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1. Einleitung

Als ich vor 2 Jahren auf der Suche nach einem Thigmaneine Diplomarbeit war,
horte ich im Rahmen eines Proseminars (OkonomiBslyehologie), unter der Leitung
von Mag. Dr. Stephan Muhlbacher, einen Vortrag 2oKolleginnen, den ich héchst
interessant fand. Thema dieses Vortrags war dieogtekonsheuristik und darauf
aufbauend eine Studie, in der Psychologen der Aragkgingen, ob es denn mdéglich
sei, auf Basis dieser Heuristik Aktienportfolios ewstellen, die den Aktienmarkt
hinsichtlich ihrer Performance langfristig schlagémnen. Da ich selbst einige Jahre
als Aktienhandler bei einer grof3en OsterreichisdBank tatig war und deshalb weil3,
wie schwierig es ist stetig Gewinne zu erzieleny ve& anfanglich sehr skeptisch
hinsichtlich der Ergebnisse der erwéhnten StudigfgAind der nicht unerheblichen
praktischen Relevanz kam ich letztlich zu dem Hiltss, die Originalstudie zu

replizieren.

Der theoretische Teil dieser Arbeit soll in erdtémie dazu dienen, dem Leser einen
ersten Uberblick Uber die zugrunde liegende Themati verschaffen. Wesentlicher
Bestandteil dieses zweiten Kapitels wird es daker, glie fir das Verstandnis dieser
Arbeit, wesentlichen Begriffe und Grundlagen zwettrn. Das Kapitel 2.1. widmet

sich daher der Aufarbeitung der wichtigsten Borsgniffe.

In Kapitel 2.2. wird dann kurz auf zwei unterschigie Investmentansatze
eingegangen, namlich der Fundamentalanalyse undregmnischen Analyse. Diese
Ansatze bleiben deshalb nicht unerwahnt, da siestnié¢ Grundlage fur Kauf- und

Verkaufsentscheidungen fur den Investor darstellen.

Die zentralen Annahmen der Effizienzmarkthypotheserden in Kapitel 2.3.
dargestellt. Weiters werden in diesem Kapitel ertgrschungsergebnisse vorgestellt,

die die Briichigkeit der Annahmen aus der klassisédkonomie aufzeigen.
Die Grundlage fur meine Forschungsarbeit stelle egtudie von Borges, Goldstein,

Ortmann und Gigerenzer (1999) mit dem T{@&n Ignorance Beat the Stock Market?

dar. Da die von mir durchgefihrte Studie unter amule Replikationsdaten zur
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Originalstudie enthalt, wird in Kapitel 2.4. sehuséihrlich auf die Annahmen, die

Durchfihrung und die Ergebnisse der Originalstedigegangen.

Im dritten Kapitel wird dann die von mir durchgeftehempirische Studie dargestellt.
Dazu werden in Kapitel 3.1. zun&chst die Forschiuagen vorgestellt. In Kapitel 3.2.
kommt es zur Beschreibung der Stichprobe, der Arturchfihrung der Studie und
zur Beschreibung der verwendeten Materialien. lipiteh 3.3. folgen die Ergebnisse
der empirischen Studie, die in Kapitel 4. kritisctiskutiert werden und

zusammengefasst sind.

Der Leser meiner Ausfuhrungen sei darauf hingewies#ass in dieser Arbeit
ausschlief3lich die mannlichen Bezeichnungen veretewdrden, die allerdings ebenso
die weiblichen Bezeichnungen mit einschlieen. Dedusoll ein moglichst

angenehmer Lesefluss gewéhrleistet sein.
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2. Theoretischer Tell

2.1. EinfGhrung und Erlauterung der wichtigsten Borsenbegriffe

Osterreich ist bekannt als ein Land der Sparerlamgjahrigen Durchschnitt wird in
Osterreich etwa zehn Prozent des verfiigbaren Violksmmens gespart. Gelder, die
nicht fir den Konsum gebraucht werden, stehen demrmur Veranlagung zur
Verfigung. Sparen, oder Veranlagen kann einersdies kurzfristig (teils befristet)
Uber den Geldmarkt passieren zum Beispiel in Forman vSparblchern,
Bausparvertragen, Bundesschatzscheine oder in Feom Termingeld und
andererseits konnen Gelder eher langfristig in Hapitalmarkt investiert werden.
Durch die Investition von Geld(kapital) in Finaretj entsteht eine Kapitalanlage.
Dabei stehen dem Investor unter anderem Anleih&tied Fonds und Zertifikate zur
Verfugung (Wiener Borse AG, 2009).

2.1.1. Funktionsweise des Kapitalmarkts

Mit Hilfe der Abbildung 1 soll verdeutlicht werdewje der Kapitalmarkt funktioniert,
und wer am Kapitalmarktgeschehen einer Volkswidsicteilnimmt. Die Aufgabe von
Institutionen wie der Finanzmarktaufsicht, den Rirainisterien, diversen EU-
Organen, Kartellbehtérden und dergleichen ist es, rdchtlichen und gesetzlichen
Rahmenbedingungen fur einen funktionierenden Khbpaet zu schaffen,
beziehungsweise deren Einhaltung zu UberwachenKépitalmarkt selbst, stehen sich
die Anbieter von Kapital, den Nachfragern von Kapigegeniber. Anbieter von
Kapital konnen beispielsweise private, oder insbtnelle Investoren (Fonds,
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen) n. seiUnternehmen
(Aktiengesellschaften), sowie die oOffentliche HaiiBund, L&nder, Gemeinden)
bendtigen fur ihr Wirtschaften Kapital und treteenthach als Nachfrager von Kapital
auf. Der Borse kommt in der Vermittlung zwischenbfatern und Nachfragern von
Kapital eine zentrale Bedeutung zu. Sie fungierertuhre Vermittler (Banken,
Vermdgensberater und Investmenthduser) sozusagen [Riehscheibe des

! Termingelder werden auch als Termineinlagen odemihdepositen bezeichnet. Es handelt sich dabei
um befristete Einlagen bei Banken, die grundsdtzkeine Zahlungsverkehrsfunktion haben, sondern

zinsbringend veranlagt werden sollen (Blischgen6200
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Kapitalmarktes, indem sie die gegensatzlichen éssn der Marktakteure vereint. In
Bezug auf Aktien héatte ein Investor das Ziel, dus#ine Veranlagung in ein
bestimmtes Unternehmen (Aktiengesellschaft), Kuséigee zu erzielen. Darlber
hinaus hat ein Aktionar bei Gewinnausschittungeterse der Aktiengesellschaft mit
Dividendenzahlungen zu rechnen. Fur das Unternelthest die Ausgabe von Aktien
dazu neue finanzielle Mittel zu lukrieren. Das datiuaufgebrachte Kapital dient der
Starkung der Eigenkapitalbasis einer Aktiengese#itcund wird fir die Finanzierung

des Wachstums eines Unternehmens benétigt (WieiseBAG, 2009).

Abbildung 1:Funktionsweise des Kapitalmarktes

ANBIETER VON KAPITAL NACHFRAGER VON
INSTITUTIONEN el
z.B. Finanzmarktaufsicht,
Finanzministerium, EU-Organe,
Ubernahmekommission,
Kartellbehdrde
PRIVATE UND INSTITUTIO- UNTERNEHMEN,

OFFENTLICHE HAND
z.B. Aktiengesellschaften,
Bund, Lander
1

NELLE INVESTOREN
z.B. Privatanleger, Fonds,
Pensionskassen

A

VERMITTLER
z.B. BankenYermdogensberater,
Investmenthauser

Kursgewinne-verluste, Zinsen, Dividende Kapita

AnmerkungAdaptiert nach Wiener Borse AG, 2009, S.2

2.1.2. Die Borse

Wie wichtig ein gut funktionierender Borsenhandeldlle Beteiligten und nicht zuletzt

fur die Volkswirtschaft eines Landes ist, wurdeagks dargestellt. Da die Aktienbdrse
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das zentrale Thema dieser Diplomarbeit darstelkérden nun jene spezifischen
Themen erlautert, die Grundlage fir das Verstandieser Arbeit sind.

Ganz allgemein stellt die Borse einen Markt daf, gam fir Waren, wie Rohstoffe,
Devisen oder Wertpapiere (Aktien, Anleihen usvagimAngebot und Nachfrage, unter
geregelten Voraussetzungen und zu definierten Zeitreise gebildet werden.
Wesentlich dabei ist, dass diese Guter physisdht micwesend und der Handel damit,

nur von dazu berechtigten Personen betrieben Widr(er Borse AG, 2006).

Nach Obst (1935, zitiert nach Loistl, 1994) lasshsder Begriff ,Borse” auf die
belgische Patrizierfamilie Van der Beurse zuriickéiih Diese hatte den Giebel ihres
Hauses mit drei in Stein gehauenen Borsen (Geldhpigeschmickt. Direkt vor, bzw.
in ihrem Haus in Brigge war der Versammlungsotteimgscher Kaufleute, die dort
regelmafig ihre Geschéafte abschlossen. Zeitlicte wliggses Ereignis etwa zu Beginn

des 15. Jahrhunderts einzuordnen.

Laut Wiener Borse AG (2010), gilt der 20. Méarz, 26fffiziell als der Geburtstag der
Aktie. An diesem Tag hatten sich einige kleine Hasgesellschaften in den heutigen
Niederlanden und Belgien zur sogenannten ,Vereni@gindische Compagnie®
(VOC) zusammengeschlossen. Die Aktien der VOC kamifrtei gehandelt werden und
somit wies die VOC alle grundlegenden Eigenschaftemer modernen
Aktiengesellschaft auf. Die Amsterdamer HauptniEdsung der VOC war gleichsam

auch die erste Aktienbdrse weltweit.

2.1.3. Die Aktie, Indices und Investmentfonds

In der empirischen Untersuchung der vorliegenddmeirsind die drei Anlageklassen,
Aktien, Indices und Investmentfonds von entschedderBedeutung. Folglich soll nun
eine kleine Einfuhrung erfolgen.

2.1.3.1. Die Aktie

Aktien sind Beteiligungswertpapiere und verbrief@nteilsrechte am Grundkapital

einer Aktiengesellschaft (AG). Inhaber von AktieAk{ondre) sind somit am
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Vermogen und am Ertrag einer AG beteiligt (WieBérse AG, 2006). Grundsatzlich

lassen sich folgende Arten von Aktien unterscheiden

- Inhaberaktien und Namensaktien:

Hinsichtlich der Art ihrer Ubertragbarkeit, wird mghen Inhaberaktien und
Namensaktien unterschieden. Die haufigste Aktieeg@ie, die auch an der
Borse gehandelt wird, stellt die Inhaberaktie dBei dieser Aktienform
werden die Eigentimer der Aktien nicht namentliemannt, malRgebend ist
der Besitz der Aktien. Im Gegensatz dazu gibt es@&esaktien (diese sind
vergleichsweise selten), die auf bestimmte Persamsgestellt sind. Nur der
namentlich genannte Inhaber darf alle, mit dem tBeder Urkunde (Aktie)
verbundenen Rechte austben. Namensaktien werdshmaeiin sehr kleinen
Kreisen gehandelt, die Weitergabe erfolgt mittaldolssament und physischer
Ubergabe (Wiener Borse AG, 2006).

- Stammaktien und Vorzugsaktien:

Die Rechte der Aktionare sind abhéngig von der det Aktien, die sie
besitzen. Besitzer von Stammaktien haben das Sagirhibei der jahrlich
stattfindenden Hauptversammlung, wobei das Stimmrétas Ausmafd der
Stimmrechte) von der H6he der Beteiligung abhangfigDie Inhaber von
Vorzugsaktien haben in der Regel kein Stimmredchfiirdwerden sie aber bei
der Auszahlung der Dividende (das ist jener Gewitgiheiner AG, der an
die Aktiondre ausbezahlt wird) bevorzugt behandeikeist durch hohere
Dividenden). In ihrer Verbreitung sind Vorzugsahktieselten geworden.
Spricht man von Aktien, so sind meist Stammaktiemeint (Wiener Borse
AG, 2006).

Zu den Rechten des Aktionars zéahlt das Stimmreehtdbr jahrlich stattfindenden
Hauptversammlung. Weiters hat der Aktiondr das Recih Dividende. Neben dem
Recht auf Liquidationserlos (bei Auflosung einer tidkgesellschaft stehen dem
Aktionar Vermdgensanteile zu), besitzt der Aktioa@ich das Bezugsrecht auf junge
Aktien. Das bedeutet, dass bei Erh6hung des Grydka seitens der
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Aktiengesellschaft, den bisherigen Aktionaren im rh&dtnis ihres bisherigen
Aktienbesitzes junge Aktien angeboten werden miusS&omit soll gewéhrleistet
werden, dass es nach einer Kapitalerhbhung nichteiner Verwasserung der

Aktionarsstruktur kommen kann (Wiener Borse AG, @00
2.1.3.2. Der (Aktien-) Index

Die Wiener Borse AG (2010) beschreibt einen Indéx eine statistische Kennzahl, mit
der Veranderungen (beispielsweise Preisanderungetienkursdnderungen und
Konjunkturbewegungen) gegeniber einem frihererpdekt sichtbar gemacht werden
kénnen. Somit gibt ein Aktienindex die Verdnderumgend Entwicklungen von

Aktienkursen gegeniber einem friheren Zeitpunkt an.

Nach Fugger (2006) stehen an den Boérsen, besodaersichtigen Aktienindizes im
Blickpunkt des Interesses. Dabei kann man sogeeanBranchenindices
(beispielsweise Pharma, Banken, Industrie, Immetj]i die Aktien von bestimmten
Unternehmensbranchen beinhalten, von jenen Indicgsrscheiden, in denen die
wichtigsten Unternehmen eines bestimmten Landesdbengsweise einer bestimmten

Borse) reprasentiert sind.
Abbildung 2:Chart des ATX (5 Jahre)

ATH 244214 =0.42%

4-S31-87F 5.000
i

Jf’f ’ 'du rl' ! 4.000

| J 3.000
!J\‘*lm'ﬂ".-"f b‘ !
*. _.h""W 2.000

141 I":lnf

2006 2007 2008 2009 2010
ianer Bome AD & Interactive Data. 133 T sb s

AnmerkungAuswww.wienerborse.a2010
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Die Entwicklung eines Aktienindex lasst sich in oreiner Grafik (Chart)
verbildlichen. Somit sind Kursentwicklungen an d&irsen auf einen Blick erkennbar
(Abbildung 2).

Der wichtigste Aktienindex der Wiener Borse ist deistrian Traded Index (ATX), der
die liquidesten Aktien der Wiener Borse beinhalzer ATX ist ein von der Wiener
Borse entwickelter und in ,realtime* berechneteeifindex. Das bedeutet, dass der
Index, nach jedem Kursvorfall (hach steigenden ddikenden Kursen, der im ATX
enthaltenen Aktien), praktisch ohne Zeitverzogerumgu berechnet wird. Der ATX
enthalt die gro3ten und umsatzstarksten Aktien ddgerreichischen Kapitalmarktes,
die sogenannten ,Blue Chigs® Dariiber hinaus ist der ATX ein
kapitalisierungsgewichteter Preisindex. Das bedgui@ss die Aktien im ATX nach
ihrer Marktkapitalisierung, ihrem Streubesitz undcim dem Reprasentationsfaktor
gewichtet sind. Unter Marktkapitalisierung ist ddxrsenmalige Wert eines
Unternehmens zu verstehen. Die Marktkapitalisieré@sgt sich berechnen, indem man
die Anzahl der an der Borse gelisteten (handelhak&tien eines Unternehmens, mit
dem aktuellen Kurswert des jeweiligen Unternehmandtipliziert. Unter Streubesitz
versteht man jenen Anteil von Aktien eines Untemehs, der sich an der Borse im
Umlauf befindet und auf eine Vielzahl von Anlegeraufgeteilt ist. Der
Reprasentationsfaktor (REP-Faktor) dient dazu, Mag&imalgewichtung einer Aktie in
einem Index zu begrenzen. An der Wiener Borse istMiaximalgewichtung einer
Aktie im Index auf maximal 20% begrenzt. Allgeméiaben Aktien mit einer hohen
Gewichtung in einem Index einen starkeren Einflusisden Index, als Aktien mit einer
geringeren Gewichtung, da sich PreisdnderungenAkigen mit hoher Gewichtung
starker auf den Index auswirken, als Preisdanderunga Aktien mit einer geringeren
Gewichtung. Der REP-Faktor dient somit der indialien Anpassung der Gewichtung
eines Unternehmens in einem Index, um den Indesaga&raftig und stabil zu halten
(Wiener Borse AG, 2010).

In ihrer Zusammenstellung, Berechnung und Konzaptigeisen Aktienindices oft

grof3e Unterschiede auf. Die im Rahmen dieser Diplbeit verwendeten Indices

2 Blue Chips werden Aktien jener Unternehmen bezeith die hohe Bonitdt, gute
Wachstumsperspektiven und regelmafige Dividenddmagén aufweisen. Abgeleitet wurde der Name
Blue Chips von den blauen Jetons (Chips) im Calslante Carlo, die den héchsten Wert hatten (Wiener
Bdrse AG, 2010).
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(Euro Stoxx 50, ATX-Prime und S&P 100) sind insafegieich, da es sich in allen drei
fallen um kapitalisierungsgewichtete Preisindicasdelt.

2.1.3.3. Investmentfonds

Ganz allgemein stellt ein Investmentfonds das gesagne Vermogen von vielen,
zumeist von tausenden von Anlegern dar. Jeder Anlegwirbt, je nach Hohe des
Einzahlungsbetrages, entsprechende Anteile (Inezdtrartifikate) am
Gesamtvermbdgen des Investmentfonds. Das Fondskapied durch eine
Kapitalanlagegesellschaft (KAG), nach bestimmtenchRnien und mittels
professionellen Fondsmanagements veranlagt. DiesAG & sind zumeist
Tochterunternehmen von Banken oder Versicherungen. Allgemeinen haben

Investmentfonds eine unbegrenzte Laufzeit (Wier@s8 AG, 2010).

Beim Erwerb eines Investmentfonds hat der Anleger Alusgabepreis zu bezahlen, der
in der Regel etwas hoher (zwischen zwei und finkzent), als der Ricknahmepreis ist.
Die KAG hat die Pflicht, die ausgegebenen Zertigkau jedem Zeitpunkt zum
Rucknahmepreis zurickzukaufen. Eine wichtige Upte®lung ist jene zwischen
offenen Fonds und geschlossenen Fonds. Bei Erdtéraren jederzeit neue Anteile an
Investoren ausgegeben werden, bei geschlossenets Fgiht es eine festgelegte,
unveranderbare Zahl von Anteilen. Die Vorteile vémvestmentfonds fur den
Privatanleger liegen in der grof3eren Risikostreudogeh Investmentfonds (Wiener

Borse AG, 2006). In diesem Zusammenhang sprichtamah von Diversifikation.

Nach Fugger (2006) ist unter Diversifikation, die’eBung des Anlagekapitals auf
mehrere unterschiedliche Investments (beispiel®veisterschiedliche Aktien) zum
Zweck der Risikokontrolle zu verstehen. Ziel see dferlustbegrenzung. Denn je
kleiner ein Depotanteil eines Einzelinvestments @Gasamtvermogen eines Investors
ist, desto geringere Auswirkungen hat ein hoher tVéelust dieses Investments

hinsichtlich der Gesamtperformance.

Laut Wiener Borse AG (2010) wird die Risikostreuwrgso wichtiger, je risikoreicher
die jeweilige Anlagekategorie ist. Aktienfonds Ipeedsweise sind haufig in Gber

hundert verschiedene Einzelwerte investiert, denvaRmleger ist eine so weit

-21 -



reichende Streuung aus finanziellen Grinden mawdit mdoglich. Einen weiteren

Vorteil von Investmentfonds stellt die Tatsache ,dalass sich Boérsenprofis
(Fondsmanager) um die Verwaltung des investiertapitidls kimmern. Fondsmanager
setzen sich taglich mit den Markt- und Bérseentiicgen auseinander und konnen,
wenn es die Marktlage erfordert, Umschichtungender Fondszusammenstellung
vornehmen. Das professionelle Fondsmanagementredgra privaten Anleger somit
sehr viel Zeit und Nerven, da er sich nicht laufendt dem Kapitalmarkt

auseinandersetzen muss.

Nach Fugger (2006) unterscheiden sich Investmeds$fonhinsichtlich der
Vermobgensgegenstande (Aktien, Anleihen, Rohstotfemobilien etc.), in die
investiert wird. Die Wiener Borse AG (2010) fuhritar anderem folgende Arten von

Investmentfonds an:

- Aktienfonds:

Bei Aktienfonds sind die in einem Fonds enthalteWéerte ausschliel3lich
Aktien. Der Wert des Aktienfonds hangt von den karsler darin enthaltenen
Einzelaktien ab. Es gibt Aktienfonds die sich aafstimmte Lander oder
Regionen (Osterreich, China, Asien) spezialisief@artiber hinaus gibt es
Aktienfonds die ausschlief3lich auf die Investition bestimmte Branchen
(beispielsweise Biotechnologie oder Technologiegjerspezialisiert sind
(Wiener Borse AG, 2009).

- Rentenfonds:

Bei Anleihe- bzw. Rentenfonds, handelt es sich umds, die ausschlie3lich
in Anleihen investieren. Fugger (2006) beschreil# Anleihe als eine
Sammelbezeichnung  fir  Schuldverschreibungen  (Aateih sind

Glaubigerpapiere) mit fixer oder variabler Verzinguunterschiedlich langen
Laufzeiten und vertraglich fixierter Art der Tilggr(laufend oder endfallig).
Die englische Bezeichnung fir Anleihe ist Bond. Mé&ener Borse AG

(2009) unterscheidet unter anderem Corporate B@uswiernehmensanleihen)

von Government Bonds (Anleihen der dffentlichen éan
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- Mischfonds:

Mischfonds ist die Bezeichnung fur jene Fonds,sdiohl in Aktien als auch
in Anleihen investieren. Hinsichtlich des Risikasduder Ertragserwartungen
liegen Mischfonds meist zwischen den klassischentieAfonds und
Rentenfonds. Bei Mischfonds hat das Fondsmanagedierioglichkeit, je
nach Marktlage, den Aktien- oder Rentenanteil edewezu erhéhen oder zu
verringern, was ein Vorteil gegeniber reinen Aktieder Rentenfonds
darstellen kann (Wiener Borse AG, 2010).

Weitere Arten von Investmentfonds waren beispieissv&eldmarktfonds, Lander- und
Branchenfonds, Hedgefonds, Dachfonds und derglejcteuf deren detaillierte
Beschreibung hier verzichtet wird, da sie nicht &egand der empirischen Studie sind.

2.2. Die klassischen Investmentansatze

Ganz allgemein gesprochen, ergibt sich der Kurereftktie aus dem Verhéltnis von
Angebot und Nachfrage. Dieses Verhaltnis wird wiade von vielen Faktoren, wie
Unternehmensergebnissen, Branche in der das Uhtasre tatig ist, politische
Ereignisse, Wirtschaftslage und nicht zuletzt van Anlagepsychologie beeinflusst
(Wiener Borse, 2010).

