Sektoren erreichten,
wurden gemaif3 der erzielten IR ge-
reiht. Mittels eines Punktesystems,
das auf den Platzierungen in den
Sektoren basiert, wurden dann aus
dieser Reihenfolge die Gewinner der

sektoriibergreifenden

Von

CEO der Isfa

Clemens Rauchenwald

Wertungen ermittelt.
Im LC-Bereich wur-
den 15 Sektoren absolut
und relativ gewertet. Im
SMC-Bereich waren es
elf Sektoren, in denen
eine entsprechende An-
zahl von Titeln und Insti-
tuten vorhanden war.
Aufgrund der sehr gerin-
gen Verbreitung relati-
ver Empfehlungen im
SMC-Bereich wurde
hier ausschlieRlich abso-

der DVFA und Experten aus Wissen-
schaft und Praxis entwickelte Isfa-
Standard dient weltweit als Grund-
lage fiir Performanceberechnungen
im Bereich der Aktienanalyse der
Buy- sowie auch der Sell-Side. Im
Jahr 2010 wurden Erweiterungen
am Standard vorgenommen, und
die gesamte Methodik wurde neu im-
plementiert, was nun ein noch flexib-
leres und individuelleres Reporting
moglich macht, wovon bereits viele
Banken als Isfa-Kunden profitieren.
Die bewéhrte Methodik fiir den
Award blieb aber unverédndert. Bei ei-
ner Performancemessung nach Isfa-
Standard wird ein Portfolio auf Basis
der Empfehlungen gebildet und je
nach Interpretation mit einer Investi-
tion in Cash (absolut) bzw. dem Sek-
torindex (relativ) als Benchmark ver-
glichen. Die Differenz zwischen dem
Portfolio und der Benchmark stellt
den Value Added (VA) der Empfeh-
lungen dar. Da nicht alle Institute
dieselbe Empfehlungsskala verwen-
den und sich die Titel beziiglich der
Volatilitdt oft stark unterscheiden,
wird auch das Risiko der Anlage be-
riicksichtigt. Dazu wird der Tracking
Error (TR), also die Standardabwei-
chung der téglichen VA, berechnet
und auf den entsprechenden Analy-
sezeitraum skaliert. Der Quotient
zwischen VA und TE wird Informa-
tion Ratio (IR) genannt und stellt
die entscheidende Grof3e in der Per-
formancemessung gemaéf Isfa-Stan-
dard dar. Konkret erfolgte nun die
Messung auf Sektorebene, sowohl
fiir Large Caps (LC) als auch fiir

lut gemessen. Als Bench-
mark bei den LC dienten die jeweili-
gen Euro-Stoxx-Sektorindizes, bei
den SMC wurde gegeniiber einer An-
lage in Cash gemessen. Zum LC-Seg-
ment zdhlen alle Euro-Stoxx-Titel,
wéhrend die restlichen Titel von
MDax, SDax und TecDax dem SMC-
Segment zugeordnet werden.

Breite Prasenz notwendig

Wihrend im letzten Jahr eine Ver-
schiebung hin zu Hold- und Sell-
Empfehlungen festgestellt wurde,
dominierten die Buy-Empfehlungen
in diesem Jahr wieder klar. Mit im
Schnitt 40% bis 50% Buy-Empfeh-
lungen und durchwegs unter 20%
Sell nidherte man sich wieder einer
Verteilung, wie sie vor 2008 zu beob-
achten war, was jedoch dem steti-
gen Wachstum des Marktes durch-
aus angemessen erschien. So zeigte
sich, dass die fiinf besten Institute
der absoluten Wertung eine noch
deutlich optimistischere Allokation
aufwiesen, und das beste Analysten-
Team errang diesen Titel aufgrund
erfolgreicher Buy-Empfehlungen im
Chemiesektor. Um sich als bestes In-
stitut durchzusetzen, war eine breite
Prasenz im Spitzenfeld bei Empfeh-
lungen und EPS-Schitzungen so-
wohl im LC- als auch im SMC-Be-
reich notwendig. Dies gelang, wie
schon im Vorjahr, der Unicredit am
besten, was die erfolgreiche Titelver-
teidigung nach sich zog. Alle weite-
ren Details zur Methode und zu den
Teilnahmekriterien finden sich auf
der Isfa-Homepage (www.isfa.ch).
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Commerzbank und WestLB in drei Sektoren auf Rang 1

