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Uberblick

o  Ziel der Aktienanalyse

- Informationen sammeln und auszuwerten

- Abhéngigkeit von Informationseffizienz
(Gefahr der Unter- oder Uberbewertung der Aktie)

- Einschéatzung der Vermdgensposition des Anlegers
- richtiger Zeitpunkt fur Kauf und Verkauf
- langfristige Perspektive flr die Wertentwicklung
- Betrachtung der erwarteten Rendite und Risiko



Fundamentalanalyse (axtienanatyse)
0 Hypothese:

dass der Kurs einer einzelnen Aktie
um thren inneren Wert schwankt
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Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

O

Ermittlung des inneren Wert der Aktie (Intrinsic Value)
- Bestimmung einer Uber- oder Unterbewertung

- Vergleich:

betriebsinternen Ertragsdaten mit Marktpreis (Borsenkurs)

- Bestimmunqsagroflen:

Jahrestberschuss, Dividende und zuklnftige
Ertragsaussichten (vorlaufig)




Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

0 Konzepte und Modelle zur Berechnung
- Present VValue Theory
- Gewinnmodell
- PER
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Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

Present VValue Theory

Der Kurs der Aktie (innerer Wert) wird bestimmit,
durch die Summe aller noch auf die Aktie

entfallenden Dividenden und sonstige geldwerten
Vortelle, die auf den heutigen Tag abgezinst sind.



—!

Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

Present VValue Theory
Berechnung des inneren Wertes

Gegenwartswert- oder Barwertkonzept

n

Rz Rn Kn _ Z Rt + KI‘I

Ko = 1+ (1+i] +'”+(1+'}"+{1+i)’“ —(1+1)  (141)°
Ko = Gegenwartswert der Aktie {innerer Wert)

R, = Riickfluff je Aktie in den Jahrent=1 bisn

i = Kapitalisierungszinsfuf}

K, = Veriuferungswert der Aktie am Planungshorizontint=n

Schwierigkeit: Bemessung der wertbestimmenden Grol3en



Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

0O Gewinnmodell

Ro = Zuﬂ}

Schwierigkeit: Ermittlung des Gewinns
Gefahr: Unternehmensgewinn sehr umstritten,
manipulierbare GroRe

Hilfe: DVFA-Schema
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Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

0 Vereinfachtes Konzept des
Price-Earning-Ratio-Verfahren (PER)

Kurs
PER (KGV) =
( ) Gewinn pro Aktie

Kurs = PER : Gewinn pro Aktie

-Schneller Uberblick tiber Kursgewinnchancen, Standig neue PER
-Vergangenheitsorientierte Rechnung (Aktueller Kurs — letzter Jahresgewinn)
-Qualitatsmalistab zur Beurteilung von Gesellschaften im Zeitvergleich

Steigende und fallende PER signalisieren die Einstellung der BOrse zu den
Zukunftsaussichten des Unternehmens.
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Fundamentalanalyse (axtienanatyse)
0 Wertpapierstrategie mit PER

- Untersuchungen von Nicholson (1960), Mayer
Ergebnis: niedrige PER-Ziffer = kaufenswert

Mayer:

Vorteil starkerer Kursanstiege nach durchschnittlich

3 Jahren beendet und geht dann ins Gegentell Uber.
Aktien mit hoher PER auf kurze Sicht kaum Kurschancen,
Kursverluste sind wahrscheinlicher.



Fundamentalanalyse (axtienanatyse)

O Problem:

Bottam - Analwss

I’y

Branchenanalyse

-Auftragseingange
-aus Ausland

-aus Inland
-Branchenklima
-Lagerbestande
-Gwinnentwicklung
-sonderfaktaren
-Fahmenbedingungen
-Gesetze (Urnmvelt)
-Fohstoffpreise
-U.5.W.

v

TopLown Analyse
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Technische Analyse

0 Keine Erklarung des Borsenkurses

0 Aus bisherigen Kursverlauf werden Rickschlisse auf die
zukunftigen gezogen

O Erkennung von Trendverlaufen und Umkehrpunkte
0 Kein Bezug zur Fundamentalanalyse
0 Erfinder: Charles Dow (1884)

Dow-Theorie

Herausgeber des Wall-Street-Journal
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Technische Analyse

0 Hypothesen:

- Kurse entwickeln sich aus Angebot und Nachfrage

- kontinuierlicher Ausgleich von rationaler und irrationaler Einflisse,
die nicht weiter untersucht zu werden brauchen

- Kurse neigen dazu, in abschatzbaren Phasen in Trends Uberzugehen

- Anderung von Angebot und Nachfrage zeichnen sich im Kurs ab

- charakteristische Kursverlaufe der VVergangenheit, neigen sich zu
wiederholen
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Technische Analyse

0 Kursdiagramme (Charts)

Graphische Darstellung des Kursverlaufs einer Aktie, des

Index einer Branche oder des Gesamtmarkts, evtl. in
Verbindung mit den Borsenumsatzen

(wichtigste Instrument der technischen Analyse)

In Deutschland Anwendung des Hoppenstedt-Charts
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Technische Analyse

O Dow-Theorie

- der gemittelte Kursverlauf ausgewahlter Titel erlauben

eine Aussage uber den Gesamtmarkt
- basierend auf zwel Indizes

Dow Jones Industrial Index

Dow Jones Transportation Index

Bel einer Anzeige einer Trendanderung von beiden, ist mit
einer Gesamtmarktanderung zu rechnen.



Technische Analyse

o Dow-Theorle

- Gefahr vom Verschlafen von den grof3ten Chancen,

da man warten muss, bis eine Indexanderung durch eine
Zwelte bestatigt wird.
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Technische Analyse

o0 Advance-Decline-Methode

- einfache Anwendung in Deutschland,
Frankfurter Borse liefert eine Ubersicht, wie viele Aktien
Im Vergleich zum Vortag ein hoheren, niedrigen bzw.
unveranderten Kurs aufweisen.
- AD-Llinie: zeigt quantitative Bewegung des Marktes,
Differenz zw. gestiegenen und gefallenen Aktien
Linie lauft Parallel zum Index
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Technische Analyse
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Technische Analyse

o Advance-Decline-Methode

- bel einer Parallelitat beider Linien ist eine Trendbestatigung
ZU vermuten

- bei einem gegensatzlichen Verlauf, ist eine Tendenzwende
des Marktes zu erwarten
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Technische Analyse

O Trendlinien und Trendkanale
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Technische Analyse
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Technische Analyse

0 Problem der Mehrdeutigkeit

Trend-Bestatigung oder ? Trend-Umkehr
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Technische Analyse

o Fazit:

Konzentration allein nur auf den Kursverlauf

Vergangenheitsorientiert
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