Das Ziel eines jeden Marktteilnehmers ist es, nobgl hohe Gewinne fir sich, oder fir
seine Kunden zu erzielen. Dabei bedienen sich ssafeelle Marktteilnehmer
bestimmter Strategien. Ziel dieser Strategiendsbei moglichst geringem Risiko, den
grofit moglichen Ertrag zu erzielen. Die zwei kigslsen Ansatze, wenn es um die
Aktienauswahl geht, sind einerseits diechnische Analysdéauch Chartanalyse

genannt) und andererseits i@ndamentalanalys@-ama, 1965).

John J. Murphy z&hlt zu den bekanntesten Techmsémalysten der USA. Murphy
(2004) beschreibt in seinem Buchechnische Analyse der Finanzmarktke
Technische Analyse als das Studium von MarktbewggunKursbewegungen), in

erster Linie durch den Einsatz von Charts, um kgeftKurstrends vorherzusagen.
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Dabei bedient sich die Technische Analyse einigeun@annahmen. Die wohl
wichtigste Annahme der Charttechniker ist, dassesallvas die Kurse von Aktien
beeinflussen kann (fundamentale Daten, politisclage® etc.) durch den aktuellen
Marktpreis einer Aktie widergespiegelt wird. Nacluihy (2004) folgt daraus, dass es
fur den Techniker nicht nétig sei sich vordergrigndnit der Analyse von
Okonomischen, oder fundamentalen Daten zu besgbéaftDer Techniker studiert die
fundamentalen Hintergriinde indirekt, Uber die Ghadie die fundamentalen Daten
bereits beinhalten. Das zweite wesentliche Standlgr Chartanalyse ist die
Annahme, dass sich Kurse in Trends (Aufwéartstrenddwartstrends und
Seitwartstrends) bewegen. Die Aufgabe des Techm@res, diese Trends am Beginn
ihrer Ausbildung zu erkennen und entsprechend dehtéhg der Trends zu handeln.
Die dritte Annahme ist jene, dass sich die Gesthichiederholt. Das ist so zu
verstehen, dass bei der Analyse bestehender Qaitsend der letzten Jahrzehnte),
immer wieder gleichartige Chartmuster (beispielse&eilrendumkehrformationen),
identifiziert und kategorisiert werden konnten. \sd nun angenommen, dass wenn
diese Muster in der Vergangenheit funktioniert dmattsie das auch in Zukunft tun
werden. Geubte Charttechniker versuchen nun int€Hhmstimmte Chartmuster und
Trends zu entdecken, um dann, unterstltzt durclhenatische Berechnungsmodelle
(sogenannte Indikatoren und Oszillatoren), geeeritpunkte fir den Kauf oder

Verkauf von Aktien zu finden.

Nach Schatzle (1998) liegt der Hauptkritikpunkt d@hartanalyse in ihren
unwissenschaftlichen  Vorraussetzungen und in ihreelativ  ungenauen

Beschreibungen, die sehr viel Interpretationsspigir lassen.

Im Gegensatz zur Technischen Analyse, die sich dafs Studium von
Marktbewegungen konzentriert, ist die Fundamengdyee darauf konzentriert, jene
okonomischen Kréfte von Angebot und Nachfrage ziensuchen, die zu steigenden,
fallenden oder gleich bleibenden Kursen fuhren.mN@aggger (2006) werden mit Hilfe
der Fundamentalanalyse sowohl makro6konomischetigoble, volkswirtschaftliche
und monetare), als auch  mikrobkonomische (untereelsspezifische)

Einflussfaktoren auf die Kursentwicklung eines UWn&éhmens untersucht.
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Schéatzle (1998) beschreibt die Einschatzung, wieh swirtschaftliche und
konjunkturelle Faktoren auf die Borsenkurse aussvirkind wie die Borse auf diese
Einflussgré3en reagieren wird, als das Aufgabemgeter fundamentalen Analyse im
weiteren Sinn. Die Fundamentalanalyse im engerenn Sivare demnach die
Unternehmensanalyse. Analysten, die sich mit deetdehmensanalyse beschaftigen,
sehen in der Geschaftsentwicklung, insbesondereein Ertragsentwicklung einer
Aktiengesellschaft den hauptsachlichen Bestimmuakgsf fir die Kursentwicklung
einer Aktie. Ziel der Unternehmensanalyse ist esn dinneren Wert“ (auch
Unternehmenswert genannt) einer Aktie zu ermittBiesen errechneten inneren Wert
einer Aktie vergleicht der Analyst mit der Borsehaung einer Aktie (Aktienkurs)
und leitet daraus Kauf- oder Verkaufsempfehlungem. @er Nachteil der
fundamentalen Analyse ist der groRe Aufwand derdfis Beschaffen, Strukturieren
und Auswerten grof3er Informations- und Datenmengegforderlich ist. Dem
gegeniber steht der Vorteil, dass die auf Basierejnalitativ hochwertigen Analyse

gewonnenen Daten, meist sehr aussagekréaftig unvolémehbar sind.

Nach Schéatzle (1998) kann man an den Bdrsen, soaudiBasis der Chartanalyse, als
auch auf Basis der Fundamentalanalyse viel Geldiemen, aber auch verlieren. Die

besten Erfolge seien durch die geschickte Komlondieider Ansétze zu erzielen.

2.3. Okonomische Annahmen (ber die Preisbildung aRinanzmarkten

Eine aulerst interessante 6konomische Theoriebabagt, dass es nicht mdglich ist
den Finanzmarkt hinsichtlich der Performance lastify zu schlagen, ist die
Effizienzmarkthypothegg&fficient Market Hypothesis (EMH)).

Die EMH wurde von Eugene F. Fama beschrieben. F&IA85) definiert einen
effizienten Kapitalmarkt als einen Markt, indem ikikurse stets alle zur Verfiigung
stehenden Informationen enthalten und sich die &€des jeweiligen Aktien sehr nahe

an ihrem inneren (fairen) Wert befinden.

Nach Fama (1965) ist ein effizienter Kapitalmarkeiwers dadurch gekennzeichnet,
dass es eine Vielzahl von rational handelnden wuth fProfitmaximierung strebenden

Marktteilnehmern gibt. Die Marktteilnehmer wuirderersuchen die zukinftigen
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Aktienkurse auf Basis der offentlich zuganglichemfotmationen, das sind alle
vorangegangenen (alten) und aktuellen aktienk#gaeken Informationen, richtig
einzuschatzen um davon zu profitieren. Durch dferige (unmittelbare) Anpassung
der Aktienkurse auf preisrelevante Informationesi, der aktuelle Kurs einer Aktie

stets als ,fair‘, nahe an ihrem inneren Wert, anhes.

Die Frage nach dem fairen Wert einer Aktie istsifbhwer zu beantworten. Nur sehr
selten werden sich die Marktteilnehmer hinsichtlitbser Frage einig sein. Laut Fama
(1965) sollte der Wettbewerb auf effizienten Marktgedoch dazu fihren, dass der
aktuelle Kurs einer Aktie zufallig um ihren fairaWert schwankt. Denn wirde es
namlich zu systematischen (anstelle von zufélligemyeichungen eines Aktienkurses
in eine Richtung kommen, so wiirde das nicht unbkinideiben. Die Marktteilnehmer
wurden aus ihren Beobachtungen Kapital schlagendendKurs einer Aktie wieder in
Richtung ihres fairen Wertes handeln, indem siehi#eertete Aktien verkaufen und
unterbewertete Aktien kaufen. Somit wirden systeola¢ Abweichungen an den

Markten neutralisiert werden.

Fama (1965) fuhrt weiters an, dass die unmitteldar@isanpassung im Kurs einer
Aktie, infolge von neuer, preisrelevanter Infornoatunabhangig von vorangegangenen
Preisanpassungen im Kurs dieser Aktie ist. Er hbedsh einen Markt, indem
Preisédnderungen in einzelnen Aktien (infolge vomanepreisrelevanter Information)
unabhangig voneinander sind als eimandom walk markét In einemrandom walk
market kbnne das Wissen um vorangegangene Preisanderumggner Aktie nicht
dazu benutzt werden, um kinftig h6here Gewinneraurtschaften. Fama postuliert
weiters, dass wenn aufeinander folgende Preiséngeru in einem Wertpapier

unabhangig voneinander sind, das Timing fur den fKader Verkauf dieses

® Die Random-Walk-Hypothese ist ein auf der Theodes effizienten Marktes beruhendes
Erklarungsmodell uber die Kursentwicklung von Wagijeren. Die Hypothese besagt, dass auf Basis
vergangener Kursverlaufe keinerlei Ruckschlisse kdunfftige Kursverlaufe moglich sind, da in die
jeweils letzte Preisfeststellung eines Wertpaplenits alle verfugbaren und relevanten Informagion
eingeflossen sind. Somit stellt der letzte Kurs likstmdégliche Schatzung aller zukiinftigen Kurse dar
Nach der Random-Walk-Hypthese besitzen weder dihnteche Wertpapieranalyse, noch die
Fundamentalanalyse prognostische Relevanz bezigtiel kinftigen Kursentwicklung von
Wertpapieren (Fugger, 2006).

- 26 -



Wertpapiers unwichtig ist und somit eine simple4amg-hold Strategie genauso gut ist

wie jeder andere Investmentansatz.

Um die Unabhéangigkeit von aufeinander folgendenisBrelerungen in einem
Wertpapier auch statistisch zu untermauern, fuhfama (1965) serielle
Korrelationstests durch. Seine Ergebnisse, die awarh anderen Wissenschaftlern
bestétigt wurden, beispielsweise von Cootner (126Rrt nach Fama, 1965), wiesen
alle in dieselbe Richtung. Die seriellen Korrelago lagen alle ziemlich nahe bei null,
welches sie als Beweis fiir die Richtigkeit ihrerndhmen und der Random-Walk-
Hypothese ansahen. Somit kann die Vergangenheis(kaiorie einer Aktie bzw. der
Chart) nicht dazu herangezogen werden, um die Atukunprognostizieren. Auf Basis
seiner Ergebnisse kommt Fama (1965) zu dem Schdass, die Chartanalyse, welche
Abhangigkeit von aufeinander folgenden Preisverdumugen proklamiert, kein
probates Mittel darstellt, um den Finanzmarkt lafrgetig zu schlagen.

Bezlglich der Erfolgsmdoglichkeiten von Fundamemalgsten, eine bessere
Performance zu erzielen als mit der einfachen bddeld Strategie, fuhrt Fama
(1965) die Ergebnisse einer von ihm durchgefliih®ermlie an. In seiner Studie verglich
Fama die Performance von einigen an der Borse rtegtiénvestmentfonds mit jener
Performance, die Portfolios erzielten, die aus lligfausgewahlten Aktien bestanden.
Laut Fama sei die durchschnittliche Kursentwickluyeger Portfolios die zufallig
ausgewahlte Aktien enthielten etwa genau so gutegem; wie die Kursentwicklung
der Investmentfonds. Sobald aber die héheren Affsciggskosten (zumeist wird ein
Ausgabeaufschlag zwischen zwei und funf Prozeredberet) der Investmentfonds in
seinem Vergleich Berlcksichtigung fanden, zeigtdh,sdass die Portfolios, die aus
zufallig ausgewahlten Aktien bestanden, im Durch#theine bessere Performance
erzielen konnten. Da die Aktienauswahl bei gemaragivestmentfonds zumeist nach
fundamentalanalytischen Gesichtspunkten erfolgiytlider Schluss nahe, dass das
Investment in Aktien, fir den Durchschnittsanalgstbeziehungsweise fir den
Durchschnittsinvestor (auf Basis der Fundamentifaap nicht mehr Ertrag bringen
wird als das Investment in zuféllig ausgewéahlteiékiderselben Risikoklasse.
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2.3.1. Sind die Ansatze der klassischen Okonomie amtastbar?

Okonomische Ansatze, wie beispielsweise die EMHeeken oft den Eindruck, als
waren sie unantastbar und Uber jegliche Kritik bema Das liegt nicht selten an ihrem
logischen und nachvollziehbaren Aufbau und denssisthen Berechnungen, die ihnen
zugrunde liegen. Nach Murphy (2004) gibt es Bemeicim unserem Leben
(beispielsweise den Finanzmarkt), in dem sich esglie Beobachtung und praktische
Erfahrung als nitzlicher erweisen, als 6konomistheorien und Statistiken. Aus der
Sicht von Technischen Analysten seien die Annahod@mEMH sowie der Randon-
Walk-Theorie strikt abzulehnen Denn wirden sich kwirklich zufallig bewegen,
so wirde keine Prognosemethode funktionieren, weagrsrealen Leben aber immer

wieder beweisen.

Auch Forschungsergebnisse aus dem Bereich der tkedoen Psychologie haben
immer wieder aufgezeigt, dass das einzelne Indindgehr oft nicht in der Lage ist,
dem Menschenbild des ,homo oeconomicus” gerechivetden. Damit konfrontiert
weisen Okonomen haufig darauf hin, dass es nichtethezelne Mensch sei, der der
Rationalitditsannahme seine Richtigkeit verleiht,ndsyn die Gesamtheit der
Entscheidungstrager unserer Gesellschaft. Dochstsednf aggregiertem Niveau,
beispielsweise am Finanzmarkt, ist die Richtigk@th 6konomischen Modellen in
Frage zu stellen. Diesbezuglich liefern Untersugsengebnisse aus dem
Forschungsbereich d&ehavioral FinancgVerhaltensorientierte Finanzwissenschatft)

interessante Erkenntnisse, wie unter anderem 8hi&000) berichtet.

2.3.1.1. Emotionen und der Kapitalmarkt

Von Zeit zu Zeit kommt es auf den internationalédidnmarkten zu sehr ausgepragten
Ubertreibungsphasen. Die jingsten Beispiele simdBdesencrash aus dem Jahr 2000,
sowie der Borsencrash aus dem Jahr 2008, in fagd-thanzmarktkrise, denen stets
sehr starke Kursanstiege vorangegangen waren.itenZextremer Kursschwankungen
an den Borsen sind neben rationalen Uberlegungelthe die Kurse bewegen, auch

Emotionen daran beteiligt.
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Schriek (2009) spricht in diesem Zusammenhang voeneZyklus der Emotioneauf
die anfangliche Skepsis Uber steigende Kurse théggHoffnung, dass die Kurse weiter
steigen mogen, dann folgt Gier, schlie3lich Angsid uPanik und letztlich die
Depression), der sich auch in den Aktienchartstz&ig Illustrationszwecken, méchte
ich diesen Zyklus der Emotionen anhand eines Irfugrxe deMNational Association of
Securities Dealers Automated QuotatifMASDAQ) darstellen, dem NASDAQ 100
Chart (Abbildung 3). Der NASDAQ 100 Index enthalte,d gemessen an ihrer
Marktkapitalisierung, 100 gréf3ten Technologieundémen der Vereinigten Staaten
von Amerika. Am Beginn des Emotionszyklus steht Sieepsis. Die Skepsis auf der
Seite der Marktteilnehmer wird schlie3lich von ddoffnung abgeldst, dass der
gegenwartige Anstieg der Aktienkurse nachhaltign sebge. Zeitlich wirde ich die
Phase der Hoffnung in meinem Beispiel etwa von Bedi995 bis Sommer 1998
einordnen. Nach einer kurzen Kurskorrektur wahrdas Sommers 1998, kam es in
der Zeit zwischen Herbst 1998 bis Marz 2000 zu rein@santen Anstieg der
Aktienkurse. Ausloser dieses rasanten Anstiegs waedr hohe Gewinnerwartungen
vor allem an jene Unternehmen, die in den Bereidhtarnet, Telekommunikation und
Computer tatig waren. Immer mehr Marktteiinehmerasgen, getrieben durch die
Uberaus positive Nachrichtenlage und ihrer Giethnschnellem Reichtum, auf den
steilen Aufwartstrend auf, und konnten, mit etwdsicts, binnen kirzester Zeit ihr
Anlagekapital vervielfachen. Im Marz 2000 wurde lsfdich der Hohepunkt der
Spekulationsblase (der hochste Schlusskurs im @00 lag bei Gber 4700 Punkten)
erreicht und es kam zum Platzen der Blase. Die zislor tUber einen sehr langen
Zeitraum aufgebaute Gier der Anleger, wich schig3der Angst vor noch weiter
fallenden Kursen. Der im Marz 2000 begonnene Alsté@mnd setzte sich schliel3lich
bis zum Spatsommer 2002 fort und hatte erst baineiindexstand von unter 1000
Punkten sein Ende gefunden. Wahrend dieser Za¢& Hat NASDAQ 100 Index etwa
80 Prozent seines Wertes verloren. Dieser massivsvkrfall im NASDAQ 100 Index
war, neben der schlechten Nachrichtenlage von rseigg Unternehmen, vor allem
durch Emotionen gekennzeichnet. Aus der anfangiichegst der Marktteilnehmer,
wurde aufgrund der weiter steil nach unten fallendktienkurse schlief3lich Panik, die
letztlich Resignation und Depression unter den Mallkehmern ausldste.
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Abbildung 3:Chart des NASDAQ 100 Index von 1993 bis 2008
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Dieses Beispiel soll demonstrieren, dass an Finarken nicht alleine rationale
Uberlegungen zu Kursbewegungen fiihren, sondernali@m in Ubertreibungsphasen,
Emotionen eine grofRe Rolle spielen. Oberlechne®@4p@ihrt passend dazu folgende

Aussage eines Okonomen an:

.From the outside, financial markets appear “dggchnical, and economic in
nature—[all about] percentage declines, volume, gmarcalls, and paper losses.
[However, their] inner mechanism is psychologiédl.markets, financial or otherwise,
are arrangements where goods, money, and reairarttial assets change hands. It is
vital to remember that the hands artemanand are attached to thinking, feeling hands

and bodies,” according to economist Shlomo Mait.1)

2.3.1.2. Ineffiziente Informationsverarbeitung undwindow dressing

Untersuchungsergebnisse, die die Brichigkeit der tioRalitats- und

Effizienzannahmen der klassischen Okonomie aufreiigdart Shleifer (2000) an.
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Wie bereits zuvor erwdhnt, gehen Anhénger der EMtbd aus, dass es aufgrund von
preisrelevanten Informationen bezuglich eines Bamites (beispielsweise einer Aktie)
zu sofortigen Preisanderungen in diesem Basisvaerinkt und dass der aktuelle Preis
eines Basiswerts somit immer seinem fairen (innewéart entspricht. Folglich sollte
es in Zeiten, in denen keine preisrelevanten In&ionen veroffentlicht werden, zu
keinen gravierenden Preisdnderungen in einem Besiskommen. Nach Shleifer
(2000) ist diese Annahme nicht haltbar, er fuhr @ktobercrash aus dem Jahre 1987
als Beispiel an. Der Oktobercrash war dadurch gekeiohnet, dass es am Montag den
19. Oktober zu einem dramatischen Einbruch an daeerikanischen Aktienmarkten
kam. DerDow Jones Industrial Average Indékow 30 Index), der die 30 grofdten
Unternehmen der Vereinigten Staaten von Amerikhantverlor an diesem Tag 22.6
Prozent an Wert. Dieser Kursverfall sollte schiefdlals der grol3te prozentuelle
Tagesverlust, den der Dow 30 Index jemals erlittatte, in die Geschichtsbiicher
eingehen. Das Interessante diesbezlglich war, dass diesem Tag keine
preisrelevanten (neuen) Informationen an die Ofifshkeit gelangt waren, die einen

solchen Kursverfall hatten rechtfertigen kénnen.

In einer Studie von Cutler, Poterba und Summer9X1%itiert nach Shleifer, 2000)

wurden die 50 starksten Aktienpreisanderungen, edieauf Tagesbasis nach dem
Zweiten Weltkrieg in den USA gab, untersucht. Dietéisuchungsergebnisse zeigen,
dass viele dieser dramatischen PreisdnderungeragenTstattfanden, an denen keine

relevanten Neuigkeiten veréffentlicht wurden.

Dass es neben rationalen Beweggriinden auch noehneahtbtive gibt, die Investoren
an den Aktienmarkten zum Kauf, oder Verkauf voni&ktveranlassen, soll durch das
Phanomen desindow-dressingyezeigt werden. Nach Fugger (2006) ist unter winido
dressing der Versuch von institutionellen Investore verstehen, ihre Performance
kurz vor Ablauf einer Rechnungsperiode (am Quartader Jahresende) durch gezielte
Aktienkéaufe in ein besseres Licht zu riicken. Dalverden Aktien, welche sich
wahrend der letzten Rechnungsperiode als Gewineir@ulstellten, haufig zugekauft.
Dadurch wird der anteilsmafiige Wert dieser Gewiaktgxn im Gesamtportfolio
erhoht, was im Jahresbericht natlrlich positiv @itff Jene Aktien, die sich wahrend
der letzten Rechnungsperiode als Verlierer heralligst, werden entweder zugekauft,

was deren Aktienpreis an den Bérsen und deren WWeRortfolio der institutionellen
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Investoren ansteigen lasst, oder verkauft. Eindi&twon Lakonishok, Shleifer, Thaler
und Vishny (1991, zitiert nach Shleifer, 2000) legihe, dass window-dressing nicht
nur von theoretischer Natur ist, sondern von Peiséomdmanagern aktiv praktiziert

wird.

Das window-dressing, die ineffiziente Informatioasrbeitung sowie Zeiten extremer
Kursschwankungen an den Borsen weltweit, sind mige von vielen Phanomenen,
die an den Finanzmarkten von Zeit zu Zeit auftreea diese Anomalien an den
Finanzmarkten von den klassischen 6konomischen ta@saneist nicht ausreichend
bertcksichtigt werden, entstehen fur andere wissaidiche Disziplinen, wie

beispielsweise der Psychologie, Mdglichkeiten ihris$&n und ihre Expertise

einzubringen.

2.3.1.3. Psychologische Grundlagen von Entscheidwspmrozessen am Aktienmarkt

Oberlechner (2004), beschreibt in seinem Buch Psychology of the Foreign
Exchange Marketwvelchen Einfluss die Psychologie auf den Devisghtiaat. Durch

die Auswertung hunderter Fragebogen- und Intervaderd von erfahrenen
Devisenhandlern und Finanzjournalisten aus Norddéamemund Europa konnte
Oberlechner zeigen, dass die Psychologie an demattonalen Devisenmarkten ein

standiger Begleiter aller Marktteilnehmer ist.