Metzler und CA Cheuvreux erreichen acht Top-3-Platzierungen — Bankhaus vor allem mit Empfehlungen fiir Chemie- und Automobilwerte erfolgreich

Von Christopher Kalbhenn,
Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.5.2011
Werden die Ergebnisse des Aktien-
AnalystenAward nach Sektoren auf-
geschliisselt, ergeben sich zusétzli-
che Informationen. Der Branchen-
auswertung kann entnommen wer-
den, in welchen Bereichen die teil-
nehmenden Analysehduser beson-
ders gut abgeschnitten haben. Zu-
dem konnen Spitzenergebnisse von
Héausern gezeigt werden, die bei den
zentralen Preisen des AktienAnalys-
tenAward nicht auf den vordersten
Platzen vorzufinden sind.

Beim AktienAnalystenAward fiir
das Jahr 2010 féllt auf, dass die Sek-
torspitzenplédtze sehr gleichméRig
verteilt sind. Anders als in allen ande-
ren Jahren gibt es dieses Mal keine
Hauser, die sich, was die Zahl der ge-
wonnenen ersten Pldtze Dbetrifft,
deutlich vom Rest des Felds abset-
zen. Das Maximum des Jahres 2010
liegt bei drei gewonnenen ersten
Réngen. Gelungen ist dies lediglich
der Commerzbank und der WestLB.
Die WestLB erreichte sowohl bei
Large Caps als auch bei Nebenwer-

ten erste Pliatze. Dabei handelt es
sich im Large-Cap-Bereich (absolute
Kategorie) um die Sektoren Banken
und Transport/Logistik sowie bei
den Small und Mid Caps um die Fi-
nanzdienstleistungsbranche. Hinzu
kommen noch ein zweiter und ein
dritter Sektorrang. Die Commerz-
bank punktete insbesondere bei den
Pharma- und Healthcare-Werten.
Sie erreichte bei den Large Caps in
der absoluten Kategorie den ersten
und bei den Nebenwerten den drit-
ten Platz. Sehr gut waren nicht zu-
letzt die Empfehlungen fiir Frese-
nius, die bis zum September mit
,Strong Buy“ und ,Buy“ bewertet
wurden, ehe sie auf ,Hold“ umge-
stellt wurden. Top im Pharma- und
Healthcare-Bereich war allerdings
Exane BNP, die sowohl bei den Stan-
dardwerten (relative Kategorie) als
auch bei den Small und Mid Caps
auf dem ersten Platz zu finden ist.
Nach der Zahl der Top-3-Sektor-
plétze liegen das Bankhaus Metzler
und CA Cheuvreux an der Spitze.
Achtmal sind diese Héuser auf das
Treppchen gestiegen. Ein durchge-
hendes ,Strong Buy“ fiir BASF,
K+S, Lanxess und Symrise erwies

sich als Volltreffer und bescherte
Metzler nicht nur Rang 1 im Large-
Cap-Chemiesektor (absolut), son-
dern auch den Gewinn des Preises
Bester Analyst&Bestes Sektoren-
team. Bei den Large Caps erreichte
Metzler den ersten Platz bei den Ein-
zelhandelstiteln. Hinzu kommen
vier zweite und zwei dritte Platze.
Dabei punktete die Bank insbeson-
dere auch im Automobilsektor mit ei-
nem zweiten (Large Caps) und ei-
nem dritten Rang (Nebenwerte). CA
Cheuvreux gewann zwei erste Plétze
bei den Large Caps (Bau und Grund-
stoffe). Hinzu kommen zwei zweite
und drei dritte Rdnge und noch ein
dritter Platz bei den Small und Mid
Caps. Im Grundstoffesektor wirkten
sich eine das ganze Jahr {iber beste-
hende Kaufempfehlung fiir Aurubis
sowie eine ebenfalls {iber den gesam-
ten Wertungszeitraum aufrechterhal-
tene Verkaufsempfehlung fiir Salzgit-
ter positiv aus.