In einer seiner zahlreichen Studien ging Oberlecl{®@04) der Frage nach, welchen
Aspekten  Devisenhéndler, bezuglich ihrer besten  unschlechtesten

Handelsentscheidungen (Trades), die meiste Bedgub@igemessen hatten. Dabel
wurden die Devisenhéndler gebeten, Ratings (von $trengly disagree bis 4 =
Strongly agree) zu den folgenden Aussagen zu mac¢hAdbildung 4). Die in

Abbildung 4 dargestellten Einschatzungen der Devigadler in Bezug auf ihre besten
Trades sind durch die durchgehende Linie gekenhzetcund jene Einschatzungen
bezuglich ihrer schlechtesten Handelsentscheidursyesth durch die unterbrochene

Linie dargestellt.
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Abbildung 4: Psychologisches Profil fir die besten und schiethte
Handelsentscheidungen

Based on my feelings

Took decision on the advice of others Institution gainediost a lot of money

Situation new to me ; Correctlyfincorrectly anticipated market's psychology

Personally gained/iost a lot of money

Based on chartisttechnical analysis Was luckylunlucky

Based on good/bad teamwork Based on economic fundamentals

AnmerkungNach Oberlechner (2004, S. 24)

Wie man sehen kann, schatzten Handler ihre Geféilslalen wichtigsten Aspekt in
Bezug auf ihre Entscheidungen ein. Das bedeutss, slavohl fur ihre besten, als auch
bezuglich ihrer schlechtesten Entscheidungen déishGals Grundlage fur den Trade
von entscheidender Bedeutung war. Interessant ush aler Umstand, dass die
Devisenhandler inren Gefluihlen bei Handelsentscheigln mehr Beachtung schenkten,
als dem Resultat ihrer Handelsentscheidungen (dissie einen Gewinn oder Verlust
fur die Firma erwirtschaftet haben) selbst. Eintereir Aspekt, dem seitens der Handler
viel Augenmerk geschenkt wurde, war, ob es ihnelange die Marktpsychologie
richtig vorherzusehen. Das heil3t, dass die korr&ktschatzung in welche Richtung
sich die Masse der Marktteilnehmer bewegen wirtly sechtig fur Handler ist. Sehr
interessant an den Untersuchungsergebnissen ist Jerisache, dass rationalen
Entscheidungsaspekten  wie  analytischem  Denken  odékonomischen

Fundamentaldaten nur eine untergeordnete Rolleetregsen wurde.

-33-



2.3.1.4. Social Herding Dynamics: Die Massenpsyclogiie des Aktienmarkts

Wie anhand der eben dargestellten Untersuchung menmen ist, ist die
Massenpsychologie ein wesentlicher Aspekt an Fimdinizten. Es ist wichtig zu
wissen, wie sich die Mehrheit der Marktteilnehmesigoniert, um gegebenenfalls
selbst davon profitieren zu kdnnen. Zu wissen waoh die ,Herde® bewegt, ist ein
wesentliches Erfolgskriterium. Oberlechner (2004)rf folgende Erklarung fisocial

herdingan:

»,AS one foreign exchange trader observes, in hgrdparticipants try to
anticipate and mimic the behavior of other paraois.” (S. 34)

Als Begrindung, warum sich Markteilnehmer wie dtterde verhalten, ist zum einen
die Unsicherheit seitens der Marktteilnehmer iregirsich rasch verdndernden Umfeld
zu sehen. Bei unsicherer Marktlage drickt Herdirg $uche nach Regeln aus, an
denen sich die Marktteilnehmer orientieren konnéwegrlechner, 2004). Es scheint
also besser zu sein sich der Mehrheit der Markggiiner anzuschlieRen, als alleine

gegen den Strom zu schwimmen.

Der Prozess des Herdings wird meist durch einfaisse Personen, oder Institutionen
initialisiert, den so genannten Opinionleadern.sDagrd auch durch die Aussage eines
Devisenhandlers bestétigt in der er meint ,[If] ywave the advantage of roaming a big
book and make the people in the market feel thatkyww where it goes ... they hop

on the same train ... to push it even further!* (Qdarner, 2004, S. 36). Zu den
Opinionleadern zahlen unter anderem fihrende BanRelitiker oder einflussreiche

Wirtschaftsjournalisten sowie Zentralbanken. Aussadieser Opinionleader kdnnen
dazu fuhren, dass sich der Markt in Bewegung sedghl ob diese Aussagen
fundamental gerechtfertigt sind oder nicht. Istr d&ozess einmal ins Laufen

gekommen setzt er sich zumeist fort, das Szendeh mehr oder weniger dem

Schneeballeffekt (Oberlechner, 2004).

Am Beginn des Herdingprozesses steht lidding and integrationPhase. Aus der
Sicht eines Handlers ist es wichtig sich in dieBbhase richtig zu positionieren. Das

bedeutet, dass er kaufen muss, wenn der Markt olaeh geht oder umgekehrt. Seine
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personliche Einschatzung, also ob die RichtungddreMarkt vorgibt, seiner Meinung
nach gerechtfertigt ist oder nicht, darf dabei keiRolle spielen, wenn er Geld
verdienen will. Ein Devisenhandler stellt passeadudfest, ,, A trend is your friend,
and if everyone is going to go along (...) you bejtén the crowd rather than being
against it.” (Oberlechner, 2004, S. 36).

Die Phase debuilding and integrationwird durch die Phase déerding dissolution
abgel6st. Diese Phase ist dadurch gekennzeichast,Klrse zumeist schon gestiegen,
oder gefallen sind, und die Idee oder Aussageddmi gefuhrt hat, keine Neuigkeit
mehr ist. Das ist auch der Zeitpunkt, zu dem diesddamedien Uber massive
Kursveranderungen an den Finanzmarkten berichteh somit die breite Masse
informieren. Professionelle Handler werden zu diesgeitpunkt sehr hellhérig und
vorsichtig und beginnen ihre zuvor aufgebauten tlPo®n glatt zu stellen. Ein
Devisenhandler fuhrt passend dazu an, ,If the alwits too obvious, then it is

obviously wrong.” (Oberlechner, 2004, S. 38).

Einmal an diesen Punkt angelangt, setzt der Mauktezst zu einer Korrektur der
vorangegangenen Ubertreibung an. Als klassischaspiBe das illustriert welche
Auswirkungen Herding haben kann, kann man den CvashOktober 1987 auf dem
Aktienmarkt ansehen. Wahrend des Aktiencrashs k887 es zu einer Kurskorrektur
von ca. 30 Prozent, obwohl seitens der Medien keegativen Nachrichten berichtet
wurden (Oberlechner, 2004).

2.3.1.5. Heuristiken und der Finanzmarkt

Kirchler (2003, S. 29 f.) fuhrt in seinem Lehrbudie Arbeiten von Kahneman und
Tversky (1973) und Tversky und Kahneman (1974) Rmschreibung von

Urteilsheuristiken an. Heuristiken sind Entschegkimlfen, die eingesetzt werden, um
Urteilsprozesse zu erleichtern. Heuristiken kommmeist dann zum Einsatz, wenn es
um sehr komplexe Sachverhalte geht, oder wenn @ngel an Information vorliegt,

aber auch wenn Entscheidungen unter Zeitdruck lgev@rden missen. Wenn unter
Zuhilfenahme von Heuristiken Entscheidungen getrofiverden, dann geschieht das
nicht auf der Basis formalstatistischer Uberlegumgeas jedoch nicht automatisch

bedeutet, dass die daraus resultierenden Entsciggduunbrauchbar oder schlecht
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sind. Haufig ist es aber so, dass EntscheidungérderuBasis von Heuristiken zu
systematischen Fehleinschatzungen fihren. Die Inédésten Heuristiken sind die
Reprasentativitats-, die  Verfugbarkeits-, und die erahkerungs- und

Anpassungsheuristik.

Dass auch Handler an internationalen Finanzmaérlaeh Basis von Heuristiken
Entscheidungen treffen ist nahe liegend. Es gilbirkaine andere Branche, wo die
Komplexitat der zu verarbeitenden Informationen umhelr Zeitdruck, unter dem
Entscheidungen getroffen werden miussen, groRer Sbdrlechner (2004) berichtet
Untersuchungsergebnisse die zeigen, dass auch ebbdisdler auf der Basis von
Reprasentativitdtsheuristiken  Urteile fallen und migo zu systematischen
Fehleinschatzungen gelangen. Devisenhandler soltilyende Aussagen bezlglich

ihrer Eintrittswahrscheinlichkeiten rangreihen:

1) Der US Dollar wird gegenuber der Deutschen Marlgste

2) Der Schweizer Franken wird im Dezember starker alsinm Juli.

3) Der US Dollar wird gegenuber der Deutschen Markigste und der
Schweizer Franken wird im Dezember starker seimalduli.

4) Der US Dollar wird gegeniber der Deutschen Markigste oder der

Schweizer Franken wird im Dezember starker seimalduli.

Es zeigte sich, dass 75 % der befragten Deviseldradee zusammengesetzte und
somit detaillierte Aussage 3 fur wahrscheinlichelten, namlich dass der US Dollar
gegenuber der Deutschen Mark steigemd der Schweizer Franken im Dezember
starker sein wirde als im Juli, als die beiden &ezignisse in Aussage 1 oder 2.
Aussage 3 wurde auch als wahrscheinlicher eingedclads Aussage 4. Dieses
Ergebnis zeigt, dass auch Devisenhandler weseathbdrkmale der Grundgesamtheit
ignorieren. Denn eigentlich sollte die Wahrscheinkieit des Eintretens eines einzelnen
Ereignisses (Aussage 1 beziehungsweise Aussage r@Rerg sein, als die
Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses, Wwek aus zwei einzelnen Ereignissen
zusammengesetzt ist (Aussage 3).
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2.3.1.5.1. Die Rekognitionsheuristik

Eine weitere Heuristik stellt die Rekognitionshetiki dar, die von Goldstein und
Gigerenzer (1999) vorgestellt wurde. Da diese Hsdilrifir diese Arbeit von
entscheidender Bedeutsamkeit ist, soll sie nun rahlenes kurzen Beispiels erklart

werden.

Die Autoren befragten Studenten an der Univers@i@iicago und Studenten der
Universitat Minchen, welche der beiden Stadte,@ago oder San Antonio, wohl die
groRere sei. Dabei gaben etwa zwei Drittel der &aeischen Studenten die richtige
Antwort San Diego. Im Gegensatz zu den amerikariscBtudenten gaben aber alle
deutschen Befragten (100%) die korrekte Antworte\RAnn das sein? Laut Gigerenzer
und Goldstein haben die deutschen Personen einfdehRekognitionsheuristik
angewandt. Denn wenn man von einer Stadt geh@rivbatder anderen aber nicht, so
wird die bekannte Stadt wahrscheinlich die groR&iewohnerzahl haben. Im
Gegensatz zu den befragten Personen aus Deutsdkieumien die amerikanischen
Studenten diese Heuristik nicht einsetzen, daeigelbStadte kannten (das bedeutet, sie

wussten zu viel).

Eine allgemeine Formulierung der Rekognitionsheilrisir Probleme, bei denen man
zwischen zwei Alternativen wahlen kann (Paarvechie) sieht wie folgt aus: ,If one

of two objects is recognized and the other is tian infer that the recognized object
has the higher value.” (Goldstein & Gigerenzer,94,99. 41). Wenn man nun also eine
der beiden Stadte erkannt hat (San Diego oder Sdonf), die andere aber nicht,
dann kann man daraus schlie3en, dass die erkaratt @&n hoheren Wert im

Kriterium (Einwohnerzahl) hat. Um die Rekognitioesinistik anwenden zu kdnnen ist
partielle Ignoranz nétig. Das bedeutet, dass melm isi Entscheidungssituationen, auf
die einem selbst bekannte Alternative beschranétdia unbekannte Alternative nicht
in seinen Entscheidungen bertcksichtigt. Andergyedrgickt ist weder vollstandiges
Wissen (beide Stadte bekannt), noch gar kein Widkeme der beiden Stadte
bekannt), sondern teilweises Wissen (eine Stadtarbgk notig, um die

Rekognitionsheuristik anwenden zu kénnen.
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2.4. Studie von Borges, Goldstein, Ortmann und Gigenzer (1999):
, Can Ignorance Beat the Stock Market? “

Dass partielle Ignoranz, gepaart mit der Rekogmseuristik mit dem besten
Expertenwissen konkurrieren kann, zeigt die Stwdie Borges, Goldstein, Ortmann
und Gigerenzer (1999). Fur diese Arbeit ist die fulgende Studie deshalb bedeutsam,

da sie den Gegenstand der Replikation darstellt.

Die Autoren gingen der Frage nach, ob Aktienpodil die auf Basis der
Rekognitionsheuristik zusammengestellt wurden, ibimkch ihrer Wertentwicklung
(Performance) mit gemanagten Aktien-Investmentfondisdices und anderen
Vergleichswerten konkurrieren kdonnen. Dazu musstewohl deutsche, als auch
amerikanische Studienteilnehmer zu insgesamt 73&Adesellschaften angeben, ob
ihnen das jeweilige Unternehmen bekannt sei odentnMon den in Summe 798
Aktiengesellschaften waren 500 Unternehmen amegkha Aktiengesellschaften
(gelistet im S&P 500 Index). 298 Unternehmen watentsche Aktiengesellschaften,
unter anderem auch Unternehmen, die im DAX 30 Indekstet waren. Die
Gesamtstichprobe bestand aus 480 Personen, alifgetei4 Teilstichproben, den
amerikanischen Laien und Experten, sowie den deeits¢.aien und Experten. Die
Laienstichprobe bestand in Summe aus 360 ameri{ansund deutschen Passanten,
die in Chicago bzw. Minchen, zu jeweils einem Swethgler untersuchten
Aktiengesellschaften Angaben dariber machen solitiersie ihnen bekannt seien, oder
nicht. Die Expertenstichprobe bestand aus 120 &am@schen und deutschen
Wirtschaftsstudenten. Die Versuchspersonen der riequaichprobe wurden an der
Universitdt von Chicago bzw. Minchen befragt. Velmpersonen der
Expertenstichprobe mussten zu jeweils der Halfte r dentersuchten
Aktiengesellschaften (399 Unternehmen) Angaben larimachen, ob sie ihnen

bekannt seien oder nicht.

Abbildung 5 zeigt, welcher Prozentsatz an Persoméa,viele Aktiengesellschaften

gekannt hat. Diese Auswertung wurde sowohl fur Bekanntheitsgrad der deutschen
Unternehmen, als auch fur den Bekanntheitsgradumerikanischen Unternehmen, fir
alle vier Teilstichproben durchgefuhrt. Erwartungsg@f kannten deutsche Experten

und Laien die deutschen Gesellschaften haufigels dle amerikanischen
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Versuchspersonen. Umgekehrt kannten die amerikams&xperten und Laien die

amerikanischen Gesellschaften haufiger, als diesdkan Probanden.

Anschlie3end wurden aus den vorhandenen Daten rddigfolios zusammengestellt.
Bei der Portfoliozusammensetzung auf Basis der akonsheuristik wurde folgende
Uberlegung beriicksichtigt: ,When choosing a sulisfepbjects from a larger set,
choose the subset of recognized objects.” (Borgak #999, S. 61).

Abbildung 5:Bekanntheitsgrad deutscher und amerikanischer Aggisellschaften

Recognition of German Company Names
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AnmerkungEntnommen aus Borges et al. (1999, S.64)

Diese Uberlegung fand in weiterer Folge Eingandi@nPortfoliozusammensetzung der
Autoren. Es wurden insgesamt zwei Investmentpoodol fir jede der vier

Teilstichproben (deutsche und amerikanische Expartel Laien) gebildet. Eines der
beiden Portfolios beinhaltete bekannte Aktien degren Heimatlandes (domestic
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recognition) und ein Portfolio beinhaltete bekanAtdien aus dem jeweils anderen
Land (international recognition). Daraus ergabein sh Summe acht Portfolios. Die
vier Investmentportfolios unter der domestic-redign-Bedingung beinhalteten

Aktiengesellschaften mit einem Bekanntheitsgrad nondestens 90 % innerhalb der
jeweiligen Teilstichprobe. Die vier Investmentpolibs unter der international-

recognition-Bedingung bestanden jeweils aus delpek@nntesten Aktiengesellschaften
innerhalb der jeweiligen Teilstichprobe. Zum besseverstandnis sei auf Abbilung 6

verwiesen.

Nach der Portfoliozusammensetzung wurde die Kuwgekiung der jeweiligen

Portfolios Uber einen Zeitraum von sechs Monatdn dam 13. Dezember 1996)
berechnet. Die absolute Kursentwicklung, der autiBaler Rekognitionsheuristik
zusammengestellten Portfolios (hier Recognition ridéilk genannt), ist ebenfalls aus
Abbildung 6 zu entnehmen. Weiters ist ihre Perforceaim Vergleich zu den

folgenden Benchmarks dargestellt:

- Unrecognized Portolios (hier wurden all jene Unébmen
zusammengefasst, die in der jeweiligen Teilstichpro einen

Bekanntheitsgrad von unter 10 % aufwiesen)

- Market Indices (hier der DAX 30 Index fur deutsdhaternehmen und Dow
Jones 30 Index fur amerikanische Unternehmen)

- Mutual Funds oder gemanagte Aktieninvestmentfomisr (der Hypobank
Investment Capital Fond fur deutsche Unternehmeh der Fidelity Blue

Chip Growth Fund fur amerikanische Unternehmen)

- Chance Portfolios (hier wurde die durchschnittli¢érerformance von 5000
zufallig zusammengesetzten Porfolios, bestehend gawseils 10
amerikanischen und 10 deutschen Unternehmen ggbilded ihre

Performance tber 6 Monate berechnet)
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Abbildung 6: Performancevergleich der auf Basis der Rekognihensistik

zusammengestellten Aktienportfolios zu anderen &rol3
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AnmerkungEntnommen aus Borges et al. (1999, S. 65)

Die dargestellten Ergebnisse sind Giberraschendremudiiffend zugleich. Die auf Basis
der Rekognitionsheuristik zusammengestellten Akiiefolios (hoher
Bekanntheitsgrad) erzielten eine durchwegs bed3ertormance als jene Portfolios,
die Unternehmen mit geringem Bekanntheitsgrad Iad¢ieten (Unrecognized
Portfolios). Im Vergleich schnitten sie teilweiseelm als dreimal so gut ab (siehe

deutsche Experten beziglich deutscher Unternehmen).

Das wohl am wenigsten zu erwartende Ergebnis wass ddie auf Basis der
Rekognitionsheuristik erstellten Portfolios, die iandices (DAX 30, und Dow Jones
30) hinsichtlich ihrer Wertentwicklung zum Teil dich schlagen konnten. Obwohl
die Marktindices, wahrend der Uber sechs Monateawrhden Beobachtungsphase
(Dezember 1996 bis Juni 1997) sehr stark zulegemtko (DAX 30 Index 34% und
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der DOW Jones 30 um 23%), war es moglich, dass al¥ Basis der

Rekognitionsheuristik erstellten Portfolios, in Isgo/on acht Fallen, bessere Ertrage
erzielten. Die Ausnahmen bildeten hierbei die beideter der domestic-recognition-
Bedingung erstellten Rekognitionsportfolios fir damerikanischen Laien und

Experten (hinsichtlich amerikanischer Unternehmen).

Ein &hnliches Ergebnis erzielten die auf Basis Bekognitionsheuristik erstellten
Portfolios im Vergleich zu den durch Profis gemaeagAktieninvestmentfonds. Auch
hier blieben nur die beiden unter der domesticgaitn-Bedingung erstellten
Rekognitionsportfolios fiir die amerikanischen Laiemd Experten hinter den
Performancewerten der Investmentfonds zurtick. AdgrBndung hierflir vermuteten
die Autoren, dass sowohl die amerikanischen Egpeals auch die amerikanischen
Laien Uber zu viel Wissen, in Bezug auf amerikdmséktiengesellschaften, verflugt
haben konnten. Somit konnte die Rekognitionshekyistelche ganz wesentlich von
partieller Ignoranz (beziehungsweise Nichtwissebhdmgig ist, nicht angewendet

werden.

Schlie3lich zeigten die Ergebnisse, dass auch dan€e Portfolios, in sieben von acht
Fallen, von den Rekognitionsheuristik-Portfoliossgjdagen wurden. Die einzige
Ausnahme hierbei bildete das unter der domestiogrition-Bedingung gebildete
Rekognitionsportfolio von amerikanischen Laien. d2i® erzielte die gleichen

Performancewerte wie das dazugehoérige Chance Raortfo

Die aus den Daten ersichtliche Uberlegenheit dermational-recognition-Bedingung
gegenuber der domestic-recognition Bedingung (bimisch der
Portfolioperformances), als auch die Uberlegenteit auf Laienurteilen basierenden
Portfolios, gegentiber jenen Portfolios auf Basis Ebepertenurteile zeigen, dass ein
gewisses MalR an Unwissenheit sehr nutzlich undieseth Fall sehr viel Geld wert
sein kann. Die von Borges et al. (1999) berichtéf@tersuchungsergebnisse zeigten
eine deutliche Uberlegenheit ihrer, auf Basis dekdgnitionsheuristik erstellten
Portfolios, im Vergleich zu Aktienindices, Investmtionds, Fonds die aus wenig
bekannten Aktien bestanden und den Chance PosfolBomit stehen die eben
berichteten Untersuchungsergebnisse im Widersprucden klassischen Annahmen
der EMH.
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Es bleibt jedoch kritisch anzumerken, dass diei8tmd einem Zeitpunkt durchgefuhrt
wurde, an dem die Aktienméarkte generell am Steigaren (Bullenmarkt). Ob sich
dasselbe Ergebnis auch gezeigt hatte, wenn diean8drsenentwicklung seitlich,
beziehungsweise nach unten (Barenmarkt) verlautime wst fraglich. Weiters wurden
die Performanceaufzeichnungen nur fir ein halbe&r Jdurchgefuhrt. Eine
Veranlagung fur ein halbes Jahr gilt im Investmergich als kurz-, bestenfalls als
mittelfristig. Es ware interessant zu wissen, wiehsdie Rekognitionsheuristik

langfristig (Uber einige Jahre hinweg) am Aktienkbachlagen wurde.

2.5. Replikation von Andersson und Rakow (2007)

Untersuchungsergebnisse, die zum Teil kontroveremzen Ergebnissen von Borges et
al. (1999) sind, wurden von Andersson und Rakow)T72(erichtet. Andersson und
Rakow (2007) gingen ebenfalls der Frage nach, obeAgortfolios auf Basis der
Rekognitionsheuristik, hinsichtlich ihrer Perfornrcan den Aktienmarkt konstant

schlagen konnten.

Die von Andersson und Rakow (2007) berichteten mgse stammen aus vier
Einzelstudien. Die Versuchsteilnehmer der AutorePsythologiestudenten aus
GroRbritannien, sowie Wirtschaftsstudenten aus daw und Osterreich), lieferten

Rekognitionsdaten zu Aktien aus insgesamt funf rgnteedlichen europdaischen

Aktienindices (darunter befanden sich Aktien autides von GrofR3britannien, Italien,

Schweden, Osterreich und Deutschland). Im GegemsaBorges et al. (1999), deren
Untersuchung sich Uber einen Zeitraum von sechsakéoarstreckte, wahrenddessen
die Aktienmarkte generell stiegen (Bullenmarktsterckten sich die Untersuchungen
von Andersson und Rakow (2007), je nach Studiezbi80 Monate, wobei es sowohl

Zeiten von steigenden Aktienkursen gab, sowie HBeitoon fallenden

Aktiennotierungen (Barenmarkt).