Unicredit punktet mit Boss

Das beste Analysehaus des Jahres,
Unicredit, gewann bei den Stan-
dard- und Nebenwerten (Grund-

Beste Empfehlungen nach Branchen

Large Caps
Absolut ' Relativ Absolut Relativ
Automobil Konsum
1. DZBank 1. Nomura 1. ING Financial 1. Raymond James
2. Bankhaus Metzler 2. Morgan Stanley 2. Bankhaus Metzler 2. Natixis
3. Citigroup 3. Barclays Capital | 3. Mainfirst Bank 3. Sanford C. Bernstein
Banken Pharmazie/Healthcare ‘
1. WestLB 1. Macquarie 1. Commerzbank 1. Exane BNP
2. Warburg Research 2.J.P.Morgan 2. Mainfirst Bank 2. Morgan Stanley
3. WGZ Bank 3. Exane BNP | 3.UBS 3. Macquarie
Bau Technologie |
1. LBBW 1. CA Cheuvreux 1. Warburg Research 1. Natixis
2. Equita SIM 2. Natixis 2. Nord/LB 2. Piper Jaffray
3. Kepler Captal Markets 3. Exane BNP 3. Bankhaus Metzler 3. Exane BNP
Chemie ‘ Telekommunikation ‘
1. Bankhaus Metzler 1. Cazenove 1. Merck Finck 1. BBVA
2. Nord/LB 2. Morgan Stanley | 2. WestlB 2. CA Cheuvreux
3. Warburg Research 3. CA Cheuvreux 3. Mainfirst Bank 3. Nomura
Einzelhandel ‘ Transport/Logistik ‘
1. Bankhaus Metzler 1. Sanford C. Bernstein 1. WestlB 1. Morgan Stanley
2. Mainfirst Bank 2. CA Cheuvreux 2. Nord/LB 2. J.P.Morgan
3. WGZ Bank 3. Piper Jaffray 3. Société Générale 3. CA Cheuvreux
Grundstoffe ’ Versicherer ‘
1. Unicredit 1. CA Cheuvreux 1. Collins Stewart 1. J.P.Morgan
2. Close Brothers Seydler 2. Exane BNP | 2. DZBank 2. Morgan Stanley
3. Nord/LB 3. Macquarie 3. LBBW 3. Raymond James
Finanzdienstleister ’ Versorger ‘
1. WGZ Bank 1. Barclays Capital 1. Commerzbank 1. J.P.Morgan
2. DZBank 2. Nomura 2. Kepler Captal Markets 2. Ibersecurities
3. Mainfirst Bank 3.J.P.Morgan 3. Société Générale 3. Morgan Stanley
Industrie ’ ‘
1. Berenberg Bank 1. Morgan Stanley
2. WGZ Bank 2. Cazenove
3. Bank of America Merrill Lynch 3. CA Cheuvreux
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BHF-Bank-Analyst gewinnt Timing-Preis

Gotz Fischbeck profitiert von langjahriger Photovoltaik-Expertise

Von Christopher Kalbhenn,
Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.5.201M
Der Sonderpreis Timing geht in die-
sem Jahr an Go6tz Fischbeck von der
BHF-Bank. Er erarbeitete sich die
Auszeichnung im zuriickliegenden
Jahr durch sehr gut platzierte Emp-
fehlungen fiir den  Solartitel
Roth&Rau. In das Jahr startete
Fischbeck mit einer ,Reduce“-Emp-
fehlung. Der Titel war seiner Ein-
schédtzung nach sehr teuer bewertet.
Ende 2009 bei 30,22 Euro, sank er in
den folgenden Monaten um bis zu
33,5%, ehe Fischbeck am 20. Mai
(Schlussstand 20,19 Euro) auf ,,Buy“
umschaltete. Auch das erwies sich
als goldrichtig, denn der Wert zog in
den darauffolgenden Wochen um
bis zu 27% an. Am 5. August
(Schlussstand 26,28 Euro) wurde
der Wert auf ,Reduce” gesetzt, er-
neut eine gute Empfehlung. Die Ak-
tie beendete das Jahr bei 12,29
Euro. Dass die Empfehlung seit No-
vember auf ,Underweight“ lautete,
ist keiner Empfehlungsénderung zu-
zuschreiben, sondern der Umstel-
lung des Empfehlungssystems der
Bank.