Zusammengefasst zeigen die Daten von AnderssoiRakow (2007), dass Aktien mit
einem hohen Bekanntheitsgrad keine besseren Pemicewerte aufwiesen als die
durchschnittliche Performance all jener Aktien, Biestandteil ihrer Untersuchungen

waren. Zum Teil zeigte sich, dass auf Basis deroBeikionsdaten bessere Ergebnisse
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als der Marktdurchschnitt erzielt werden konntamm~zZTeil trat aber das Gegenteil ein.
Die Suche nach Voraussetzungen beziehungsweisendgedjen unter welchen die
Rekognitionsdaten zu besseren, oder schlechtergiorf@ancewerten fiuhrten blieb

ergebnislos.

Der Vergleich von Aktienportfolios bestehend austi&k mit einem hohen
Bekanntheitsgrad mit jenen Aktienportfolios die &kt mit einem niedrigen
Bekanntheitsgrad enthielten, brachte ebenfalls ekemheitlichen Ergebnisse zum
Vorschein. Im direkten Vergleich erzielten manchnii¢ Rekognitionsportfolios
bessere Performancewerte, manchmal war das Gdggmté&iall. Diese uneinheitlichen
Ergebnisse konnten sowohl im Bullenmarkt als auech Barenmarkt beobachtet

werden.

Im Gegensatz zu der Originalstudie von Borges.dtLaP9) in der Aktienportfolios auf
Basis der Rekognitionsheuristik, wahrend eines dBufarktes, hervorragende
Performancewerte erzielten, zeigten die Untersugbengebnisse von Andersson und
Rakow (2007), wahrend eines Bullenmarktes, in dmgegengesetzte Richtung.
Wahrend eines Bullenmarktes, erwies sich ein Imeest auf Basis der
Rekognitionsheuristik als schlechte Strategie, da m 9 von 10 Fallen, wahrend es an
den Bodrsen generell zu steigenden Kursen kam, mgne Rekognitionsportfolio
schlechtere Ertrage erwirtschaften konnte, als waan den Markt (Index) gekauft
hatte. Umgekehrt waren Rekognitionsportfolios wabresines Barenmarktes die
bessere Investmententscheidung gewesen (zuminuesthi von zwolf Fallen). Das
bedeutet aber nicht, dass wahrend der Phasen datledktiennotierungen an den
Borsen, auf Basis der Rekognitionsheuristik Gewiarmelt wurden, sondern dass in

Barenmarkten, die Verluste im Vergleich zu den @kindizes nicht so stark ausfielen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die eédtaidjebnisse von Andersson und
Rakow (2007) teilweise durch eine andere Verrechamethode zustande gekommen
sein konnten. Die Autoren erstellten fUr jede ihk&grsuchspersonen ein eigenes
Rekognitionsportfolio, welches jene Aktien enthieldie der entsprechenden
Versuchsperson bekannt waren. Die Performancedatéser individuellen

Rekognitionsportfolios wurden anschlieRend Uber ¥krsuchspersonen gemittelt. Im

Gegensatz dazu wurde in der Originalstudie von 8®rgt al. (1999) fur jede
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Teilstichprobe (deutsche wund amerikanische Expertemd Laien) nur ein
Rekognitionsportfolio fur deutsche und amerikangsahktiengesellschaften erstellt.
Diese unterschiedliche Herangehensweise in derfdloszusammensetzung, die
teilweise sehr geringe Anzahl von Versuchspersopen Einzelstudie, sowie die
Anzahl und Auswahl von zu bewertenden Aktien in deweiligen Einzelstudien
konnten unter Umstadnden auch Ursache fir die vodefsson und Rakow (2007)

gefunden Untersuchungsergebnisse sein.
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3. Empirischer Tell

Im nun folgenden empirischen Teil dieser Arbeitl sminachst auf die Fragestellung
eingegangen werden. Im Anschluss daran werden dithdde und die Stichprobe
dieser Untersuchung, sowie deren Ergebnisse datijesSchlielRlich werden die
gefundenen Ergebnisse interpretiert, zusammendefadsliskutiert.

3.1. Fragestellungen

Die vorliegende Arbeit versucht eine Antwort aué dirage zu geben, ob es mdglich
ist, dass Aktienportfolios die auf Basis der Rekbignsheuristik erstellt wurden, den
Aktienmarkt hinsichtlich ihrer Performance langfigsschlagen konnen. Dass dies in
der Vergangenheit bereits funktioniert hatte, zdigt Studie von Borges et al. (1999),
die bereits erwahnt wurde. Der zeitliche Perfornetwocizont in der Originalstudie
betrug sechs Monate. Da es sich bei der vorliegend\rbeit um eine
Replikationsstudie  handelt, war die primare Int@mti hinsichtlich des
Performancezeitraums jene, moglichst nahe am @tigin bleiben. Die sich daraus
abzuleitende erste Forschungsfrage lautet wie:folgt

Ist es mdglich, dass Aktienportfolios, die auf Bader Rekognitionsheuristik
erstellt wurden, den Aktienmarkt Uber einen Zemnawon vier Monaten

outperformen?

Da ein Veranlagungshorizont von vier beziehungssveechs Monaten (Originalstudie)
in der Finanzwelt als kurzfristig, bestenfalls adstelfristig zu interpretieren ist, lassen
Ergebnisse auf Basis dieser Veranlagungszeitrawine iSchlisse dariber zu, wie sich
Rekognitionsportfolios  langerfristig am Finanzmarkichlagen wurden. Zur
Beantwortung  dieser  Fragestellung bedarf es  einesingelfristigen
Beobachtungszeitraums. Gegenstand dieser Studieuster anderem auch Analysen,
die sich Uber einen Zeitraum von mehr als zweielal{B1l. 12.2007 bis 14.5.2010)
erstreckten. Die daraus abzuleitende zweite Forggditage lautet:
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Ist es mdglich, dass Aktienportfolios, die auf Bader Rekognitionsheuristik
erstellt wurden, den Aktienmarkt Gber einen Zeitnaton mehr als zwei Jahren

outperformen?

An Aktienmarkten lassen sich Zeiten generell staige Aktienkursnotierungen von
Zeiten fallender, oder sich seitwérts bewegendetieAkurse unterscheiden. Je
nachdem ob eine positive oder negative Markt- uadh¥ichtenlage, beziehungsweise
ein positives oder negatives Marktumfeld vorheresgchwerden sich Bullen- und

Barenmarkte, beziehungsweise sich seitwarts tegrliler Markte einander abwechseln.
Als jingstes Beispiel eines &aul3erst negativen Manrkelds sei die letzte grolRe
internationale Krise an den Aktienmarkten angefutie Finanzkrise. Wéahrend der
Zeit der Finanzkrise verloren die Aktien an allenichtigen internationalen

Finanzplatzen zum Teil betrachtlich an Wert. Dasddrder Finanzkrise an den
internationalen Aktienméarkten war dadurch gekerstr@t, dass es im Anschluss an
die kraftigen Kursabschlage zu teilweise sehr massi Erholungen in den

Aktienkursen kam. Diese Erholung an den internafiem Aktienmarkten wurde unter
anderem durch positive Unternehmensdaten und valisshaftliche Daten unterstitzt.
Das bedeutet, dass sich die Marktlage, beziehungsweas Marktumfeld an den
internationalen Finanzplatzen wieder ins Positivewgndet hatten. Die daraus

abzuleitenden Forschungsfragen drei und vier lawierfolgt:
Ist es mdglich, dass Aktienportfolios, die auf Bader Rekognitionsheuristik
erstellt wurden, den Aktienmarkt wahrend einesrdains tendenziell sinkender
Aktienkurse outperformen?
Ist es mdglich, dass Aktienportfolios, die auf Bader Rekognitionsheuristik
erstellt wurden, den Aktienmarkt wé&hrend eines raaihs tendenziell
steigender Aktienkurse outperformen?

3.2. Methode

Im Anschluss an die soeben erlauterten Forschuaggsfr soll nun die Methode

vorgestellt werden, anhand derer die Forschungsfragperprift wurden. Neben der
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Beschreibung der Stichprobe, sollen nun auch dyewwandten Erhebungsinstrumente,
sowie die Studiendurchfihrung ndher erlautert werde

3.2.1. Stichprobe

An der vorliegenden Studie nahmen insgesamt 408W¢bsteilnehmer, darunter 270
Frauen und 138 Manner teil. Die Gesamtstichprolstane aus zwei Teilstichproben,

einer Experten- und einer Laienstichprobe.

Die Expertenstichprobe bestand aus insgesamt 2@2&ten der Wirtschaftsuniversitat
(WU) Wien, darunter befanden sich 115 Frauen unt8iner. Bei der Erhebung der
Expertenstichprobe wurde darauf geachtet, das¥eliguchsteilnehmer zumindest die
Studieneingangsphase ihrer jeweiligen Studienriahteereits absolviert hatten, um sie
zu Recht zur Expertenstichprobe zuordnen zu konri@er Altersschnitt der

Expertenstichprobe lag mit M = 23.7 (SD = 3.2) iir £ine Studentenstichprobe

Ublichen Bereich.

Die Laienstichprobe bestand aus insgesamt 206 Stemle der Geistes- und
Sozialwissenschaften der Hauptuniversitat Wienumiar befanden sich 155 Frauen
und 51 Manner. In etwa 75 Prozent der Versuchspers@us der Laienstichprobe
waren Psychologiestudenten, wobei der Studienfaitsc der Studenten der
Laienstichprobe kein Ausschlusskriterium war. FiiveeStudentenstichprobe lag der
Altersschnitt der Laienstichprobe mit M = 25.2 ($D5.9) ebenfalls im Ublichen

Bereich.

Neben den Alters- und Geschlechtsangaben, hatte Jéersuchsteilnehmer Angaben
dariber gemacht, wie gut er seine Kenntnisse UbrerAdtienmarkt selbst einschatzen
wirde, ob er bereits in Aktien investiert habe,eslderzeit im Besitz von Aktien sei
und ob er die Entwicklung an den Aktienmarkten heg®ig beobachten wirde. Die
Ergebnisse dieser Angaben sind in Tabelle 1, sowiahbie Gesamtstichprobe, als
auch fur die Experten- und Laienstichprobe getrelangestellt.
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Tabelle 1:Darstellung der Stichproben anhand soziodemograésdlerkmale

Laien Experten Gesamt
n 206 202 408
Geschlecht weiblich 155 115 270 X3(1, 408)=15.28
mannlich 51 87 138 p<.001
Alter M (SD) 25.2(5.9) 23.7(3.2) 24.46(4.82F(1, 318.85)=9.88
Md (Range) 24 (4) 23 (3) 23 (4) p=.02
Kenntnisse sehr 75 11 86
schlecht
schlecht 84 52 136 X3(4, 408)=102.78
durchschn. 40 103 143 p<.001
gut 7 33 40
sehr gut 0 3 3
_bereit§ ja 31 59 90 X3(1, 408)=11.89
investiert nein 175 143 318 p=.001
derzeit ja 23 31 54 X2(1, 408)=1.55
Aktienbesitzer nein 183 171 354 p=.213
regelmagiger ja 11 68 79 X2(1, 408)=52.40
Beobachter nein 195 134 329 p<.001

3.2.2. Material

Die im Rahmen dieser Studie verwendeten Fragebdgeden vom Autor dieser

Studie, in Anlehnung an die Originalstudie von Bxxrgt al. (1999) (siehe Punkt 2.4.),
Anfang Dezember 2009 selbst konstruiert.

Ahnlich wie bei Borges et al. (1999) sollte auchsdi Studie eine nationale, sowie eine
internationalen Bedingung enthalten. Zusatzlichteschuch noch eine europaische
Bedingung hinzugefigt werden. In anderen Worten ebted das, dass die

Studienteilnehmer Osterreichische, europaische amdrikanische Unternehmen zur
Wiedererkennung vorgelegt bekamen.

In einem ersten Schritt galt es zu Uberlegen, veekktienindizes zur Realisierung der
jeweiligen Bedingungen am besten geeignet warenvoBlo Gber die letztlich

ausgewahlten Indizes, als auch Uber die Konstmkiier verschiedenen Fragebégen,
soll nun kurz berichtet werden.
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3.2.2.1. Fragebogen der nationalen und der europ&isen Bedingung (Fragebdgen
A und B)

Zur Realisierung der nationalen Bedingung solltém dersuchspersonen heimische
Aktiengesellschaften nach ,ist mir bekannt* bezietgweise ,ist mir nicht bekannt®

unterscheiden. Die Aktiengesellschaften, welche \tkesuchspersonen zu beurteilen
hatten, waren zum Zeitpunkt der FragebogenerstglBestandteil des ATX Prime

Index. Laut Wiener Borse AG (2010) dient der ATXinR¥ Index vor allem als

Benchmark fur institutionelle Investoren und beitdtaim Wesentlichen die grof3ten
und umsatzstarksten Aktiengesellschaften Osteseidhter dem Begriff Benchmark,

ist nach Wiener Borse AG (2010), ein Vergleichsmfl} die Performance

verschiedener Anlageformen zu verstehen. Eine sitenBenchmark, anhand derer
man die Qualitat eines in Osterreichische Aktierestierenden Aktienfonds feststellen
kann, ware beispielsweise der ATX oder der ATX Rrimdex.

Zur Realisierung der europaischen Bedingung hattia Versuchspersonen
Bekanntheitsangaben Uber Aktien aus dem EURO STOGBMndex zu machen. Der
EURO STOXX 50 Index ist das europaische Pendant 20X Prime Index und

beinhaltet im Wesentlichen die 50 groRten und umss@tksten europdischen

Aktiengesellschaften.

Die Fragebdgen A und B beinhalten jeweils all jahk#iengesellschaften, welche zum
Zeitpunkt der Fragebogenerstellung im ATX Primeebadind im EURO STOXX 50
Index gelistet waren. Sie sind also in Bezug awd dirt und die Anzahl der
Aktiengesellschaften, welche die Versuchspersoraurtéilen sollten identisch. Die
beiden Fragebdgen unterscheiden sich nur hingibhder angegebenen Reihenfolge
der zu beurteilenden Aktiengesellschaften. Wahieritagebogen A die Unternehmen
alphabetisch gereiht waren (von A bis Z), wurdenisiFragenbogen B in umgekehrter
Reihenfolge (von Z bis A) vorgegeben. Das Ziel éie¥orgehensweise war es,

eventuell auftretende Reihenfolgeeffekte auszusamal

Weiters wurden in die Fragebdgen A und B zwei ¢eigontrollitems eingefiigt. Bei
den Kontrollitems handelte es sich um fiktive Aktyesellschaften, deren Namen in
der Realitat gar nicht existieren (Abaminko AG ufarikim N.V.). Mit Hilfe dieser
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Kontrollitems, die in jedem Fragebogen jeweils amfahg und am Ende der zu
beurteilenden Unternehmensliste standen, solltémexksame Versuchspersonen von
unaufmerksamen Versuchspersonen getrennt werdeiterg/batten die Kontrollitems
die Aufgabe jene Versuchspersonen zu identifizienexiche ihre Angaben willkrlich,
und nicht auf der Basis ihres Wissens machten. Bed war es all jene
Versuchspersonen, welche die Kontrolltems als nhneekannte Unternehmen

einschatzten, aus der Ergebnisauswertung auszef3ehli

Die Fragebtgen A und B sind im Anhang A-1 und Aagefihrt.

3.2.2.2. Fragebdgen der internationalen Bedingundrfagebtgen C und D)

In der internationalen Bedingung hatten die Verspehsonen die Aufgabe Angaben
daruber zu machen, welche der im S&P 100 Indexraterien amerikanischen
Aktiengesellschaften ihnen bekannt seien. Im Wéisbeh sind im S&P 100 Index die
100 groRten und umsatzstarksten Aktiengesellsahaftr Vereinigten Staaten von
Amerika gelistet, darunter auch alle Aktien, diesB@adteil des DOW Jones Industrial
Average Index (DOW Jones 30) sind.

Auch in der internationalen Bedingung wurde der gelmgen in zwei
unterschiedlichen Varianten vorgelegt. Im FrageboGewurden die zu beurteilenden
Unternehmen von A bis Z (alphabetisch) vorgegebed im Fragebogen D in
umgekehrter Reihenfolge. Das Ziel dieser Vorgehemsa war es, eventuell

auftretende Reihenfolgeeffekte auszuschliel3en.
Die Kontrollitems, welche beide Bestandteile deagabdgen C und D waren, waren
fiktive Unternehmen mit den Namen Allirest Inc. uwékerkim Informations Inc. und

hatten die gleiche Aufgabe wie die Kontrollitems Beagebdgen A und B.

Die Fragebtgen C und D sind im Anhang A-3 und Aigediihrt.
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3.2.2.3. Zusatzlich erhobene Variablen

Mit Hilfe der vorgelegten Fragebtgen wurden von déersuchspersonen noch

zusatzliche Variablen erhoben:

» Soziodemografische Daten
0 Alter
0 Geschlecht
* Angaben, wie die Versuchspersonen ihr Wissen Ubamn dktienmarkt
(Finanzmarkt) einschatzen wirden (5-studige SKalsehr schlecht bis 5 sehr
gut)
» Die Frage, ob die Versuchspersonen schon einmakiien investiert hatten
(ja, nein)
» Die Frage, ob die Versuchspersonen derzeit Aktrerihrem Depot halten
wurden (ja, nein)
» Die Frage, ob die Versuchspersonen die Entwicklangden Aktienmarkten

regelmafig beobachten wirden (ja, nein)

3.2.3. Durchfuhrung

Die relevanten Daten zur Durchfihrung dieser Stwdigden in der Zeit vom 14.
Dezember 2009 bis zum 18. Dezember 2009 und wakldendeit vom 11. Janner
2010 bis zum 14. Janner 2010 mittels Fragebtgeoberh Die Befragung der
Laienstichprobe sowie der Expertenstichprobe farmten Lese- und Lernbereichen der

jeweiligen Universitatseinrichtungen statt.

Die Befragungsdauer der Versuchspersonen lag imekileshen zwischen funf und
funfzehn Minuten. Die Fragebdgen enthielten einez&uAnweisung, somit war
gewahrleistet, dass die Versuchspersonen alleestredlevanten Informationen selbst
angeben konnten. Dieser Umstand ermoglichte es alasis die Fragebdgen mehreren
Versuchspersonen zeitgleich vorgelegt werden kennte

Insgesamt fullten 410 Versuchspersonen einen Foageb aus, wobei 2

Versuchspersonen unvollstdndige, beziehungsweiséensiéhtlich  willktrliche
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Angaben machten, was zur Konsequenz hatte, dassAigaben in der Auswertung
nicht beriicksichtigt wurden. Somit verblieben 408debogen, die ausgewertet
wurden. Aus Tabelle 2 ist ersichtlich, welche Fiaggen von wie vielen Laien und

Experten ausgefillt wurden.

Tabelle 2:Anzahl der ausgefillten Frageb6gen nach Laien uxueEen

ATX Prime und EURO STOXX 50 Aktien S&P 100 Aktien
Fragebogen A Fragebogen B Fragebogen C  Fragebogen D Gesamt
n 103 102 103 100 408
Laien 51 52 53 50 206
Experten 52 50 50 50 202

Somit gab es schlie3lich unter der nationalen, sawier der europaischen Bedingung,
103 Laien und 102 Experten, die Bekanntheitsangaherosterreichischen (ATX
Prime) und zu europaischen (EURO STOXX 50) Aktierachien. Unter der
internationalen Bedingung gelangten die Angaben 108 Laien und 100 Experten,

bezuglich jener Aktien des S&P 100 Index, zur Ausurgg.

3.2.3.1. Bekanntheitsgrade der Aktiengesellschaftamd Portfolioerstellung

Der erste Schritt auf dem Weg zur Bildung von Ahkgiertolios auf Basis der
Rekognitionsdaten lag darin, die Aktiengesellstdrafaus den drei vorgegebenen
Aktienindizes nach ihrer Bekanntheit, Uber alle S¢mhspersonen (kumulierte
Bekanntheit) der jeweiligen Teilstichprobe zu ramigen. Die Ergebnisse dieser
Rangreihungen sind in Anhang B-1 bis B-6 dargdstell

Ebenso wie in der Originalstudie von Borges et @999), in der die vier
Investmentportfolios unter der domestic-recogniigedingung all  jene
Aktiengesellschaften mit einem Bekanntheitsgrad mondestens 90% innerhalb der
jeweiligen Teilstichprobe beinhalteten, wurden auch dieser Studie die
Investmentportfolios zusammengesetzt. In anderenaidedeutet das, dass all jene
Aktiengesellschaften die innerhalb der jeweiligerilStichprobe (Experten versus
Laien) einen Bekanntheitsgrad von mindestens 9@drtoerzielten, in den jeweiligen
Investmentportfolios (Rekognitionsportfolios) deationalen, europaischen sowie der

internationalen Bedingung bertcksichtigt wurden.
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Neben dem Kriterium, dass ein Unternehmen eineraBeatkeitsgrad von mindestens
90 Prozent erreichen musste, um Bestandteil eir@ditionsportfolios zu sein,
wurden in dieser Studie auch Rekognitionsportfokostellt, welche all jene Aktien
enthielten, die einen Bekanntheitsgrad von minaas8® beziehungsweise mindestens
70 Prozent erreichten (unter der internationaledirBping). Dartber hinaus wurden
unter der internationalen Bedingung auch Rekogmsportfolios erstellt, welche aus
allen Aktien des S&P 100 Index bestanden, die seitder Studienteilnehmer zu
beurteilen waren. Die Berechnung dieser sehr htggestellten Rekognitionsportfolios

erfolgte auf Basis der gewichteten Berechnungsweigvgl. 3.2.3.2.).

Zwecks der zu wahrenden Ubersichtlichkeit erfolgt detaillierte Angabe, welche
Aktiengesellschaften Bestandteil welcher Investmerifolios waren, im Weiteren an

betreffender Stelle im Ergebnisteil.

3.2.3.2. Gewichtung der Aktien in den Portfolios

In der Originalstudie von Borges et al. (1999) vamrdall jene Aktien, die Bestandteil
der jeweiligen Rekognitionsportfolios waren, gleidewichtet. Somit hatte zu
Performancebeginn, jede Aktie die Bestandteil eifekognitionsportfolios war,
denselben fiktiven Anteil innerhalb eines PortfelidVaren beispielsweise zehn Aktien
Bestandteil eines Rekognitionsportfolios, so betdag anteilsmalRige Gewicht jeder
einzelnen Aktie, am Beginn der Performancelaufagit,Zehntel. Der Beitrag, den eine
Aktie zum Gesamtergebnis (bis zum Ende der Perfoceiaufzeit) beitrug, war alleine
von der Performance abhéngig, die diese Aktie withides Beobachtungszeitraums
erzielte. Das gleiche Vorgehen wahlte der Autor deriegenden Studie flr einen

Grol3teil der Performanceberechnungen der hier deaijen Ergebnisse.