Der studierte Physiker und Wirt-
schaftsingenieur ist seit 1998 in der
Finanzindustrie tdtig, seit 2004 in
der Finanzanalyse. Bei der DZBank
betreute er zunéchst die Telekomaus-
riister, ehe er im Jahr 2006 die Solar-

Roth & Rau-Empfehlungen von Go6tz Fischbeck, BHF-Bank

Xetra-Schlusskurse in Euro

17.Nov. 2009
Reduce

20. Mai 2010
"""""""""""""""""" Buy

22.Nov. 2010
Underweight

5.Aug. 2010
Reduce

2009
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2010

Quelle: Thomson Reuters, eigene Recherchen

werte {ibernahm. Fischbeck zehrt je-
doch von einer wesentlich langeren
Expertise. Mit Photovoltaik beschéf-
tigt er sich bereits seit seiner Studien-
zeit. Sein Grundstudium finanzierte
er als studentische Hilfskraft in der
Grundlagenforschungsabteilung fiir
Photovoltaik am Helmholtz-Zen-
trum in Berlin, dem ehemaligen
Hahn-Meitner-Institut.

Im Jahr 2008 wechselte Fischbeck
zur BHF-Bank als Abteilungsdirektor
im Aktienresearch, ebenfalls mit Zu-
standigkeit fiir die Solarwerte. Die
Aussichten der Branche in den néchs-
ten 12 bis 18 Monaten beurteilt er

skeptisch. Die von Uberkapazititen
und nachlassender Nachfrage in den
angestammten Markten in Europa
gepragte Situation werde fiir viele,
insbesondere européische Photovol-
taik-Hersteller sehr herausfordernd
sein. Man miisse von einer massiven
Margenverschlechterung ausgehen.
Allerdings konne die Energiewende
auf Sicht von zwei bis drei Jahren un-
terstiitzend wirken, da es in den
meisten westlichen Léndern nach Fu-
kushima kaum noch méglich sein
werde, dffentliche Unterstiitzung fiir
den Ausbau der Kernenergie zu ge-
winnen.

stoffe- und Konsumbranche) je ei-
nen ersten Rang. Zum Erfolg des
Hauses trug eine durchgehende
»Strong Buy“-Empfehlung fiir Hugo
Boss mafgeblich bei. Sehr gut wa-
ren auch die Ratschldge fiir die Aktie
des Autovermieters Sixt. Bei dem Ti-
tel startete die Unicredit mit einer
Halteempfehlung ins Jahr, um Mitte
August auf ,Strong Buy“ umzuschal-
ten.

Neben Exane BNP mit sieben
Top-3-Platzen ist auch Morgan Stan-
ley iiberdurchschnittlich haufig auf
dem Treppchen zu finden. Zwei
erste Rénge bei den Sektoren Indus-
trie und Transport/Logistik sowie
zwei dritte Plétze lautet die stolze Bi-
lanz. Vor allem die Empfehlungen
im Industriesektor trugen dem Haus
den Gewinn des Preises fiir die bes-
ten Large-Cap-Empfehlungen und
den vierten Platz beim Preis Bester
Analyst &Bestes Sektorenteam ein.
So wurde der Solarwert Q-Cells
durchgehend zum Verkauf empfoh-
len, wahrend MAN das ganze Jahr
mit ,,Buy“ eingestuft wurde. Dariiber
hinaus zahlten sich u. a. die Empfeh-
lungen fiir Tui aus. Der Titel wurde
bis Ende September zum Kauf emp-
fohlen.

Gutes Timing bei Bauer

Zwei erste Branchenrénge erreich-
ten noch Berenberg Bank, J.P. Mor-
gan und Warburg Research. U.a.
durch Kaufempfehlungen fiir MAN
und ThyssenKrupp erreichte die Be-
renberg Bank bei den Large Caps (ab-
solut) den ersten Rang im Industrie-
sektor sowie den zweiten Platz beim
Preis Bester Analyst&Bestes Sekto-
renteam. Bei den Nebenwerten punk-
tete das Haus im Bausektor mit be-
sonders gut getimten Empfehlungen
fiir Bauer. J.P. Morgan holte bei den
Large Caps (relativ) Platz 1 bei Versi-
cherern und Versorgern. Hinzu ka-
men je ein zweiter und dritter Sekto-
renrang. Positiv schlug fiir das Haus