Darlber hinaus wurden in dieser Studie Berechnundarchgefuhrt, die den
Bekanntheitsgrad einer Aktiengesellschaft (beispielse mindestens 90 Prozent) nicht
nur als Kriterium fur die Aufnahme in ein Rekogaitsportfolio ansahen, sondern auch
als Gewichtungsfaktor. Die Art und Weise, wie beiend gewichteten
Portfolioberechnungen vorgegangen wurde und weldbiéekt die Gewichtung der
Einzelaktien in Bezug auf die Portfolioperformandeste, soll nun kurz illustriert

werden. Wie bereits erwéhnt, erfolgte die Gewicgtieiner Aktie auf Basis der
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Bekanntheitswerte, welche die jeweilige Aktie urden befragten Experten und Laien
erreichte. Der Performancewert, den beispielsweise Aktie mit einer Bekanntheit
von 100 Prozent (unter den befragten Personen)diben gewissen Zeitraum erzielt
hatte, wurde mit dem Faktor eins gewichtet (multiptt). In dieser Studie erreichte die
Aktie des Unternehmens MasterCard Inc. unter defragpen Experten einen
Bekanntheitswert von 92 Prozent und unter den befralLaien kannten sie 96.12
Prozent. Somit wurde die Performance, welche dideAkon MasterCard Inc. Uber
einen gewissen Zeitraum erreichte, in den Expeoaefgios mit dem Faktor 0.92 und
in den Laienportfolios mit dem Faktor 0.9612 gewathGenau nach diesem Prinzip
wurden die Performances all jener Aktien gewichtik¢ Bestandteil der jeweiligen
Experten und Laienportfolios waren. Damit warenKiiesentwicklungen der auf Basis
der gewichteten Berechnungsvariante berechnetendRélonsportfolios nicht mehr
alleine davon abhéngig, welche Aktien (mit welchrformances) in den jeweiligen
Portfolios inkludiert waren, sondern daruber hinaasich davon, welche
Bekanntheitswerte die in den Rekognitionsportfolio&ludierten Aktien erreicht

hatten.

Da diese Art der gewichteten Performanceberechmiolgt fiir alle Bedingungen
(Portfolioberechnungen) durchgefuhrt wurde, wird Engebnisteil dezidiert darauf

hingewiesen.

3.2.3.3. Performancezeitraume

Zur Beantwortung der unterschiedlichen Forschuagsin war es nétig, die
Performance der im Rahmen dieser Studie erstelRekognitionsportfolios Uber

unterschiedliche Zeitraume zu beobachten.

Die Forschungsfrage 1 bezieht sich auf einen xelatrzen Zeitraum von etwa vier
Monaten, von 15. Janner 2010 bis 14. Mai 2010.

Zur Beantwortung der Forschungsfrage 2 war es ndtggPerformance der jeweiligen

Rekognitionsportfolios Uber einen Zeitraum von el zweieinhalb Jahre, zwischen
31. Dezember 2007 und 14. Mai 2010 zu berechnen.
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Zur Beantwortung der Forschungsfrage 3 und 4 wantég innerhalb des sehr langen
Beobachtungszeitraums Performancezeiten an deemkérkten zu finden, wo es zu
tendenziell fallenden, als auch zu tendenziellgstedlen Aktienkursnotierungen kam.
Zur Beantwortung der Forschungsfrage 3 wurde demaacPerformancehorizont von

31. Dezember 2007 bis 06. Marz 2009 gewahlt. Wihréieser Zeit kam es zu

massiven Kursverlusten an den Aktienmarkten. Digsgiraum wurde im Rahmen der
vorliegenden Studie auch als Crash bezeichnetehu® auf die Forschungsfrage 4, wo
es notig war ein Zeitfenster mit tendenziell staggn Aktienkursnotierungen an den
Finanzméarkten zu wahlen, wurde der Zeitraum vonNd&:z 2009 bis 14. Mai 2010

gewahlt. Wahrend dieser Zeit kam es zu einer rasalBtholung der Aktienkurse, als
Folge der zuvor entstandenen Kursverluste durchFgianzkrise. Im Rahmen dieser

Arbeit wurde die eben beschriebene Performancephadeals Rallye bezeichnet.

In Bezug auf die Fragestellungen zwei, drei und,Jagen die Anfangszeitpunkte der
Performancephasen, vor dem offiziellen Beginn di&tadie. Dieser Umstand machte
es notig, dass die fur die Portfolioberechnungembbgten Aktienkurswerte, welche
vor dem 15. Janner 2010 lagen, aus der Kurshistbeie jeweiligen Einzelaktien

ermittelt wurden.

3.2.3.4. Benchmarks

Zur Beantwortung der Frage ob die in dieser Studayf Basis der
Rekognitionsheuristik, erstellten Investmentport®l den Aktienmarkt hinsichtlich
ihrer Performance schlagen konnten, wurden geadgdebhchmarks bendétigt. Unter der
nationalen Bedingung, in der die Rekognitionspdidéo aus Aktien aus dem ATX
Prime Index bestanden, war es naheliegend den AiXeAndex selbst als Benchmark
heranzuziehen. Gleichsam wurde far die europaischBedingung
(Rekognitionsportfolios mit Aktien aus dem EURO S®O50 Index) der EURO
STOXX 50 Index und fur die internationale BedingufiRekognitionsportfolios mit
Aktien aus dem S&P 100 Index) der S&P 100 IndexBalischmark herangezogen.

Als zusatzliche Benchmarks wurden, ebenso wie irCaiginalstudie von Borges et al.
(1999), Aktieninvestmentfonds gewahlt, deren Invesittatigkeiten sich hauptséchlich
auf die in dieser Studie gewahlten Aktienindicezidleen. Unter der nationalen
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Bedingung diente dePioneer Investments Austria (PIA) — Austria Stookt der
Wertpapierkennnummer (WKN) 988 044 als Benchmarks Benchmark fur die
Rekognitionsportfolios bestehend aus europaischidierdgesellschaften (europaische
Bedingung), wurde deBest Selection Eurder BNP Paribas, mit der WKN 796 205
gewahlt. Unter der internationalen Bedingung diel@eUS Value Fundier JPMorgan
Funds, mit der WKN 580 673 als Benchmark.

3.3. Ergebnisse

In diesem Kapitel werden die gefundenen Ergebnis&ezug auf die aufgeworfenen
Forschungsfragen dargestellt. Im Wesentlichenestalie Studienergebnisse in Bezug
auf die erste Forschungsfrage die Replikationsergeb zur Originalstudie von Borges
et al. (1999) dar. Die Ergebnisse zu den Forsclitaggn zwei, drei und vier sind die
Resultate weiterfihrender Uberlegungen. Das Ziel Mators dieser Studie war es
herauszufinden, unter welchen Umstanden Rekogsjiomfolios die besten

Performancewerte (verglichen mit ihnren Benchmaeksielen kénnen.

3.3.1. Kurzfristige Performanceergebnisse der Rekagtionsportfolios

Anhand der ersten Forschungsfrage sollte geklardeve ob es mdoglich ist, dass
Aktienportfolios, die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den

Aktienmarkt Uber einen Zeitraum von vier Monateh. (1&anner 2010 bis 14. Mai 2010)
outperformen. Die berechneten Studienergebnissdemanun je Bedingung (national,

europaisch und international) dargestellt.

3.3.1.1. Ergebnisse der nationalen Bedingung

Die unter der nationalen Bedingung erstellten Rakamsportfolios enthielten all jene
Aktiengesellschaften des ATX Prime Index, die ein&gkanntheitsgrad von

mindestens 90 % innerhalb der jeweiligen Teilstrobe erreichten. Tabelle 3 zeigt, in
der Reihenfolge ihrer prozentuellen Bekanntheitche Unternehmen Bestandteil des
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Laien- und des Expertenportfolios waten

Tabelle 3:Laien- und Expertenrekognitionsportfolios (natian&edingung (90%))

ATX Prime Unternehmen (Laienportfolio) Bekanntheit in Prozent

Osterr. Post AG 98.06
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 98.06
Telekom Austria AG 98.06
OMV AG 97.09
Flughafen Wien AG 96.12
Sparkassen Immobilien AG 95.15
UNIQA Versicherungen AG 94.17
STRABAG AG 93.20
Erste Group Bank AG 92.23

ATX Prime Unternehmen (Expertenportfolio) Bekanntheit in Prozent

Erste Group Bank AG 100.00
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 100.00
Flughafen Wien AG 99.02
Osterr. Post AG 99.02
OMV AG 99.02
Telekom Austria AG 98.04
STRABAG AG 97.06
UNIQA Versicherungen AG 95.10
VOEST ALPINE AG 93.14
IMMOFINANZ AG 92.16
Sparkassen Immobilien AG 91.18

Die Verlaufe der Wertentwicklungen der Laien- ungpé&rtenrekognitionsportfolios
sind auf Wochenbasis tber einen Zeitraum von viendfen in Abbildung 7 grafisch
dargestellt. In dieser Abbildung sind ebenfalls #ligertentwicklungsverlaufe ihrer

beiden Benchmarks, dem ATX Prime Index und dem RdAds ersichtlich.

4 Die Austrian Airlines AG (AUA AG) wurde trotz ihrehohen Bekanntheitswerte bei den Laien
(99.03%) und den Experten (100.00%) aus den bdidognitionsportfolios ausgeschlossen, da sie per
26 Februar 2010 aus dem ATX Prime Index ausgessdosiurde. Der Grund fur den Ausschluss der
AUA AG aus dem ATX Prime Index lag in der Ubernahdchech die Deutsche Lufthansa AG. Somit
waren nach dem 26 Februar 2010 keine Kursdaten filetlire AUA AG verfugbar.
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Abbildung 7:Kursverlaufe tber 4 Monate (nationale Bedingundg490
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Zur besseren Ubersichtlichkeit sind die Performandes Expertenportfolios, des
Laienportfolios, des ATX Prime Index und des PlAngs, tber die Laufzeit von vier
Monaten hinweg, auch tabellarisch aufgelistet (Tlab§). Die Performancewerte der
linken Spalte (ungewichtet) entsprechen jenen Pwemrten, die in Abbildung 7 per
14.05.2010 grafisch dargestellt sind. Mit einer Wetwicklung des Expertenportfolios
von -2.37% und des Laienportfolios von -2.06% waretie beiden
Rekognitionsportfolios, hinsichtlich ihrer Perfornt, leicht besser als der ATX Prime
Index (-5.89%). Die Performance des PIA Fonds tit1% Uber vier Monate, konnten
die beiden Rekognitionsportfolios jedoch nicht agein. Ahnliche Ergebnisse erzielten
die, um den Faktor prozentuelle Bekanntheit je &midie, gewichteten
Rekognitionsportfolios (s. Abschn. 3.2.3.2.). Dienguen Performancewerte, nach

Ablauf von vier Monaten, sind in der rechten Spatia Tabelle 4 ersichtlich.
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Tabelle 4: Kurzfristige Performancewerte gewichtet und ungéwt (nationale
Bedingung (90%))

Wertentwicklung nach vier Monaten (15.01.2010 bis 14.05.2010)

Ungewichtet Gewichtet nach Bekanntheit
Expertenportfolio -2.37 -2.43
Laienportfolio -2.06 -2.13
ATX Prime Index -5.89 -5.89
PIA Fond -0.11 -0.11

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte.

Die fur die Berechnung der Performancewerte bet@itigkurswerte aller in den
jeweiligen Rekognitionsportfolios enthaltenen Aktgesellschaften, die Kurswerte des
PIA Fonds, sowie die Indexstande des ATX Prime xndend auf Wochenbasis in

Anhang C-1 aufgelistet.
3.3.1.2. Ergebnisse der europaischen Bedingung

Die unter der europaischen Bedingung erstellteroBeikionsportfolios fur die Laien-
und Expertenstichprobe enthielten all jene Aktiesgdjeschaften des EURO STOXX 50
Index, die einen Bekanntheitsgrad von mindesten® 90nerhalb der jeweiligen
Teilstichprobe erreichten. Anhand der Tabelle 5Seistichtlich, welche Unternehmen
Bestandteil des Laien- und des Expertenrekogniioriolios waren. Wie viel

Prozent der Laien und Experten das jeweilige Uedemmen kannten, ist ebenfalls

Tabelle 5 zu entnehmen.

Die Wertentwicklungsverlaufe der Laien- und Experékognitionsportfolios sind auf
Wochenbasis Uber einen Zeitraum von vier MonatenAlbildung 8 grafisch

dargestellt. In dieser Abbildung sind ebenfalls &erformanceentwicklungen ihrer

® Das Unternehmen RENAULT S.A. erreichte bei derehatine Bekanntheit von 99.03% und bei den
Experten eine Bekanntheit von 99.02%. Da die RENAUIS.A. Aktie zu Beginn des
Beobachtungszeitraums (15.01.2010) aber nicht nmHEURO STOXX 50 Index gelistet war, wurde
diese Aktie aus den Portfolioberechnungen ausgessdh. Dieselbe Vorgehensweise wurde fir die
ebenfalls sehr bekannteVolkswagen AG Aktie gew&thwohl die Volkswagen AG Aktie bei den Laien
eine Bekanntheit von 100.00% und bei den Experies Bekanntheit von 99.02% erreichte, wurde sie
aus den Portfolioberechnungen ausgeschlossen,edpesiEnde Februar 2010 nicht mehr im EURO
STOXX 50 Index gelistet wurde.
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beiden Benchmarks, dem EURO STOXX 50 Index und Best Selection Euro Fonds
ersichtlich.

Tabelle 5:Laien- und Expertenrekognitionsportfolios (eurogéis Bedingung (90%))

EURO STOXX 50 Unternehmen (Laienportfolio) Bekanntheit in Prozent
Siemens AG 100.00
L'OREAL S.A. 99.03
Deutsche Telekom AG 98.06
NOKIA Corp. 98.06
Danone S.A. 94.17
Deutsche Bank AG 94.17
Daimler AG 91.26

EURO STOXX 50 Unternehmen (Expertenportfolio)  Bekanntheit in Prozent

Danone S.A. 100.00
Deutsche Telekom AG 100.00
L'OREAL S.A. 100.00
NOKIA Corp. 100.00
Siemens AG 100.00
Deutsche Bank AG 98.04
Daimler AG 96.08
Allianz SE 95.10
UniCredit S.p.A. 94.12
Bayer AG 93.14

Abbildung 8:Kursverlaufe tber 4 Monate (europaische Beding@y4))
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In Tabelle 6 sind die Performances des Expertefgho, des Laienportfolios, des
EURO STOXX 50 Index und des Best Selection EurodBdiber die Laufzeit von vier
Monaten hinweg auch tabellarisch aufgelistet. Deefdtmancewerte der linken Spalte
entsprechen dabei der ungewichteten Berechnungst@yidie der rechten Spalte der

gewichteten Performanceberechnung.

Tabelle 6: Kurzfristige Performancewerte gewichtet und ungétet (européische
Bedingung (90%))

Wertentwicklung nach vier Monaten (15.01.2010 bis 14.05.2010)

Ungewichtet Gewichtet nach Bekanntheit
Expertenportfolio -3.50 -3.43
Laienportfolio -0.65 -0.73
EURO STOXX 50 Index -10.42 -10.42
Best Selection Euro Fond -4.34 -4.34

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Auf Basis der ungewichteten Performanceberechnungeigte sich, dass die
Wertentwicklung des Expertenportfolios mit -3.50%gber vor allem die
Wertentwicklung des Laienportfolios mit -0.65% dmit besser war als jene des
EURO STOXX 50 Index mit -10.42%. Auch die zweitenBemark, der Best Selection
Euro Fonds mit einer Kursentwicklung von -4.34%, rdu von den beiden
Rekognitionsportfolios hinsichtlich ihrer Perforncan geschlagen. Ein beinahe
identisches Bild zeigte sich auf Basis der gewignme?erformanceberechnungen (s.
Tabelle 6).

Die fur die Berechnung der Performancewerte betgitigurswerte aller in den
jeweiligen Rekognitionsportfolios enthaltenen Aktiesellschaften, die Kurswerte des
Best Selection Euro Fonds, sowie die IndexstandeE¢RO STOXX 50 Index, sind

auf Wochenbasis in Anhang C-2 aufgelistet.

3.3.1.3. Ergebnisse der internationalen Bedingung

Unter der internationalen Bedingung wurden dieselB@alysen durchgefuhrt, die
auch unter der nationalen und der européaischennBedg berechnet wurden. Neben

Rekognitionsportfolios (fur Experten und Laien)e dill jene Aktien beinhalteten, die
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von mindestens 90% der befragten Personen gekaondew, wurden unter der
internationalen Bedingung aber auch Rekognitiortépars berechnet, die aus jenen
Aktien bestanden, welche von mindestens 80%, bzwdestens 70% der befragten
Personen gekannt wurden. Fur alle erstellten Reogsportfolios wurde sowohl die

ungewichtete, als auch die gewichtete Berechnumigsia durchgefuhrt.

Darlber hinaus, wurden Uber einen Zeitraum vonMienaten (15. Janner 2010 bis 14.
Mai 2010) auch zwei Rekognitionsportfolios beredhmeelche alle Aktien aus dem
S&P 100 Index enthielten, die wahrend der Perfoakufzeit von vier Monaten
Bestandteil des S&P 100 Index waren. Die notigefedeihzierung zwischen dem
Laien- und dem Expertenrekognitionsportfolio erfelgauf Basis der gewichteten

Berechnungsvariante.

Der Grund fur diese sehr differenzierten Analysateuder internationalen Bedingung
lag darin, dass in der Originalstudie von Borges &t (1999), deren
Rekognitionsportfolios unter der internationalen diBgung die starksten

Performanceergebnisse erzielten.

3.3.1.3.1. Ergebnisse auf Basis des 90% Bekanntlséttiteriums

Die nun dargestellten Ergebnisse unter der intemnalen Bedingung beziehen sich auf
jene Rekognitionsportfolios, die alle Aktiengesdhiaften des S&P 100 Index
enthielten, deren Bekanntheitsgrad innerhalb deveijggen Teilstichprobe bei

mindestens 90% lag. In Tabelle 7 sind all jene édgiesellschaften angefthrt, die

Bestandteil des Laien- und des Expertenportfoliase.

Die Performanceentwicklungen der Laien- und Exmpeeleognitionsportfolios sind auf

Wochenbasis, Uber einen Zeitraum von vier Monateibbildung 9 dargestellt. Die

® Die Aktie der International Business Machines Co(fBM) wurde in die Berechnung der
Rekognitionsportfolios aufgenommen, obwohl sie &r dchriftichen Befragung nur von 18% der
Experten und lediglich 7,77% der Laien gekannt wuidieser Umstand lag in der Tatsache begriindet,
dass die IBM Aktie, in der schriftlichen Befragungjttels der Fragebdgen, unter ihrem Langnamen
(International Business Machines Corp.) vorgegelvarde, der den Experten und Laien offensichtlich
weit weniger bekannt war, als ihr kurzer WortlaBM. In einer nochmaligen miindlichen Befragung,
schatzten 100% der Laien und 99% der ExpertenlBiNeAktie, als ein ihnen bekanntes Unternehmen
ein.
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Performanceentwicklungen ihrer beiden Benchmarks, 3&P 100 Index und des US

Value Funds sind ebenfalls in Abbildung 9 enthalten

Tabelle 7: Laien- und Expertenrekognitionsportfolios (interioatle Bedingung
(90%))

S&P 100 Unternehmen (Laienportfolio) Bekanntheit in Prozent
International Business Machines Corp. (IBM) 100.00
NIKE, Inc 100.00
PepsiCo Inc. 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.03
Apple Inc. 99.03
Coca Cola Comp. 99.03
Google Inc. 99.03
McDonald's Corp 99.03
Microsoft Corporation 98.06
MasterCard Inc 96.12
Ford Motor Co. (DE) 94.17
American Express Co. 93.20

S&P 100 Unternehmen (Expertenportfolio) Bekanntheit in Prozent

Coca Cola Comp. 100.00
McDonald's Corp 100.00
Microsoft Corporation 100.00
NIKE, Inc 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.00
Apple Inc. 99.00
International Business Machines Corp. (IBM) 99.00
Google Inc. 99.00
PepsiCo Inc. 99.00
American Express Co. 96.00
Ford Motor Co. (DE) 93.00
FedEx Corp 92.00
MasterCard Inc 92.00
Dell Inc. 90.00
Texas Instruments Inc. 90.00

In Tabelle 8 sind die Performances des Expertefghot, des Laienportfolios, des
S&P100 Index und des US Value Funds, Uber die laufon vier Monaten hinweg,

auch tabellarisch aufgelistet. Die Performancewege linken Spalte entsprechen
dabei der ungewichteten Berechnungsvariante, digedtiten Spalte der gewichteten

Performanceberechnung.
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In Bezug auf die ungewichteten Performanceberedjgmunzeigte sich, dass die
Wertentwicklung des Expertenportfolios mit 2.03%dudie Wertentwicklung des
Laienportfolios mit 1.90% beinahe identisch war@eide Rekognitionsportfolios
konnten den breit angelegten S&P 100 Index, dee élerformance von -1.51%
erreichte, schlagen. Die Performance des US Valued$ lag mit 1.99% auf
Augenhohe mit den Rekognitionsportfolios. Auf Basider gewichteten
Performanceberechnungen erreichte das Expertealorin Plus von 2.13% und das

Laienportfolios ein Plus von 1.99% (s. Tabelle 8).

Abbildung 9:Kursverlaufe Uber 4 Monate (internationale Beding{0%o))
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Tabelle 8:Kurzfristige Performancewerte gewichtet und ungétet (internationale
Bedingung (90%))

Wertentwicklung nach vier Monaten (15.01.2010 bis 14.05.2010)

Ungewichtet Gewichtet nach Bekanntheit
Expertenportfolio 2.03 2.13
Laienportfolio 1.90 1.99
S&P 100 Index -1.51 -1.51
US Value Fund 1.99 1.99

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte
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Die fur die Berechnung der Performancewerte betgitigkurswerte aller in den
jeweiligen Rekognitionsportfolios enthaltenen Akgesellschaften, die Kurswerte des
US Value Funds, sowie die Indexstande des S&P a@6x| sind auf Wochenbasis in

Anhang C-3 aufgelistet.

3.3.1.3.2. Ergebnisse auf Basis des 80% Bekanntlskititeriums

Die hier dargestellten Ergebnisse beziehen siclRalbgnitionsportfolios, die all jene
Aktiengesellschaften des S&P 100 Index enthieltksnen Bekanntheitsgrad innerhalb
der jeweiligen Teilstichprobe bei mindestens 80%. |3abelle 9 zeigt, in der
Reihenfolge ihrer prozentuellen Bekanntheit, weldheternehmen Bestandteil des

Laien- und des Expertenportfolios waren.