RESEARCH

Beste Empfehlungen nach Branchen

Small/Mid Caps

Automobil Konsum

1. Bankhaus Lampe 1. Unicredit

2. Warburg Research 2. Exane BNP

3. Bankhaus Metzler 3. HSBC Trinkaus
Bau Medien

1. Berenberg Bank 1. Commerzbank

2. BHF-Bank 2. Berenberg Bank

3. Unicredit 3. DZBank

Chemie Pharmazie/Healthcare
1. Kepler Capital Markets 1. Exane BNP

2. Merck Finck

2. Mainfirst Bank

3. CA Cheuvreux

3. Commerzbank

Einzelhandel Technologie

1. BHF-Bank 1. Close Brothers Seydler
2. Bankhaus Metzler 2. Bankhaus Metzler

3. Nomura 3. Berenberg Bank
Finanzdienstleister Transport/Logistik

1. WestLB 1. HSBC Trinkaus

2. Credit Suisse 2. Unicredit

3. Berenberg Bank 3. WestLB

Industrie

1. Warburg Research
2. HSBC Trinkaus

3. BHF-Bank
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zu Buche, dass fiir Hannover Riick
eine von Marz bis November durch-
gehaltene Kaufempfehlung ausgege-
ben wurde. Hinzu kam eine im Au-
gust ausgesprochene Verkaufsemp-
fehlung fiir RWE. Warburg Research
gewann bei den Standardwerten (ab-
solut) den Technologie- und bei den
Nebenwerten den Industriesektor.
Hinzu kommen ein zweiter und ein
dritter Platz bei den Standardwerten
sowie ein zweiter Rang bei den Ne-
benwerten. Den ersten Platz erarbei-
tete sich das Hamburger Haus insbe-
sondere dadurch, dass der Gabelstap-
lerhersteller Jungheinrich durchgén-
gig mit ,Strong Buy“ eingestuft
wurde.

Nomura erreichte bei den Large
Caps (relative Kategorie) jeweils ei-
nen ersten, zweiten und dritten
Platz sowie einen dritten Rang bei
den Nebenwerten. Erfolgreich war
der Broker insbesondere mit der
BMW-Aktie, die von Mitte Januar bis
Juli zum Kauf empfohlen wurde. Die
DZBank glanzte insbesondere im Au-
tomobilsektor, in dem sie in der abso-
luten Kategorie den ersten Platz be-
legt. Grundlage fiir den Erfolg, der
der Bank den dritten Platz beim
Preis Bester Analyst&Bestes Sekto-
renteam bescherte, waren u.a. gut
getimte Empfehlungen fiir Continen-
tal. Hinzu kommen zwei zweite und
ein dritter Sektorenrang.

UNABHANGIG.

AUSGEZEICHNET.

ANALYSESTARK.

Mit insgesamt Uber 170 Research-Analysten an 14 internationalen Standorten verfolgen
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Portfolio-Strukturierung, bei der Auswahl von Einzeltiteln und im Risikomanagement. Daflr wurde
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IM INTERVIEW: Andreas Heine, Unicredit

,Lange Erfahrung macht den Wert eines Analysten aus”

Research-Leiter sieht auch Gespur fiir den Aktienmarkt und Mut zu einer vom Konsens abweichenden Meinung als Erfolgsvoraussetzungen an

Aller guten Dinge sind drei.
Nach 2007 und 2010 darf

die Bérsen-Zeitung dem deut-
schen Aktien-Research der
Unicredit nun schon zum
dritten Mal den Preis des besten
Analysehauses iibergeben. Die
von Andreas Heine geleitete
Analyseabteilung hat diesen Er-
folg insbesondere im Nebenwer-
tesegment erreicht. Sie hat im
zuriickliegenden Jahr die zweit-
besten Empfehlungen fiir Small
und Mid Caps abgegeben und
auch bei den Gewinnschétzun-
gen fiir kleinere Werte den
zweiten Platz gewonnen. Die
Borsen-Zeitung hat Andreas
Heine zu seiner Research-Abtei-
lung und seiner Markteinschat-
zung befragt.

Borsen-Zeitung, 13.5.20m

Herr Heine, worauf fiihren Sie die
Tatsache zuriick, dass Ihr Team
nun schon zum dritten Mal den
AktienAnalystenAward gewon-
nen hat, bzw. welche Faktoren
sind lhrer Meinung nach generell
wichtig, um erfolgreiche Re-
search-Arbeit zu machen?
Die Grundvoraussetzung ist die gute
Unternehmenskenntnis und das Ver-
folgen der Industrietrends. Ohne ein
Gesplir fiir den Aktienmarkt und
auch den Mut, sich mit einer starken
Meinung gegen den Markt zu stel-
len, wird sich allerdings auch kein Er-
folg einstellen. Eine lange Erfahrung
ist da sehr hilfreich und macht auch
den Wert eines Analysten aus. In un-
serem Team blicken die meisten Ana-