Tabelle 9: Laien- und Expertenrekognitionsportfolios (interoagle Bedingung
(80%))

S&P 100 Unternehmen (Laienportfolio) Bekanntheit in Prozent
International Business Machines Corp. (IBM) 100.00
NIKE, Inc 100.00
PepsiCo Inc. 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.03
Apple Inc. 99.03
Coca Cola Comp. 99.03
Google Inc. 99.03
McDonald's Corp 99.03
Microsoft Corporation 98.06
MasterCard Inc 96.12
Ford Motor Co. (DE) 94.17
American Express Co. 93.20
Colgate-Palmolive Co. 88.35
FedEx Corp 81.55

S&P 100 Unternehmen (Expertenportfolio) Bekanntheit in Prozent

Coca Cola Comp. 100.00
McDonald's Corp 100.00
Microsoft Corporation 100.00
NIKE, Inc 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.00
Apple Inc. 99.00
International Business Machines Corp. (IBM) 99.00
Google Inc. 99.00
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PepsiCo Inc. 99.00

American Express Co. 96.00
Ford Motor Co. (DE) 93.00
FedEx Corp 92.00
MasterCard Inc 92.00
Dell Inc. 90.00
Texas Instruments Inc. 90.00
Hewlett-Packard Co 89.00
Boeing Co. 88.00
Schlumberger Ltd. 86.00
Colgate-Palmolive Co. 85.00
Intel Corporation 85.00
PHILIP MORRIS INTL 85.00

In Abbildung 10 sind auf Wochenbasis, Uber eineitrai@m von vier Monaten, die
Performanceentwicklungen des Laien- und des Expakegnitionsportfolios
dargestellt. Die Wertentwicklungen ihrer beiden &enarks, des S&P 100 Index und
des US Value Funds sind ebenfalls in Abbildung t$ichtlich. Der Verlauf der
Performance des Laien- und des Expertenportfoliogl sanndhernd identisch.
Auffallend ist, dass der Verlauf der Indexperforrmamles S&P 100 unter den anderen

Performanceverlaufen liegt.

Abbildung 10:Kursverlaufe Gber 4 Monate (internationale Beding{@&0%))
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Aus Tabelle 10 ist die Gesamtperformance des Esmpeottfolios, des Laienportfolios,
des S&P 100 Index und des US Value Fund nach Ablanfvier Monaten ersichtlich.
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Die Performancewerte der linken Spalte (ungewig¢letietsprechen jenen Werten, die in
Abbildung 10 per 14. Mai 2010 grafisch dargesteittd. Mit einer Wertentwicklung
des Expertenportfolios von 1.44% und einer Werteskleng des Laienportfolios von
1.94% konnten die beiden Rekognitionsportfolios de&P 100 Index, dessen
Wertentwicklung bei -1.51% lag, leicht outperform®er US Value Fund lag mit einer
Performance von 1.99% voran. Ahnliche Ergebnisz@léen die nach der gewichteten
Berechnungsvariante berechneten Rekognitionspimsfol Vergleicht man die
Performance  der  Rekognitionsportfolios auf  Basis r degewichteten
Berechnungsvariante mit jenen der ungewichteteed@eungsvariante, so zeigt sich,
dass Erstere leicht besser performten (s. Tab@)le 1

Tabelle 10:Kurzfristige Performancewerte gewichtet und ungéwt (internationale
Bedingung (80%))

Wertentwicklung nach vier Monaten (15.01.2010 bis 14.05.2010)

Ungewichtet Gewichtet nach Bekanntheit
Expertenportfolio 1.44 1.56
Laienportfolio 1.94 2.02
S&P 100 Index -1.51 -1.51
US Value Fund 1.99 1.99

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Die fur die Berechnung der Performancewerte betgitigkurswerte aller in den
jeweiligen Rekognitionsportfolios enthaltenen Aktiesellschaften, die Kurswerte des
US Value Fund, sowie die Indexstadnde des S&P 1@6xinsind auf Wochenbasis in
Anhang C-3 aufgelistet.

3.3.1.3.3. Ergebnisse auf Basis des 70% Bekanntlséttiteriums

Die hier dargestellten Ergebnisse der internatemalBedingung, mit einem
Bekanntheitskriterium von 70%, beziehen sich ané jRekognitionsportfolios, die alle
Aktiengesellschaften des S&P 100 Index enthieltksnen Bekanntheitsgrad innerhalb
der jeweiligen Teilstichprobe bei mindestens 70%. M/elche Aktiengesellschaften
aus dem S&P 100 Index Bestandteil des Laienpooolvaren, ist in Tabelle 11
ersichtlich. Welche Aktiengesellschaften Bestandtes Expertenportfolios waren, ist

aus Tabelle 12 zu entnehmen.
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Tabelle 111 aienrekognitionsportfolio (internationale Bedingy(70%))

S&P 100 Unternehmen (Laienportfolio) Bekanntheit in Prozent
International Business Machines Corp. (IBM) 100.00
NIKE, Inc 100.00
PepsiCo Inc. 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.03
Apple Inc. 99.03
Coca Cola Comp. 99.03
Google Inc. 99.03
McDonald's Corp 99.03
Microsoft Corporation 98.06
MasterCard Inc 96.12
Ford Motor Co. (DE) 94.17
American Express Co. 93.20
Colgate-Palmolive Co. 88.35
FedEx Corp 81.55
Kraft Foods, Inc. 76.70
Johnson & Johnson 75.73
Boeing Co. 74.76
Intel Corporation 74.76
Schlumberger Ltd. 73.79
Texas Instruments Inc. 72.82
Wal-Mart Stores, Inc. 72.82
Dell Inc. 70.87
PHILIP MORRIS INTL 70.87

Tabelle 12Expertenrekognitionsportfolio (internationale Beglimg (70%))

S&P 100 Unternehmen (Expertenportfolio) Bekanntheit in Prozent

Coca Cola Comp. 100.00
McDonald's Corp 100.00
Microsoft Corporation 100.00
NIKE, Inc 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.00
Apple Inc. 99.00
International Business Machines Corp. (IBM) 99.00
Google Inc. 99.00
PepsiCo Inc. 99.00
American Express Co. 96.00
Ford Motor Co. (DE) 93.00
FedEx Corp 92.00
MasterCard Inc 92.00
Dell Inc. 90.00
Texas Instruments Inc. 90.00
Hewlett-Packard Co 89.00
Boeing Co. 88.00
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Schlumberger Ltd. 86.00

Colgate-Palmolive Co. 85.00
Intel Corporation 85.00
PHILIP MORRIS INTL 85.00
Johnson & Johnson 79.00
Kraft Foods, Inc. 79.00
Bank of America Corp. 76.00
Time Warner Inc. 76.00
Wal-Mart Stores, Inc. 76.00
Xerox Corp. 70.00

Die auf Wochenbasis, Uber einen Zeitraum von vieonMen, erreichten
Performancewerte des Laien- und des Expertenrekogsportfolios, sowie die
Performances ihrer beiden Benchmarks, sind in Aliobig 11 dargestelit.

Abbildung 11:Kursverlaufe Gber 4 Monate (internationale Beding{i0%))
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Die Gesamtperformance des Expertenportfolios, daenportfolios, des S&P 100
Index und des US Value Fund am Ende der Laufzeitwer Monaten ist in Tabelle 13

ersichtlich.
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Tabelle 13:Kurzfristige Performancewerte gewichtet und ungéwt (internationale
Bedingung (70%))

Wertentwicklung nach vier Monaten (15.01.2010 bis 14.05.2010)

Ungewichtet Gewichtet nach Bekanntheit
Expertenportfolio 1.85 1.85
Laienportfolio 1.63 1.75
S&P 100 Index -1.51 -1.51
US Value Fund 1.99 1.99

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Auf Basis der ungewichteten Berechnungsvariantidne das Expertenportfolio eine
Wertentwicklung von 1.85% und das LaienportfolineeWertentwicklung von 1.63%.
Die Performance des US Value Funds lag mit 1.99% dan Spitze. Erneut
abgeschlagen lag der S&P 100 Index, mit einer Bedoce von -1.51%, an letzter
Position. Auf Basis der gewichteten Berechnungavidei erreichte das
Expertenportfolio  dieselbe  Performance wie unter r deungewichteten
Berechnungsvariante (1.85%), das Laienportfolieiente hingegen eine leicht bessere
Performance (1.75%).

Die fur die Berechnung der Performancewerte bet@gitigkurswerte aller in den
jeweiligen Rekognitionsportfolios enthaltenen Akgesellschaften, die Kurswerte des
US Value Fund, sowie die Indexstande des S&P 1@6xinsind auf Wochenbasis in
Anhang C-3 aufgelistet.

3.3.1.3.4. Ergebnisse auf Basis der gewichteten Behnungsvariante tber alle
Aktien des S&P 100 Index

Die in diesem Abschnitt berichteten Ergebnisse rsoteeiden sich beziglich der
bisherigen Vorgehensweise zur Berechnung der Réfkmgsportfolios fur Experten
und Laien. Die hier vorliegenden Rekognitionspdidf® beinhalten, sowohl fur die
Experten als auch fir die Laien, alle Unternehmen $&P 100 Index, die wahrend der
Performancelaufzeit von vier Monaten (15. Jannéi02fis 14. Mai 2010) im S&P 100
Index enthalten waren. Im Grof3en und Ganzen waasralll jene Unternehmen, die die

Versuchspersonen zum Zeitpunkt ihrer Befragungefsittler Fragebdgen vorgelegt
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bekamen und hinsichtlich ihrer Bekanntheit zu helem hatteh Die nétige

Differenzierung zwischen dem Experten- und dem ru@lkognitionsportfolio wurde

auf Basis der gewichteten Berechnungsvariantesiegli Obwohl die Performances der
Einzelaktien in den beiden Rekognitionsportfoliderit waren, hatten sie aufgrund der
Gewichtung mit ihrer Bekanntheit einen unterschoidlstarken Einfluss auf die
Gesamtperformance des jeweiligen Rekognitionspm#o Die Ergebnisse der
gewichteten Berechnungsvariante, unter der intenmaien Bedingung, Uber den

Performancezeitraum von vier Monaten hinweg, smédhbildung 12 dargestellt.

Abbildung 12:Kurzfristige Performance (internationale Bedinguiggwichtet))
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In Zahlen ausgedrtickt lag das Laienportfolio nmieeiPerformance von 0.77% und das
Expertenportfolio mit einer Performance von 0.536t der Performance des S&P 100
Index (-1.51%), aber hinter der Performance desMdbie Funds (1.99%). Die hier

angefuhrten Performancewerte sind in Tabelle 1deataellt.

" Die einzigen Aushahmen bildeten die Aktiengesbl$en von Burlington Northern Santa Fe Corp.
und von Schering Plough Corp.. Diese beiden Akg&sefischaften wurden wahrend der
Performancelaufzeit von 4 Monaten aus dem S&P 68X ausgeschlossen und waren somit auch nicht
Bestandteil der hier erstellten und berechneteroeikionsportfolios.
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Tabelle 14Kurzfristige Performancewerte (internationale Begling (gewichtet))

Gewichtete Performance nach 4 Monaten
(15.01.2010 bis 14.05.2010)

Expertenportfolio 0.53
Laienportfolio 0.77
S&P 100 Index -1.51
US Value Fund 1.99

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Die fur die Berechnung der Performancewerte betgitifpaten sind in Anhang C-4
angefuhrt.

Anhand der ersten Forschungsfrage sollte geklardeve ob es moglich ist, dass
Aktienportfolios die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den
Aktienmarkt Uber einen Zeitraum von vier Monateh. (1&anner 2010 bis 14. Mai 2010)
outperformen kénnen. Die hier dargestellten Ergetenihaben gezeigt, dass unter der
nationalen, der europaischen und der internationBerlingung, sowohl die Laien- als
auch die Expertenportfolios durchwegs bessere ieaitcewerte erzielten, als der
jeweilige Vergleichsindex, der als Benchmark dient® Vergleich zur zweiten
Benchmark, den jeweiligen Aktienfonds, erreichteie dRekognitionsportfolios
teilweise leicht bessere und teilweise leicht sdfiere Performancewerte. Von einer
eindeutigen Uberlegenheit der Rekognitionsportioli@geniber ihren Benchmarks zu
sprechen, ist in diesem Fall jedoch nicht zulassdp der viermonatige

Beobachtungszeitraum zu kurz ist, um solche Rudéssh zuzulassen.

3.3.2. Langfristige Performanceergebnisse der Rekagionsportfolios

Als zweite Forschungsfrage sollte geklart werden e moglich ist, dass
Aktienportfolios, die auf Basis der Rekognitionshslik erstellt wurden, den
Aktienmarkt tGber einen Zeitraum von beinahe zwdieib Jahren hinsichtlich ihrer
Performance schlagen konnen. Der exakte Beobadt#aitigaum hatte seinen Beginn
am 31. Dezember 2007 und endete am 14. Mai 2010wirdl im Folgenden als
langfristige Performance bezeichnet. Die berecteRerformancewerte werden

nachfolgend, je Bedingung (national, europaischiatetnational), berichtet.
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3.3.2.1. Ergebnisse der nationalen Bedingung

Die erstellten Rekognitionsportfolios unter derioadlen Bedingung enthielten all jene
Aktiengesellschaften des ATX Prime Index, die ein&gkanntheitsgrad von
mindestens 90 % innerhalb der jeweiligen Teilstiole erreichten und wahrend der
Gesamtlaufzeit von beinahe zweieinhalb Jahren Bdttd des ATX Prime Index
wareri. Tabelle 3 zeigt, um welche Aktiengesellschaftersieh dabei fiir das jeweilige

Experten- und Laienportfolio handelte.
Die langfristigen Performancewerte des Laien- ungedttenrekognitionsportfolios,
sowie die Performancewerte ihrer Benchmarks, dernX Rfime Index und dem PIA

Fond, sind grafisch in Abbildung 13 ersichtlich.

Abbildung 13:Langfristige Performance (nationale Bedingung (9D%)
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Die exakten prozentuellen Performancewerte der &akionsportfolios und jene ihrer

Benchmarks sind aus Tabelle 15 zu entnehmen. Dsee dangfristige Performance

® Die Aktie der AUA AG war nicht Bestandteil der Regjnitionsportfolioberechnungen, da sie per 26.
Februar 2010, in Folge der Ubernahme durch die $2bet Lufthansa AG, aus dem ATX Prime Index
ausgeschlossen wurde.
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erzielte der PIA Fond mit -41.13%, gefolgt vom Lmpertfolio mit -43.41%, dem ATX
Prime Index mit -44.42% und dem Expertenportfolib #5.67%.

Tabelle 151 angfristige Performancewerte (nationale Beding(@g2o))

Langfristige Performance

Expertenportfolio -45.67
Laienportfolio -43.41
ATX Prime Index -44.42
PIA Fond -41.13

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Die zur Berechnung der Performancewerte notigensKund Indexstande sind in

Anhang D-1 aufgelistet.

3.3.2.2. Ergebnisse der europaischen Bedingung

Die unter der europaischen Bedingung erstellteroBeikionsportfolios fur die Laien-
und Expertenstichprobe enthielten all jene Aktiesgdjschaften des EURO STOXX 50
Index, die einen Bekanntheitsgrad von mindesten® 90nerhalb der jeweiligen
Teilstichprobe erreichténAnhand von Tabelle 5 ist ersichtlich, welche Wneéhmen

Bestandteil des Laien- und des Expertenrekognpiorfolios waren.

Abbildung 14 zeigt anhand eines Balkendiagrammdadtigfristigen Performancewerte

der beiden Rekognitionsportfolios, sowie jene Rentmces ihrer beiden Benchmarks.

In Tabelle 16 sind die exakten prozentuellen Peréorceergebnisse der beiden
Rekognitionsportfolios, sowie jene ihrer Benchmadesgestellt. Vergleicht man die
langfristigen Performances des Expertenportfolites Laienportfolios und des EURO
STOXX 50 Index miteinander, so kann man feststellass deren Performances uber
den beinahe zweieinhalb jahrigen Beobachtungsmeitranndhernd ident sind (sie

lagen bei etwa -40%). Im Vergleich dazu, erreiafee von Experten gemanagte Best

° Obwohl die Aktien der RENAULT S.A. und der Volksgen AG, sowohl unter den Experten, als auch
unter den Laien, Bekanntheitswerte von Uber 90%iarten, waren die beiden Aktien nicht Bestandteil
der Rekognitionsportfolios, da sie nicht Uber désamte Laufzeit von beinahe zweieinhalb Jahren im
EURO STOXX 50 Index gelistet waren.
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Selection Euro Fond mit einer Performance von 2%.7eine deutlich bessere

Performance.

Abbildung 14:Langfristige Performance (europaische Bedingung490
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Tabelle 161 angfristige Performancewerte (européaische Beding(@9%))

Langfristige Performance

Expertenportfolio -41.69
Laienportfolio -40.22
EURO STOXX 50 Index -40.13
Best Selection Euro Fond -26.72

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Die zur Berechnung der Performancewerte notigensKund Indexstande sind in

Anhang D-2 angefuhrt.
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3.3.2.3. Ergebnisse der internationalen Bedingung

Die beziglich der zweiten Forschungsfrage fir digernationale Bedingung
durchgefuhrten Analysen und Performanceberechnuglgéchen jenen, die auch unter
der nationalen, sowie der europdischen Bedingumgcbeet wurden. Das bedeutet,
dass auch unter der internationalen Bedingung Rekogsportfolios (fir Experten
und Laien) berechnet wurden, die all jene Aktiemhbalteten, die von mindestens 90%

der befragten Personen gekannt wurden.

Darliber hinaus wurden fur einen Zeitraum von benakweieinhalb Jahren (31.
Dezember 2007 bis 14. Mai 2010) auch zwei Rekagmsportfolios berechnet, welche
alle Aktien aus dem S&P 100 Index enthielten, diéhwend des beinahe
zweieinhalbjahrigen Beobachtungszeitraumes Bestdndits S&P 100 Index waren.
Die notige Differenzierung zwischen dem Laien- unddem

Expertenrekognitionsportfolio erfolgte auf Basis dewichteten Berechnungsvariante.
3.3.2.3.1. Ergebnisse auf Basis des 90% Bekanntlséttiteriums

Die unter der internationalen Bedingung erstellten_aien- und
Expertenrekognitionsportfolios, enthielten all jeAktiengesellschaften des S&P 100
Index, deren Bekanntheitsgrad innerhalb der jegeailiTeilstichprobe bei mindestens
90% lag.

In Anhang D-3 sind jene Aktiengesellschaften angefidie Bestandteil der beiden
berechneten Rekognitionsportfolios wafenAnhang D-3 enthalt weiters all jene
Daten, Kurswerte und Indexstande, welche die Gagallfir die nun folgenden

Berechnungsergebnisse waren.

10 obwohl die Bekanntheitswerte von Amazon.com IncasdrCard Inc. und NIKE Inc., sowohl unter

den Experten, als auch unter den Laien, Gber 90%tden, waren die genannten Aktiengesellschaften
nicht Bestandteil der beiden Rekognitionsportfalidsr Grund fir den Ausschluss der genannten Aktien
aus den berechneten Rekognitionsportfolios lag ndanlass sie allesamt zu Beginn der

Performancelaufzeit (31. Dezember 2007) nicht Bek&l des S&P 100 Index waren. Weitere

Uberlegungen zu dieser Vorgehensweise sind im Biskosteil dieser Arbeit angefiihrt.
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Abbildung 15:Langfristige Performance (internationale Bedingy8g%))
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Abbildung 15 veranschaulicht die langfristig eri@eal Performances der beiden

Rekognitionsportfolios, sowie jene PerformancesrilBenchmarks. In Tabelle 17 sind

die exakt erzielten Performanceergebnisse dargjestel

Tabelle 171Langfristige Performancewerte (internationale Begling (90%))

Langfristige Performance

Expertenportfolio -0.58
Laienportfolio 5.98

S&P 100 Index -24.72
US Value Fund -21.82

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Jenes Portfolio, das langfristig betrachtet dastebdsrgebnis erzielte,

Laienportfolio mit einer Kursentwicklung von 5.98%\n zweiter Stelle lag das

Expertenportfolio mit -0.58%. Der US Value Fundeghte einen Performancewert

von -21.82% und der S&P 100 Index von -24.72%.
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3.3.2.3.2. Ergebnisse auf Basis der gewichteten Behnungsvariante tber alle
Aktien des S&P 100 Index

Die langfristigen Performanceergebnisse der beiRekognitionsportfolios, welche
alle Aktien aus dem S&P 100 Index enthielten, diéghwend des beinahe
zweieinhalbjahrigen Beobachtungszeitraumes (31edéer 2007 bis 14. Mai 2010)
Bestandteil des S&P 100 Index waren, sollen nun/ergleich zu ihren Benchmarks
dargestellt werden. Durch die gewichtete Berechsuagante wurde die notige
Differenzierung zwischen dem Laien- und dem Expeedkognitionsportfolio
geschaffen.

FUr jene Aktiengesellschaften, die Bestandteil daien- und des Expertenportfolios
waren, sind deren Kurs- und Performancewerte, saleren Bekanntheitswerte, in
Anhang D-4 dargestellt. Aktiengesellschaften diehhi wahrend des gesamten
Beobachtungszeitraums (31. Dezember 2007 bis 14.2PED) Bestandteil des S&P
100 Index waren, wurden auch nicht in die Portfmdicechnungen mit einbezogen. Eine

Liste jener Aktien ist in Anhang D-5 dargestellt.

Abbildung 16 zeigt die langfristigen Performancedngsse der

Rekognitionsportfolios, sowie jene Ergebnisse ifenchmarks.

Abbildung 16:Langfristige Performance (internationale Bedingyggwichtet))
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Mit einer Performance von -8.69% erreichte das myaietfolio das beste Ergebnis,
gefolgt vom Expertenportfolio mit einer Performanceon -12.62%. Leicht
abgeschlagen erreichte der US Value Fund eine fRgface von -21.82% und der S&P
100 Index eine Wertentwicklung von -24.72% (vglb&le 18).

Tabelle 181 angfristige Performancewerte (internationale Begling (gewichtet))

Langfristige Performance (gewichtet)
(31.12.2007 bis 14.05.2010)

Expertenportfolio -12.62
Laienportfolio -8.69
S&P 100 Index -24.72
US Value Fund -21.82

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Anhand der zweiten Forschungsfrage sollte geklatden ob es maéglich ist, dass
Aktienportfolios, die auf Basis der Rekognitionshslik erstellt wurden, den

Aktienmarkt langfristig outperformen kénnen. Der Rahmen dieser Studie gewahlte
langfristige Performancehorizont betrug beinahe igmwbalb Jahre (31. Dezember
2007 bis 14. Mai 2010). Die in Bezug auf die zwdtmschungsfrage dargestellten
Ergebnisse haben gezeigt, dass die Rekognitiorisjiast unter der nationalen und der
europaischen Bedingung, beinahe die gleichen Rediocewerte erreichten wie ihre
Benchmark, den dazugehdrigen Index. Auch ihre av@&ienchmark, den durch
Experten gemanagte Aktienfond, konnten die Rekagrgportfolios, hinsichtlich ihrer

Performance, nicht schlagen.

Ein vollig anderes Bild zeigten die Performancebnggse unter der internationalen
Bedingung. Die Rekognitionsportfolios unter dendeei internationalen Bedingungen
konnten sowohl den S&P 100 Index als auch den dd®irggen Aktienfond

hinsichtlich ihrer Performance schlagen.
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3.3.3. Crashperformanceergebnisse der Rekognitionsgfolios (Internationale
Bedingung)

In der dritten Forschungsfrage sollte geklart werdeb es mdglich ist, dass
Aktienportfolios die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den
Aktienmarkt wahrend eines Zeitraums tendenziekesmler Aktienkurse outperformen
konnen. Der exakte Beobachtungszeitraum hatters@geginn am 31. Dezember 2007
und endete am 06. Méarz 2009 und wird im Folgendarh als Crash bezeichnet. Die
nachfolgend dargestellten Studienergebnisse beziebeh ausschliel3lich auf

Berechnungen unter der internationalen Bedingung.

3.3.3.1. Ergebnisse auf Basis des 90% Bekanntheits&riums

Die fur die Laien- und Expertenstichprobe berealmetRekognitionsportfolios
enthielten all jene Aktiengesellschaften des S&P Ifiiex, deren Bekanntheitsgrad
innerhalb der jeweiligen Teilstichprobe bei min@est 90% lag. Ein weiteres Kriterium
fur die Aufnahme einer Aktie in die Rekognitionstiolios war, dass sie wahrend der
gesamten Performancelaufzeit Bestandteil des S&ArdEx sein musstéh

Abbildung 17 zeigt welche Performanceergebnissebdiden Rekognitionsportfolios

und ihre Benchmarks wahrend des Aktiencrashs ermabken.

Den besten Crashperformancewert erzielte das Lardopo mit -48.23%, gefolgt
vom Expertenportfolio mit -51.08%. Der als Benchknaungierende S&P 100 Index
erreichte eine Performance von -52.58%. Die zw@achmark, der US Value Fund,

lag mit einer Performance von -54.91% an letzteH&(s. Tabelle 19).

1 Obwohl die Aktien von Amazon.com Inc., MasterCdrit. und NIKE Inc., sowohl unter den
Experten, als auch unter den Laien Bekanntheitewgdn (ber 90% erzielten, waren sie nicht
Bestandteil der beiden Rekognitionsportfolios. Begriindung fir den Ausschluss der genannten Aktien
aus den Portfolioberechnungen lag darin, dasswsie Beginn der Performancelaufzeit (31. Dezember
2007) nicht Bestandteil des S&P 100 Index waren.
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Abbildung 17:Crashperformance (internationale Bedingung (90%))
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Tabelle 19Crashperformancewerte (internationale Bedingung430

Langfristige Performance

Expertenportfolio -51.08
Laienportfolio -48.23
S&P 100 Index -52.58
US Value Fund -54.91

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

In Anhang E-1 sind jene Aktiengesellschaften angefidlie Bestandteil des Laien- und
des Expertenportfolios waren. Weiters sind in Arth&nl all jene Daten, Kurswerte
und Indexstande ersichtlich, welche die Grundlage die Berechnungsergebnisse
bildeten.

3.3.3.2. Ergebnisse auf Basis der gewichteten Benecingsvariante Uber alle
Aktien des S&P 100 Index

Die Performanceergebnisse, welche die beiden Rékmugportfolios wahrend des
Aktiencrashs erzielt hatten, werden nun im Verdieia ihren Benchmarks dargestellt.
Die berechneten Laien- und Expertenportfolios hhaliteten alle Aktien des S&P 100
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Index die wahrend des Aktienkursverfalls (31. Dezem2007 bis 06. Marz 2009)
Bestandteil des S&P 100 Index waren. Die gewichBeteechnungsvariante bildete die
Basis fur die notige Differenzierung zwischen demaieb- und dem

Expertenrekognitionsportfolio.

Abbildung 18 zeigt die Crashperformanceergebnisse Rekognitionsportfolios im

Vergleich zu ihren Benchmarks.

Abbildung 18:Crashperformance (internationale Bedingung (gevatht
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Tabelle 20Crashperformancewerte (internationale Bedingungyightet))

Crashperformance (gewichtet)
(31.12.2007 bis 06.03.2009)

Expertenportfolio -49.18
Laienportfolio -47.07
S&P 100 Index -52.58
US Value Fund -54.91

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Das Laienportfolio erreichte wahrend des Crashs-#1t07% die beste Performance.

An zweiter Stelle lag das Expertenportfolio mit 48%, gefolgt vom S&P 100 Index
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mit einer Performance von -52.58% und dem US Valkend mit einer
Kursentwicklung von -54.91% (s. Tabelle 20).

FUr jene Aktiengesellschaften, die Bestandteil daien- und des Expertenportfolios
waren, sind deren Kurs- und Performancewerte, saleren Bekanntheitswerte, in
Anhang E-2 dargestellt. Aktiengesellschaften diehniwéhrend des gesamten
Berechnungszeitraumes (31. Dezember 2007 bis 06z M#9) Bestandteil des S&P
100 Index waren, wurden auch nicht in die Portfmdicechnungen mit einbezogen. Eine

Liste jener Aktien ist in Anhang E-3 dargestellt.

Die dritte Forschungsfrage ging der Frage nach, e moglich ist, dass
Aktienportfolios die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den
Aktienmarkt wahrend eines Zeitraums tendenzielkesmaer Aktienkursnotierungen
outperformen kodnnen. Die dargestellten Ergebnissibeih gezeigt, dass die
Rekognitionsportfolios unter der internationalendiBgung jeweils leicht bessere

Performances erzielten als ihre Benchmarks.

3.3.4. Rallyeperformanceergebnisse der Rekognitiopsrtfolios (Internationale

Bedingung)

Anhand der vierten Forschungsfrage sollte gekl&tden, ob es moglich ist, dass
Aktienportfolios die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den
Aktienmarkt wahrend eines Zeitraums tendenzielfsteder Aktienkurse outperformen
konnen. Der exakte Performancezeitraum zur Beatiwgrdieser Forschungsfrage
hatte seinen Beginn am 06. Marz 2009 und endetelénMai 2010 und wird im
Folgenden auch als Rallye bezeichnet. Die nachfidlgiargestellten Studienergebnisse
beziehen sich ausschliel3lich auf die internatioBaig¢ingung.

3.3.4.1. Ergebnisse auf Basis des 90% Bekanntheits&riums

Die beiden Rekognitionsportfolios in diesem Teit Begebnisdarstellung enthielten all
jene Aktiengesellschaften des S&P 100 Index, d@&ekanntheitsgrad innerhalb der
Laien- und der Expertenstichprobe bei mindestefds B@. Ein weiteres Kriterium fur

die Aufnahme einer Aktie in die Rekognitionsporibsl war, dass diese wahrend der
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gesamten Performancelaufzeit (06.03.2009 bis 1200P) Bestandteil des S&P 100

Index sein musste.

Die Rallyeperformanceergebnisse der beiden Rekogsjtortfolios, im Vergleich zu

den Performances ihrer beiden Benchmarks, sindildung 19 dargestellt.

Abbildung 19:Rallyeperformance (internationale Bedingung (90%))
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Die exakten Performancewerte, welche die beidero&ekonsportfolios wahrend der
Aktienkursrallye an den internationalen Finanzmémkterzielen konnten, sind im
Vergleich zu jenen Performancewerten ihrer Benchmar Tabelle 21 angefihrt. Mit

einer Performance von 137.04% erzielte das Laiefghor das beste Ergebnis. Rang
zwei belegte das Expertenportfolio mit 129.49%,olf vom US Value Fund mit

73.38% und dem S&P 100 Index mit plus 58.77%.

Tabelle 21Rallyeperformancewerte (internationale Bedingun@49)

Langfristige Performance

Expertenportfolio 129.49
Laienportfolio 137.04
S&P 100 Index 58.77
US Value Fund 73.38

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte
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In Anhang F-1 sind jene Aktiengesellschaften angefidie Bestandteil des Laien- und
des Expertenportfolios waren. Weiters sind in Ath&nl all jene Daten, Kurswerte
und Indexstande ersichtlich, welche die Grundlage die Berechnungsergebnisse
bildeten.

3.3.4.2. Ergebnisse auf Basis der gewichteten Benecngsvariante Uber alle
Aktien des S&P 100 Index

Die Performanceergebnisse, welche die beiden Rékmggportfolios wahrend der
generellen Aktienrallye an den internationalen Ramaarkten erzielt hatten, werden
nun im Vergleich zu ihren Benchmarks dargestellie Dberechneten Laien- und
Expertenportfolios beinhalteten alle Aktien des S&B0 Index, die wéhrend des
berechneten Performancezeitraums vom 06. Marz 2669zum 14. Mai 2010

Bestandteil des S&P 100 Index waren. Die gewichBeteechnungsvariante bildete die
Basis far die notige Differenzierung zwischen Laien und

Expertenrekognitionsportfolio.

Die Performanceergebnisse, welche die beiden Rékmgsportfolios wéahrend der
Rallye, im Vergleich zu ihren beiden Benchmarksiedten, sind in Abbildung 20

dargestellt.

Abbildung 20:Rallyeperformance (internationale Bedingung (gewath
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Mit einer Wertsteigerung von 102.11% (Laienportdli und 101.32%
(Expertenportfolio) erzielten die beiden Rekogmsportfolios anndhernd gleich grol3e
Kurszuwéchse. An dritter Stelle lag der US Valuadrmit einer Wertsteigerung von
73.38%, gefolgt vom S&P 100 Index mit einem Plus ¥8.77% (vgl. Tabelle 22).

Tabelle 22Rallyeperformancewerte (internationale Bedingungw(ghtet))

Rallyeperformance (gewichtet)
(06.03.2009 bis 14.05.2010)

Expertenportfolio 101.32
Laienportfolio 102.11
S&P 100 Index 58.77
US Value Fund 73.38

AnmerkungDie angegebenen Zahlenwerte sind Prozentwerte

Die Kurs-, Performance- und Bekanntheitswerte jeAdtiengesellschaften, die
Bestandteil des Laien- und des Expertenportfoliogrew, sind in Anhang F-2
dargestellt. Jene Aktiengesellschaften, die nichtahnend des gesamten
Berechnungszeitraumes (06.03.2009 bis 14.05.20&8jaBdteil des S&P 100 Index
waren, wurden auch nicht in die Portfolioberechrmmgnit einbezogen. Eine Liste
jener Aktien befindet sich in Anhang F-3.

In der vierten Forschungsfrage sollte der Fragengegangen werden, ob es mdglich
ist, dass auf Basis der Rekognitionsheuristik Btstaktienportfolios den Aktienmarkt

wahrend eines Zeitraums tendenziell steigenderefAktirsnotierungen outperformen
konnen. Die dargestellten Ergebnisse haben gezaigiss die berechneten
Rekognitionsportfolios unter der internationalen diBgung jeweils bessere

Performances erzielten als ihre Benchmarks.
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4. Zusammenfassung und Diskussion

Die vorliegende Studie beschaftigte sich mit deager ob Aktienportfolios, die auf
Basis der Rekognitionsheuristik erstellt wurdenn d&tienmarkt hinsichtlich seiner
Performance schlagen kdnnen. Mit den Studienergsbnivon Borges et al. (1999)
konnte dies bereits eindrucksvoll demonstriert ward

Da die vorliegende Studie zum Teil eine Replikadgindie zu jener Arbeit von Borges
et al. (1999) darstellt, werden in einem ersten richene Teilergebnisse
zusammengefasst und diskutiert, die direkten Bezwg Originalstudie haben. Die
Replikation bezieht sich auf Teile der ersten Honsgsfrage. Zuséatzlich durchgefiihrte
Analysen in Bezug auf die erste Forschungsfragejesalie Berechnungen zu den
Forschungsfragen zwei bis vier dieser Arbeit, stelErgdnzungen dar und werden im
Anschluss diskutiert.

4.1. Zusammenfassung und Diskussion der Replikatisergebnisse

Im Rahmen der vorliegenden Studie wurden Osternsahlb Experten und Laien mittels
Fragebdgen gebeten, Bekanntheitsangaben zu AksiellgEhaften zu machen. Bei den
vorgelegten Aktiengesellschaften handelte es sictdsterreichische Unternehmen des
ATX Prime Index (nationale Bedingung), europdaisddaternehmen des EURO

STOXX 50 Index (europaische Bedingung) und um akaeische Unternehmen des
S&P 100 Index (internationale Bedingung). Im Veighe dazu, waren die

Versuchsteilnehmer in der Originalstudie von Borgdsal. (1999) deutsche und
amerikanische Laien und Experten, welche sowohl diéutsche als auch fir

amerikanische Aktiengesellschaften angeben soltibnsie ihnen bekannt seien oder
nicht. Es gab also auch in der Originalstudie vong@s et al. (1999) eine nationale und

eine internationale Bedingung, allerdings keinepdische Bedingung.

In beiden Studien wurden im Anschluss an die Dateximing Rekognitionsportfolios
(getrennt nach der jeweiligen Bedingung) fur Laigd Experten erstellt. Bestandteil
der Rekognitionsportfolios waren all jene Aktiengleschaften, die innerhalb der
jeweiligen Teilstichprobe (Experten vs. Laien) @irigekanntheitswert von mindestens

90 Prozent erreichten. Diese Art der Portfoliozusemstellung glich jener Art und
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Weise, wie sie in der Originalstudie von Borgesakt(1999) unter der nationalen
Bedingung durchgefuhrt wurde. Weiters wurden in@gginalstudie von Borges et al.
(1999) unter der internationalen Bedingung Rekaogméportfolios fur Laien und

Experten erstellt, welche die zehn bekanntesterieAgesellschaften innerhalb der
jeweiligen Teilstichprobe enthielten. Auf diese Ater Portfoliozusammenstellung
wurde im Rahmen der vorliegenden Studie ganz beéwuszichtet, da die zehn

bekanntesten Aktiengesellschaften unter den Larehden Experten meist dieselben
waren, was zu identischen Rekognitionsportfoliosfiien und Experten gefihrt hatte.
Anschlieend wurden die Kursentwicklungen der Rekamsportfolios Uber einen

Zeitraum von vier Monaten (in der Originalstudiecls® Monate) erhoben und in

Beziehung zu den Benchmarks gesetzt.

Die deutliche Uberlegenheit der Rekognitionspoitlgegeniiber ihren Benchmarks,
wie sie in der Originalstudie von Borges et al.99Pgefunden wurde, konnten die
Performances der Rekognitionsportfolios dieser i8tuih Bezug auf die erste
Forschungsfrage, nicht Dbestatigen. Es zeigte sichvar,z dass alle

Rekognitionsportfolios, die fur Experten und Laiemter den drei Bedingungen
(national, europdisch und international) auf Bades 90% Bekanntheitskriteriums
erstellt wurden, etwas besser performten als deungihoérige Aktienindex, allerdings
war die Uberlegenheit der Rekognitionsportfolioshhieindeutig genug. Eine mogliche
Begrindung hierfir kénnte der sehr kurze Beobagszeitraum von nur vier Monaten
gewesen sein. Es ware vorstellbar, dass ein langgembachtungszeitraum zu

eindeutigeren Ergebnissen gefihrt hatte.

Im Vergleich zur zweiten Benchmark, den profesdiogemanagten Aktienfonds,
erzielten die Rekognitionsportfolios ein uneinheltés Bild. Unter der nationalen
Bedingung erreichte der PIA Fond die beste Perfoomaaller Vergleichswerte. In
Bezug auf die europaische Bedingung erzielten dieldm Rekognitionsportfolios
bessere Performancewerte als der Best Selectioro EFand und unter der
internationalen  Bedingung  waren die  Performancewertder  beiden
Rekognitionsportfolios annahernd ident mit jeners déS Value Funds. Dieses
uneinheitliche Ergebnis beim Vergleich der Rekdgngportfolios mit den jeweiligen
Aktienfonds, bestétigt einmal mehr die Vorsichte dbei der Interpretation der

ermittelten Ergebnisse notig ist. In der Originadsé von Borges et al. (1999) konnten
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die Rekognitionsportfolios die gemanagten Aktief®nin sechs von acht Fallen, zum
Teil betrachtlich outperformen.

Beim Vergleich der Ergebnisse, welche die Experterd Laienportfolios im Rahmen
der vorliegenden Studie erzielt hatten, zeigte,slelss ihre Performancewerte unter der
nationalen und der internationalen Bedingung beindéntisch waren. Einzig unter der
europaischen Bedingung zeigte sich eine kleine Adweg zugunsten des
Laienportfolios. Somit ist eine Schlussfolgerungglehe auf die Uberlegenheit der
Laienportfolios gegeniber den Expertenportfoliodefoumgekehrt) hindeutet, nicht
zulassig. Dieses Teilergebnis steht in Einklangjemen Ergebnissen, welche Borges et
al. (1999) berichtet hatten.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die vimdiegenden Studienergebnisse
(bezuglich der ersten Forschungsfrage) bestensfalls Tendenz in die gewlnschte
Richtung anzeigen, alleine aber nicht ausreichescheinen, um von einer gelungenen

Replikation der Studienergebnisse von Borges €18089) sprechen zu kénnen.

4.2. Zusammenfassung und Diskussion der zusatzliah&tudienergebnisse

Der nun folgende Diskussionsbeitrag beinhaltefealé Studienergebnisse, welche Uber
die gerade dargestellte Replikation hinausgehenWksentlichen handelt es sich dabei
um die Ergebnisse weiterfiihrender Gedanken voreiSeis Autors dieser Studie. Die
zusatzlich durchgefiihrten Analysen sollten dabdfeheoffene Fragen zu klaren.
Beispielsweise sollte geklart werden, wie sich Rigkognitionsportfolios tUber einen
langeren Zeitraum schlagen wirden und wie sie ziieZegenerell steigender,
beziehungsweise fallender Aktienmarkte, im Verdleieu ihren Benchmarks,
abschneiden wirden. Weiters sollte geklart werdendurch die Variation der Anzahl
der Aktien in den Rekognitionsportfolios deren Barfances, im Vergleich zu ihren
Benchmarks, verbessert werden konnten. Dafir wurddren den herkdmmlichen
Rekognitionsportfolios, welche all jene Aktien beatteten, die von mindestens 90
Prozent der Experten und Laien gekannt wurden, aRekognitionsportfolios
berechnet, welche aus Aktien bestanden, die miedesB0 beziehungsweise 70
Prozent der  Versuchsteilnehmer  kannten. Daruiber aukin wurden

Rekognitionsportfolios berechnet, in denen die édktiaus denen sie bestanden,
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gewichtet wurden. Die Gewichtung erfolgte auf Bades Bekanntheit, welche die

jeweilige Aktie in der Experten- und Laienstichpeadrreichte.

Die gewichtete Berechnungsvariante machte es Zigkétandglich unter der

internationalen Bedingung Rekognitionsportfolios zerechnen, die alle Aktien des
S&P 100 Index enthielten, welche die befragten haiad Experten hinsichtlich ihrer
Bekanntheit zu beurteilen hatten. Die einzige Alsma bildeten jene Aktien, die nicht
wahrend der gesamten Performancelaufzeit (abhé&mgiy der Forschungsfrage)
Bestandteil des S&P 100 Index waren. Dabei en#neltdie Laien- und

Expertenrekognitionsportfolios zwar dieselben  Aktie doch durch die

unterschiedlichen Bekanntheitswerte, welche dieekkinnerhalb der Laien- und der
Expertenstichprobe erzielten, erreichten die Rekmgsportfolios unterschiedliche
Performancewerte. Grund fir die Berechnung diesehr sbreit aufgestellten
Rekognitionsportfolios lag darin, dass Aktienpdritfs, welche aus sehr vielen Aktien
bestehen, ein hoheres Mall an Diversifikation awderei Ein hohes MalRR an
Diversifikation ist auf dem Aktienmarkt mit einemergngeren Ausmall an Risiko

gleichzusetzen.

Ein Hauptkritikpunkt an der Studie von Borges et @999) lag darin, dass die
Performances zweier potentieller Investments (Rekiogsportfolio versus
Aktienindex) direkt miteinander verglichen wurdeohwohl sie hinsichtlich ihres
Risikocharakters vollig unterschiedlich zu bewergenwesen waren. Das Investment in
ein Rekognitionsportfolio, welches beispielsweiss aehn Aktien besteht, birgt fur
einen Investor ein wesentlich grol3eres Risiko (smihit auch eine wesentlich gréf3ere
Chance) in sich, als ein Investment in einen Aktidax, der aus beispielsweise dreil3ig
Aktien besteht, wie das beim Dow Jones 30 deriBalKritiker kdnnten meinen, dass
der Dow Jones 30 Index fur ein Rekognitionsporntfolvelches aus 10 Aktien besteht,
keine geeignete Benchmark ist, da der Index und Rlekognitionsportfolio aus
risikotechnischen Gesichtspunkten anders zu bewsdien, (Selbiges gilt auch fur den
Vergleich der Rekognitionsportfolios mit den gengtea Aktienfonds). Somit ist auch
die Aussage, die Rekognitionsportfolios von Borges al. (1999) hatten den
Aktienmarkt (Index, Fonds etc.) outperformt vorsighzu hinterfragen. Solch eine
Aussage ist, streng genommen, nur beim Vergleichrigkoaquivalenten Investments

zulassig. Im Rahmen der vorliegenden Studie wurdesucht, diesem kritischen
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Einwand entgegenzuwirken, indem unter der inteonalen Bedingung sehr breit
gestreute Rekognitionsportfolios berechnet wurd®@adurch wurde das, den
Rekognitionsportfolios inharente Risiko, reduzievgs gleichzeitig zu einer besseren

Vergleichbarkeit zwischen den Rekognitionsportfelimd ihren Benchmarks fuhrte.

Die noch nicht diskutierten Ergebnisse zur ersterséhungsfrage beziehen sich auf
Ergebnisse, welche jene Laien- und Expertenrekiogsiportfolios erzielt hatten, die
einerseits auf Basis des 90 Prozent Bekannthegskmins erstellt wurden, deren
Performanceberechnungen aber zusatzlich auf Basier dyewichteten
Berechnungsvariante durchgefihrt wurden. Die aufsidBader gewichteten
Berechnungen erzielten Performances der Laien-HExpertenrekognitionsportfolios,
erreichten Uber alle drei Bedingungen (nationalpgaisch, international) hinweg sehr
ahnliche Ergebnisse wie jene Rekognitionsportfolaeren Performanceberechnungen
ungewichtet erfolgten. Uber die Performancelaufagin vier Monaten hinweg,
konnten die (gewichteten) Rekognitionsportfolios azwkonstant den jeweiligen
Aktienindex leicht outperformen, diese Konstanzggaber in Bezug auf ihre zweite
Benchmark, den gemanagten Aktienfonds verloren. Samme waren die
Performanceergebnisse nicht eindeutig genug um emer Uberlegenheit der
(gewichteten) Rekognitionsportfolios gegeniber nhrBenchmarks sprechen zu

kdnnen.

Die Variation der Portfoliogrol3en, wie sie unter deternationalen Bedingung (in
Bezug auf die erste Forschungsfrage) durchgefuharden, brachten keine
nennenswerten Performanceverbesserungen der R#akogportfolios gegenlber
ihren Benchmarks (vgl. Punkt 3.3.1.3.2. bis 3.341)3 Die Ergebnisse sind nicht
weiter verwunderlich, denn mit einer zunehmenderahh von Einzelaktien in einem
Portfolio steigt das Ausmald an Diversifikation d#isen, was zu einem geringeren

Risiko und somit auch zu schlechteren Performagebdsissen flhren sollte.