lysten bereits auf eine Erfahrung von
mehr als zehn Jahren zuriick. Um
Verdnderungen im Sektor friihzeitig
zu erkennen, ist allerdings auch eine
hohe Detailarbeit erforderlich, die ei-
nem manchmal sehr lastig erscheint.
Aber gerade darauf beruht der Er-
folg im schnelllebigen Aktienge-
schéft. Den Spagat zwischen dem
zeitlichen Aufwand fiir Basis-Re-
search und Marketing der eigenen
Ideen zu finden ist dabei immer eine
Herausforderung. Das scheinen wir
im Team in den letzten Jahren ganz
gut bewaltigt zu haben. Eine hohe
Kontinuitdt im Team ist ebenfalls
hilfreich. Da wir im letzten Jahr eine
fiir uns ungewohnlich hohe Fluktua-
tion hatten, war es sicherlich keine
Selbstverstandlichkeit, dass wir
beim diesjahrigen AktienAnalysten-
Award wieder so gut abgeschnitten
haben.

Was muss lhrer Ansicht nach ein

guter Research-Bericht den Kun-

den bieten?
Investoren suchen besonders nach
Investment-Ideen, die es ihnen erlau-
ben, den jeweiligen Index zu schla-
gen. Frithzeitig neue Argumente fiir
oder gegen eine Aktie zu finden wird
daher als Research mit hohem ,,Ad-
ded Value“ gesehen. Solch einen In-
vestment Case klar und fundiert he-
rauszuarbeiten und mit einer detail-
lierten Unternehmensbewertung zu
iiberpriifen ist die Kernherausforde-
rung. So genanntes ,Maintenance-
Research”, bei dem neue Nachrich-
ten und Quartalsberichte kommen-
tiert werden, gilt hingegen als Re-
search mit geringem Nutzen und fin-
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(Analyse-)Leistung allein gentigt nicht.
Man muss auch jemanden finden, der
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det daher kaum Akzeptanz bei Inves-
toren, was sich auch in wenig detail-
lierten Research-Reports nach den
Quartalszahlen niederschligt. Diese
Ansicht teile ich nur bedingt. Die ge-
naue Analyse der Unternehmensbe-
richte fithrt gar nicht so selten zu
frithzeitigen Hinweisen auf entschei-
dende Verdnderungen. Daher kann
auch das verponte ,,Maintenance-Re-
search” seinen Wert haben.

Ihre Research-Abteilung hat im

ZUR PERSON

zurlickliegenden Jahr erneut Ver-

anderungen erfahren. Welche sind

die wichtigsten Veranderungen?
Wie schon angedeutet sind im letz-
ten Jahr mehrere Analysten gleich-
zeitig zu Mitbewerbern gegangen.
Das war natiirlich eine Herausforde-
rung. Inzwischen konnten wir einen
sehr guten Ersatz finden und sogar
zwei ehemalige Kollegen fiir unser
Team zuriickgewinnen. Das war nur
moglich, weil die Reputation des Uni-
credit-Aktienresearch in den letzten

ck — Dass der Zufall helfen kann,
letztlich aber vor allem Kompetenz
die Voraussetzung dafiir ist, nach-
haltig gute Research-Ergebnisse zu
produzieren, beweist Andreas
Heine eindriicklich. Heine, der den
Preis fiir das beste Analysehaus
zum dritten Mal entgegennimmt,
kann auf ein breites Spektrum ein-
schlagiger Qualifikationen zuriick-
greifen. Er hat nicht nur Volkswirt-
schaft studiert, sondern auch Phy-
sik und verfiigt damit {iber ein na-
turwissenschaftliches Verstandnis,
das bei seiner Spezialitédt, dem Che-
miesektor, von hohem Nutzen ist.
Research-Erkenntnisse sind aber
kein Selbstzweck, sondern miissen
auch dem Kunden gut kommuni-
ziert werden. Auch dafiir ist der
46-Jéhrige, seit 1996 im Research

Seriengewinner

Andreas Heine

von HypoVereinsbank/Unicredit in
leitender Funktion, mit journalisti-
scher Ausbildung und Praxis gut
geriistet. (Borsen-Zeitung, 13.5.201)

Das Research-Event in 2012

WM Seminare, Postfach 11 09 32, 60044 Frankfurt am Main, Tel.:069/2732-162, Fax -200,

www.wm-seminare.de, E-Mail: seminare@wm-seminare.de

Jahren erheblich verbessert werden
konnte. Unser Erfolg bei den Aktien-
Awards tragt dazu natiirlich erheb-
lich bei.

Wie groR ist Ihre Mannschaft,

und wie ist sie organisiert?
In Miinchen, dem Kernteam fir das
Deutschland-Research, werden wir
Mitte des Jahres wieder 21 Analys-
ten sein. Das Team in Miinchen ist
eingebettet in das europiische Re-
search-Team, das Unicredit in den
letzten Jahren aufgebaut hat. So
wurden insbesondere in London Ana-
lysten fiir européische Sektoren ein-
gestellt. In den letzten achtzehn Mo-
naten ist es uns gelungen, insbeson-
dere Teams fiir Consumer, Versor-
ger, Versicherungen, Pharma, Capi-
talGoods, Ol&Gas und Bau aufzu-
bauen. In Miinchen haben wir die
Teams fiir Software/IT-Services,
Chemie und Telekom gestérkt.

Welches Universum decken Sie

von Miinchen aus ab?
Insgesamt decken wir aktuell rund
100 Unternehmen in Deutschland
ab, davon werden aus London he-
raus 20 grofde deutsche Unterneh-
men von den dortigen Sektorteams
gecovert. Die Mid/Small-Cap-Werte
werden hingegen {iberwiegend aus
Miinchen heraus betreut. Bis Ende
des Jahres werden wir wieder bei un-
serem Zielwert von 120 bis 130 deut-
schen Unternehmen liegen. Umge-
kehrt werden vom Team in Miin-
chen inzwischen 35 européische Un-
ternehmen analysiert. Insbesondere
die européischen Sektoren Automo-
tive, Chemicals, Stahl, Airlines, Soft-
ware/IT-Services und Telekom wer-
den aus Miinchen heraus betreut.

Wie viele Research-Mitarbeiter

hat die Gruppe an anderen Stand-

orten?
Aktuell sind 26 Analysten fiir das
westeuropéische Produkt in London
beschiftigt. In den drei lokalen Hubs
der Unicredit in Westeuropa sind in
Miinchen die bereits erwédhnten 21,
in Wien drei und in Mailand zwolf
Analysten tatig, von dort werden
auch Oil&Gas sowie Luxury Goods
europaweit gecovert. Aktuell repra-
sentiert unser Universum rund 70 %
der europdischen Marktkapitalisie-
rung. Das Ziel sind mehr als 90%. In
Osteuropa sind vor Ort an den Stand-
orten Moskau, Warschau, Zagreb,
Sofia, Bukarest und Istanbul 32 Ana-
lysten tatig. Insgesamt arbeiten also
knapp 100 Analysten fiir das Re-
search west- und osteuropdischer
Aktien bei der Unicredit.

Wer sind die wichtigsten Adressa-

ten lhrer Arbeit?
Die Abnehmer des Aktienresearch
sind typischerweise die Buy-Side-
Analysten und Portfoliomanager in-
stitutioneller Anleger. Nattirlich hel-
fen die Reports auch, bankintern das
Branchenverstdndnis und die Kennt-
nis der Unternehmensentwicklung
Zu steigern.

Die Aktienmarkte werden immer
noch von einer die Erwartungen
Uibertreffenden Entwicklung der
Unternehmensgewinne gestiitzt.
Wie schitzen Sie die weitere Ent-
wicklung der Gewinne der Dax-
Unternehmen ein? Muss der
Zyklus nicht in absehbarer Zeit
enden?
Das ist richtig. Der Verlauf der Friih-
indikatoren signalisiert bereits ein
Auslaufen der positiven Impulse der
vergangenen Quartale. Insbeson-
dere die Entwicklung in Asien mit
den Zinserh6hungen in China und In-
dien lasst eine Beruhigung in der fiir
Deutschland wichtigen Exportnach-
frage erwarten. Dies bedeutet nicht,
dass wir unmittelbar vor konjunktu-
rellen Belastungen stehen, die Dyna-
mik der Wirtschaftserholung diirfte
jedoch in der zweiten Jahreshilfte
nachlassen. Interessant ist in diesem
Zusammenhang, dass im Vergleich
zum Jahresanfang europaweit nur
noch in fiinf Branchen positive Revi-
sionen in den Gewinnerwartungen
fiir 2011 und 2012 festzustellen
sind: im Bereich der Grundstoffgii-
terversorgung (Basic Resources,
0Oil & Gas, Chemicals), im Maschinen-
bau und im Automobilsektor. Diese
Sektoren profitierten zuletzt haupt-
sdchlich von der hohen Nachfragedy-
namik aus Siidostasien, die nach un-
serer Einschédtzung auszulaufen be-
ginnt. Die Mehrheit der Dax-Unter-
nehmen diirfte in der ersten Jahres-
hélfte 2011 ihren Hochpunkt in den
positiven Gewinnrevisionen {iber-
schreiten.

Welchen Spielraum hat der Dax
nach Einschatzung der Unicredit
noch?
Fiir die kommenden Monate erwar-
ten wir angesichts der geschilderten
Entwicklung eine Seitwartsbewe-
gung im Dax, was sich auch in unse-
rem Jahresendziel fiir 2011 von
7400 Punkten im Dax widerspiegelt.
Die Fragen stellte
Christopher Kalbhenn.

Metzler setzt auf
unabhingiges Research

Bankhaus gibt nur Kauf- und Verkaufsempfehlungen

Von Christopher Kalbhenn,
Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.5.201
Investoren, die klare und eindeutige
Aussagen wiinschen, sind beim Re-
search vom Bankhaus Metzler gut
aufgehoben. Denn das Institut ver-
zichtet bewusst auf neutrale bzw.
Halteempfehlungen, die allzu héaufig
als Ausweg genutzt werden, um eine
klare Empfehlung zu umgehen.
Auch Buchstabensysteme oder Emp-
fehlungschinesisch miissen die Kun-
den des Metzler Research nicht
flirchten. Sie finden nur eindeutige
Kauf- und Verkaufsempfehlungen
vor. Das zehnkopfige Research-
Team der Frankfurter Bank, das von
Guido Hoymann und Jiirgen Pieper
geleitet wird, hat im Jahr 2010 insbe-
sondere dank guter Empfehlungen
fir Chemie- und Automobilwerte
den 2. Platz unter den besten Analy-
sehdusern erarbeitet und damit sein
bisher bestes Ergebnis beim Aktien-
AnalystenAward erzielt.

Nicht nur auf klare Aussagen kon-
nen sich die Kunden verlassen, son-
dern auch auf die Unabhéangigkeit
der Analyse. Das hat bei Metzler ei-
nen besonders hohen Stellenwert.
Konkret bedeutet das: Das Bankhaus
betreibt keinen Eigenhandel, und
sein Research muss auch keine Riick-
sicht auf Kreditengagements oder
ein Primdrmarktgeschaft nehmen.
Dariiber hinaus wird auf eine gute
analytische Durchdringung und
Kenntnis der Unternehmen, ihrer
Produkte sowie des Managements
Wert gelegt. ,Wir haben den An-

spruch, wirklich zu verstehen, was
in einem Unternehmen vor sich
geht“, so Guido Hoymann.

Das Research des Bankhauses be-
obachtet aktiv ungefdhr 100 deut-
sche Titel sowie rund 20 Aktien aus
dem européischen Ausland, die fiir
das Verstdndnis inldndischer Gesell-
schaften wichtig sind. Beispiele fiir
Letzteres sind die Automobiltitel
Fiat, Peugeot und Renault oder die
Schweizer Grofsbanken CS Group
und UBS. Produziert werden Unter-
nehmensstudien, die in der Regel ei-
nen Umfang von rund 20 Seiten ha-
ben. Ferner erhalten die Kunden
Morning Notes, die eine Kommentie-
rung aktueller Themen bieten. Das
konnen z.B. Quartalszahlen oder
auch Veranderungen in den Mérk-
ten der von Metzler beobachteten
Unternehmen sein. Hinzu kommen
regelmélige Produkte, die Uber-
blick vermitteln, so z.B. ein monat-
lich erscheinender Stock Guide, der
eine Ubersicht iiber die von Metzler
beobachteten Unternehmen bietet.

Hohe Datenqualitat

Letzterer speist sich u.a. aus der
Datenbank, die die Bank vor zehn
Jahren aufgebaut hat. Dabei legt
Metzler, wie Hoymann betont, Wert
auf hohe Datenqualitét, was z.B. Ver-
gleichbarkeit von Unternehmens-
kennzahlen bedeutet, die eine solide
Bewertungsanalyse erst ermdglicht.
Dass dies mit gutem Erfolg umge-
setzt wird, beweist die Tatsache,
dass die Datenbank anderen Institu-
ten verkauft werden konnte.
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