Mittels der zweiten Forschungsfrage sollte gekl&drden, ob die fur Laien und
Experten erstellten Rekognitionsportfolios den Aktharkt (Indices und gemanagte
Aktienfonds) langfristig outperformen kénnen. Darfermancezeitraum hatte seinen
Beginn am 31. Dezember 2007 und endete am 14. & And betrug somit beinahe

zweieinhalb Jahre. Die zur Beantwortung der Fomsgbfrage erstellten
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Rekognitionsportfolios fur Laien und Experten, éelten unter der nationalen, der
européischen und der internationalen Bedingungeiad Aktien, die von mindestens 90
Prozent der befragten Laien und Experten gekanrdewvu Zusatzlich wurden unter der
internationalen Bedingung zwei Rekognitionsportdsliberechnet, welche aus allen
Aktien bestanden, die den Versuchspersonen zu etineginn in den Fragebdgen
vorgelegt wurden, und dariber hinaus wahrend deargeen Performancelaufzeit im
S&P 100 Index enthalten waren. Die notige Differerung zwischen Laien- und

Expertenportfolio erfolgte in diesem Fall auf Basisler gewichteten

Berechnungsvariante. Uberraschend an den gefundErgebnissen war, dass die
Rekognitionsportfolios unter der nationalen und daropaischen Bedingung vollig
andere Ergebnisse lieferten als jene Rekognitiatfgios unter der internationalen
Bedingung. Unter der nationalen und der europarscBedingung erreichten die
Rekognitionsportfolios Performancewerte, die ziemlexakt den Performances des
ATX Prime Index bzw. des EURO STOXX 50 Index entsren (also ihren

Benchmarks). Die von Profis gemanagten Aktienfozéggten sowohl unter der
nationalen, aber insbesondere unter der europdis&®elingung, deutlich bessere
Performancewerte als die jeweils dazugehoérigen &akonsportfolios. Im Vergleich

dazu lieferten die Rekognitionsportfolios unter deternationalen Bedingung ein
komplett  kontréres Ergebnis. Besonders  beeindrutkenwaren  die

Performanceergebnisse jener Experten- und Laidiopos, die auf Basis des 90
prozentigen Bekanntheitskriteriums erstellt wurd@as Laienportfolio konnte mit

einer Kursentwicklung von 5.98 Prozent Uber zwéialh Jahre, sogar ein positives
Ergebnis erzielen. Im Vergleich zu den beiden Berautks, dem S&P 100 Index, mit
einer Kursentwicklung von -24.72 Prozent, und der§ Malue Fund, mit einer

Wertentwicklung von -21.82 Prozent, erreichte adnech das Expertenportfolio, mit
einer Performance von -0.58 Prozent, ein starkegelifiis. Diese Tendenz der
Uberlegenheit der Rekognitionsportfolios gegeniiben Benchmarks ging unter der
internationalen Bedingung auch dann nicht verloremenn die Laien- und

Expertenportfolios aus sehr vielen Aktien bestan@legi. Punkt 3.3.2.3.2.) und die

gewichtete Berechnungsvariante zur Anwendung kam.

Die in Bezug auf die zweite Forschungsfrage beeteimt Ergebnisse entsprechen auch
den grundsatzlichen Uberlegungen zur Rekogniticmssték. Der Wirkungsgrad der

Rekognitionsheuristik ist vor allem davon abhangidper wie viel Wissen sein
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Anwender verflgt. Weder vollstandiges Wissen ndesolute Unwissenheit Gber ein
bestimmtes Themengebiet scheinen ideale Vorausggmuzu sein. Damit die
Rekognitionsheuristik optimal zur Geltung kommt{ &so ein gewisser Grad an
Unwissenheit notig. Theoretische Uberlegungen zuliagenden Studie gehen in die
Richtung, dass Osterreichische StudienteilnehmeBernug auf Osterreichische und
européische Aktiengesellschaften Uber mehr Wissgfugen als Uber amerikanische
Aktiengeselleschaften. Somit sollten Rekognitiomdpbos unter der internationalen
Bedingung bessere Ergebnisse (im Vergleich zu iBemchmarks) erzielen, als unter
der nationalen und der europaischen Bedingung. didiegenden Ergebnisse zur
zweiten Forschungsfrage bestatigen diese Uberlegung

In der dritten Forschungsfrage sollte geklart warde# Aktienportfolios die auf Basis
der Rekognitionsheuristik erstellt wurden, den Aktharkt wahrend eines Zeitraums
tendenziell sinkender Aktienkursnotierungen outpenen kdnnen. Die im Rahmen
dieser Studie unter der internationalen Bedinguagchibefihrten Analysen lieferten
keine eindeutigen Anhaltspunkte dafur. Die Crasioperanceergebnisse jener Laien-
und Expertenrekognitionsportfolios, die auf Basisesd 90 prozentigen
Bekanntheitskriteriums erstellt wurden (vgl. 3.3.3.erzielten &hnliche Werte wie ihre
Benchmarks. Die Crashperformanceergebnisse der wehrbreiter aufgestellten
Rekognitionsportfolios, welche beinahe alle zu &mideginn zu beurteilenden Aktien
des S&P 100 Index enthielten (die Ausnahme bildetemal mehr jene Aktien, die
nicht tber die gesamte Performancelaufzeit Bestdndés S&P 100 Index waren),
waren leicht besser als die Performances ihrer lBeadcks (vgl. 3.3.3.2.). Letztlich
konnten sich die berechneten Rekognitionsportfoliesy Kursverfall an den Boérsen
nicht in ausreichendem Male entziehen, so dass awh nicht von einer

Uberlegenheit der Rekognitionsportfolios gegeniitnean Benchmarks sprechen kann.

In Bezug auf die vierte Forschungsfrage sollte @e¢kiverden, ob Aktienportfolios, die
auf Basis der Rekognitionsheuristik erstellt wurddan Aktienmarkt wahrend eines
Zeitraums tendenziell steigender Aktienkursnotigem outperformen konnen (06.
Marz 2009 bis 14. Mai 2010). Zur Beantwortung dieSerschungsfrage wurden im
Rahmen dieser Studie Analysen und Performancebmragen unter der

internationalen Bedingung durchgefuhrt. Die RalBdprmanceergebnisse jener

Rekognitionsportfolios, die auf Basis des 90 prtéigem Bekanntheitskriteriums
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erstellt wurden, waren beeindruckend (vgl. 3.3)4.Das Laienportfolio konnte eine
Performance von 137.04 Prozent erreichen und dasrienportfolio erreichte einen
Kurszuwachs von 129.49 Prozent. Damit waren diefoReances der beiden
Rekognitionsportfolios mehr als doppelt so gut yaee des S&P 100 Index (58.77
Prozent). Auch die Rallyeperformance des US ValuedFmit 73.38 Prozent wurde
von den beiden Rekognitionsportfolios deutlich ¢dsgen. Die eingangs erwédhnte
Kritik beztglich der mangelnden Vergleichbarkeiuf@gund des unterschiedlichen
Risikoprofils) zwischen Rekogntionsportfolios, wedc aus relativ wenigen Aktien
bestehen und einem Aktienindex der aus 100 Aktiestdht (S&P 100), ist hier
natirlich besonders angebracht. Aus diesem Grumdemwauch in Bezug auf die vierte
Forschungsfrage zwei sehr breit aufgestellte Rekiogsportfolios fur Laien und
Experten unter der internationalen Bedingung bereciivgl. 3.3.4.2.). Diese beiden
Rekognitionsportfolios beinhalteten im Wesentlicheh jene Aktien des S&P 100
Index, welche die Studienteilnehmer zum Zeitpuhkei Befragung hinsichtlich ihrer
Bekanntheit zu beurteilen hatten. (Aus den Perfageberechnungen wurden jene
Aktien ausgeschlossen, die nicht Gber die gesaet®rimhancelaufzeit Bestandteil des
S&P 100 Index waren.) In Summe bestanden die bdidognitionsportfolios aus 95
von 100 Aktien des S&P 100 Index. Die beiden bemetdn Rekognitionsportfolios
waren also hinsichtlich der Anzahl der Aktien, @estandteil der Portfolios waren,
beinahe so breit aufgestellt wie der S&P 100 Indexrch die grol3e Anzahl von
Einzelaktien im Laien- und Expertenportfolio stieggvangslaufig der Grad an
Diversifikation innerhalb der Rekognitionsportfadio was aus risikotechnischen
Gesichtspunkten, der Vergleichbarkeit der beidekoBeitionsportfolios mit dem S&P
100 Index, sehr zu gute kam. Schlie8lich zeigte h,sicdass die
Rallyeperformanceergebnisse der beiden Rekogngatfelios annédhernd gleich
waren. Das Expertenportfolio erzielte eine Kurseckiung von 101.32 Prozent. Das
Performanceergebnis des Laienportfolios lag bei.llDZProzent. Somit wurden die
Ergebnisse vom S&P 100 Index (58.77 Prozent) uneh WS Value Fund (73.38
Prozent) deutlich Ubertroffen. Zusammenfassend Hath gezeigt, dass
Aktienportfolios, die auf Basis der Rekognitionshstik erstellt wurden, den
Aktienmarkt wahrend eines Zeitraums tendenzeiligeteder Aktienkursnotierungen
outperformen konnten. Da die vorliegenden Ergelenigater der internationalen
Bedingung zustandekamen, ist eine Verallgemeinerand die nationale und

européaische Bedingung nicht zulassig. Diesbezugledtarf es weiterer Analysen.
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Die in Bezug auf die vierte Forschungsfrage gefuaedeErgebnisse entsprechen auch
jenen Ergebnissen, die Borges et al. (1999) betieht Denn einerseits wurde die
Originalstudie von Borges et al. (1999) wahrendeeiZeit tendenziell steigender
Aktienmarkte durchgefihrt und andererseits hatten Rlekognitionsportfolios der
internationalen Bedingung die starksten Kurszuwéeteszeichnen konnen.

Ein mdglicher Kritikpunkt an der vorliegenden Stidst, dass der Performancebeginn,
der zu den Forschungsfragen zwei, drei und vieedbereten Rekognitionsportfolios,
vor dem offiziellen Beginn dieser Studie lag. Zwer8chnung und zum Vergleich der
Rekognitionsportfolios mit ihren Benchmarks, war deshalb nétig teils historische
Aktienkurse, Indexstande und Investmentfondskuesarizuziehen. Die Verrechnung
der historischen Kursdaten sollte dabei aber kektikpunkt darstellen. Die Kritik
bezieht sich hierbei auf die Verwendung jener Bekagitsangaben (zu den
vorgelegten Aktiengesellschaften), die von dendmgén Laien und Experten per Ende
des Jahres 2009 beziehungsweise per Anfang dessJabitO (dem offiziellen Beginn
dieser Studie) gemacht wurden. Das bedeutet, dalssgRitionsportfolios welche ihren
offiziellen Performancestart vor der Befragung 8éaudienteilnehmer hatten, trotzdem
auf der Basis der spater erhobenen Bekanntheit$gitrmingen berechnet wurden.
Welchen Einfluss diese Vorgehensweise auf die imnitan dieser Studie gefundenen
Ergebnisse hat, ist schwer einzuschatzen. Betrtastare die Bekanntheitsangaben der
Laien und Experten zu den vorgelegten Aktienges®diten aber etwas genauer, darf
angenommen werden, dass frilhere Befragungen keisentlich anderen Ergebnisse
erzielt hatten. Die Unternehmen, die zu Beginn atieStudie die hdchsten
Bekanntheitswerte erreicht hatten, hétten wohl awch drei Jahren die hdchsten
Bekanntheitswerte erreicht. Diese Aussage wird ruatelerem durch den Umstand
genahrt, dass Finanzinstitute, welche in FolgeRieanzkrise ein sehr hohes Mal3 an

medialer Prasenz erreichten, relativ niedere Bekaiiswerte erzielten.

Zusammenfassend soll festgehalten werden, das® RerHormancelaufzeiten (erste
Forschungsfrage) nicht geeignet erscheinen, um ri&ssigge Aussagen zur
Uberlegenheit von Rekognitionsportfolios im Vergteizu ihren Benchmarks machen
zu konnen. Hierbei waren die Performanceuntersehitat Vergleichswerte zu gering

und zu wenig eindeutig. Wahrend des Dbeinahe zwwadiahrigen

-96 -



Beobachtungszeitraums (zweite Forschungsfrageg¢leszidie Rekognitionsportfolios
uneinheitliche Ergebnisse. Wahrend die berechnefeartfolios unter der
internationalen Bedingung ihre Benchmarks, hinsicdihtder Ergebnisentwicklung,
zum Teil deutlich schlagen konnten, erzielten j&ekognitionsportfolios unter der
nationalen und der européischen Bedingung Kursekiwigen, die sich nicht deutlich
von jenen ihrer Benchmarks unterschieden. Dieseelifrigse entsprechen jenen
theoretischen Uberlegungen zur Rekognitionshekyistnach denen groRere
Unwissenheit zu besseren Ergebnissen fuhren saMgtere Untersuchungen und
Analysen unter der internationalen Bedingung habgazeigt, dass sich
Rekognitionsportfolios stark fallenden Aktiennotiegen an den Aktienmarkten (dritte
Forschungsfrage) nur im ungenigenden Malie entziktvenen. Im Vergleich dazu
erreichten die im Rahmen dieser Studie unter deernationalen Bedingung
berechneten Rekognitionsportfolios sehr beeindma&ePerformances, wahrend die
Aktienmarkte stark anstiegen (vierte Forschungsfyag Die vorliegenden
Studienergebnisse konnten zeigen, dass Aktienfiodfo die auf Basis der
Rekognitionsheuristik erstellt wurden, wahrend emenerellen Aktienhausse, deutlich

besser performten als ihre Benchmarks.

Der Vergleich der Performanceergebnisse der Larfglios mit den Ergebnissen der
Expertenportfolios, brachte keine eindeutigen Enkeisse. In Summe wurden im
Rahmen der vorliegenden Studie jeweils 19 Rekagmportfolios fir Laien und
Experten berechnet. Dabei erzielten die Laienrekiogisportfolios in 15 Fallen die
besseren Performanceresultate. Da die Kursentwigklu der Laien- und
Expertenrekognitionsportfolios aber sehr ahnlicmemaerscheint es nicht zulassig, von
einer eindeutigen Uberlegenheit der Laienportfoliegentiber den Expertenportfolios
sprechen zu konnen. Ein mdglicher Grund dafir laggtimmt in der grof3en
Ahnlichkeit, welche die Laien- und Expertenportisli (in Bezug auf die darin
enthaltenen Aktien) aufwiesen. Diese groRen Ahkbiien kamen trotz der
unterschiedlichen Selbsteinschatzungen, in BeztidialKenntnisse des Aktienmarkts,

zwischen der Laienstichprobe und der Expertenstodigzustande (vgl. Tabelle 1).

Da die Ergebnisse von Rekognitionsporfolios, dief ader Basis kurzer
Performancelaufzeiten berechnet wurden, wenig Ajgdsaft besitzen, sollten

zukunftige Studien vor allem langfristig ausgelsegin. Dadurch konnten nachfolgende
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Studien auch ohne die Hilfe historischer Kursdaseiskommen. Weiters ware es
interessant zu erfahren, wie sich Rekognitionsplot, die auf der Basis tatsachlicher
Expertenangaben erstellt wirden, im Vergleich za daienportfolios performen.
(Experten kénnten beispielsweise nur Studienteitrezhsein, die beruflich mit dem
Aktienmarkt zu tun haben.) Dafir ware aber die ¥ge von sehr vielen Aktien nétig.
Besonders eignen wurden sich die 500 Aktien aus $&m 500 Index. Denn durch die
Vorlage eines sehr kleinen Aktienindex (DAX 30, od#énlicher Indices) an die
Experten, wirde man wahrscheinlich den Effekt é#niedass jene Studienteilnehmer,
die sich tagtaglich mit Aktien beschaftigen, allergelegten Aktiengesellschaften
kennen wiuirden, was zur Folge hatte, dass die Eqpekognitionsportfolios alle
vorgelegten Aktien beinhalten wirden. Weiters wéseinteressant zu erfahren, wie
Aktienportfolios, die auf der Basis der Rekognisbeuristik erstellt wurden, im
Vergleich zu bisher unerforschten Aktienmarktenigpielsweise Aktienmarkte aus

dem asiatischen Raum) performen.
Der praktische Nutzen der vorliegenden ThematikhtstauRer Frage. Uber

Moglichkeiten und Wissen zu verfigen, wie man dektighmarkt nachhaltig
outperformen kann, sollte im Investmentbereich safiraglich sein.
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Anhang A-1: Fragebogen A

Sehr geehrte(r) Studienteilnehmer(in)!

Im Rahmen meiner Diplomarbeit im Fachbereich der Wirtschaftspsychologie an der Universitat
Wien, fuhre ich die unten angefiigte anonyme Befragung durch:

Im Folgenden finden Sie eine Reihe von Firmennamen aufgelistet. Bitte geben Sie fir jedes der
angefiihrten Unternehmen an, ob es lhnen bekannt ist oder nicht. Dazu machen Sie bitte ein X
in die entsprechende Spalte (Bekannt bzw. Unbekannt) fir jedes Unternehmen.

Am Ende meines Fragebogens finden Sie noch einige allgemeine Fragen zu lhrer Person!

Bitte flillen Sie den Fragebogen maglichst zlgig, wahrheitsgemaf und vollstéandig aus.

Vielen Dank fir lhre Mithilfe!

Ist mir Ist mir

Unternehmen bekannt | unbekannt

Abaminko AG

AEGON N.V.
AGRANA Beteiligungs-AG
AIR LIQUIDE S.A.

Allianz SE

Alstom S.A.

Andritz AG

ArcelorMittal S.A.

ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.

AT&S Austria Tech. & Systemtech.

A-TEC Industries AG

Austrian Airlines AG

AXA S.A.

BANCO BILBAO Vizcaya Argent.

BANCO SANTANDER S.A.

BASF SE

Bayer AG

Bene AG

BNP PARIBAS S.A.

BWIN Int. Entert. AG

BWT AG

CA Immo International AG

CA Immobilien Anlagen AG

CARREFOUR S.A.

Century Casinos Inc.

Christ Water Technology AG

COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN S.A.

Constantia Packaging AG

Conwert Immobilien Invest. SE

Crédit Agricole S.A.

Daimler AG

Danone S.A.

Deutsche Bank AG

Deutsche Borse AG

Deutsche Telekom AG
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Unternehmen

Ist mir
bekannt

Ist mir
unbekannt

DO & CO Restaurants & Catering AG

E.ON AG

ECO Business-Immobilien AG

ENEL S.p.A.

ENI S.p.A.

Erste Group Bank AG

EVN AG

Flughafen Wien AG

FORTIS S.A.

FRANCE TELECOM

Frauenthal Holding AG

GDF SUEZ S.A.

IBERDROLA S.A.

IMMOEAST AG

IMMOFINANZ AG

ING GROEP N.V.

Intercell AG

INTESA SANPAOLO S.p.A.

JoWooD Entertainment AG

Kapsch TrafficCom AG

Kon. Philips Electronics N.V.

L'OREAL S.A.

LVMH L. Vuitton Moet Henn. S.A.

Mayr-Melnhof Karton AG

MUENCHENER RUECKVERS.-GES. AG

NOKIA Corp.

OMV AG

Osterr. Post AG

PALFINGER AG

POLYTEC Holding AG

Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG

RENAULT S.A.

REPSOL YPF S.A.

RHI AG

Rosenbauer International AG

RWE AG

S&T System Int. & Tech. Distr. AG

Sanofi-Aventis S.A.

SAP AG

SCHNEIDER ELECTRIC S.A.

Schoeller-Bleckmann AG

Semperit AG Holding

Siemens AG

SOCIETE GENERALE S.A.

Sparkassen Immobilien AG

STRABAG AG

Telecom ltalia S.p.A.

TELEFONICA S.A.

Telekom Austria AG

TOTAL S.A.

UniCredit S.p.A.
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Unternehmen Ist mir Ist mir
bekannt unbekannt

UNILEVER N.V.

UNIQA Versicherungen AG
Unternehmens Invest AG
Verbundgesellschaft AG
Vienna Insurance Group
VINCI S.A.

Vivendi S.A.
VOESTALPINE AG
Volkswagen AG

Warimpex Finanz- und Bet. AG
Wienerberger AG

Wolford AG

Zarikim N.V.

Zumtobel AG

Alter:

Geschlecht mannlich weiblich

1. Wie gut wirden Sie Ihr Wissen Uber den Aktierkn@finanzmarkt) einschatzen?

sehr schlecht schlecht durchschnittlich gut sehr gut

2. Haben Sie schon einmal in Aktien investiert?

ja nein

3. Halten Sie derzeit Aktien in ihrem Depot?

ja nein

4. Beobachten Sie regelmafiig die Entwicklung amehkbarkt (Finanzmarkt)?

ja nein
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Anhang A-2: Fragebogen B

Sehr geehrte(r) Studienteilnehmer(in)!

Im Rahmen meiner Diplomarbeit im Fachbereich der Wirtschaftspsychologie an der Universitat
Wien, fuhre ich die unten angefiigte anonyme Befragung durch:

Im Folgenden finden Sie eine Reihe von Firmennamen aufgelistet. Bitte geben Sie fir jedes der
angefiihrten Unternehmen an, ob es lhnen bekannt ist oder nicht. Dazu machen Sie bitte ein X
in die entsprechende Spalte (Bekannt bzw. Unbekannt) fir jedes Unternehmen.

Am Ende meines Fragebogens finden Sie noch einige allgemeine Fragen zu lhrer Person!

Bitte flillen Sie den Fragebogen maglichst zlgig, wahrheitsgeman und vollstéandig aus.

Vielen Dank fur Ihre Mithilfe!

Unternehmen Ist mir Ist mir
bekannt unbekannt
Zumtobel AG
Zarikim N.V.
Wolford AG
Wienerberger AG

Warimpex Finanz- und Bet. AG

Volkswagen AG

VOESTALPINE AG

Vivendi S.A.

VINCI S.A.

Vienna Insurance Group

Verbundgesellschaft AG

Unternehmens Invest AG

UNIQA Versicherungen AG

UNILEVER N.V.

UniCredit S.p.A.

TOTAL S.A.

Telekom Austria AG

TELEFONICA S.A.

Telecom ltalia S.p.A.

STRABAG AG

Sparkassen Immobilien AG

SOCIETE GENERALE S.A.

Siemens AG

Semperit AG Holding

Schoeller-Bleckmann AG

SCHNEIDER ELECTRIC S.A.

SAP AG

Sanofi-Aventis S.A.

S&T System Int. & Tech. Distr. AG

RWE AG

Rosenbauer International AG

RHI AG

REPSOL YPF S.A.

RENAULT S.A.

Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG
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Unternehmen

Ist mir
bekannt

Ist mir
unbekannt

POLYTEC Holding AG

PALFINGER AG

Osterr. Post AG

OMV AG

NOKIA Corp.

MUENCHENER RUECKVERS.-GES. AG

Mayr-Melnhof Karton AG

LVMH L. Vuitton Moet Henn. S.A.

L'OREAL S.A.

Kon. Philips Electronics N.V.

Kapsch TrafficCom AG

JoWooD Entertainment AG

INTESA SANPAOLO S.p.A.

Intercell AG

ING GROEP N.V.

IMMOFINANZ AG

IMMOEAST AG

IBERDROLA S.A.

GDF SUEZ S.A.

Frauenthal Holding AG

FRANCE TELECOM

FORTIS S.A.

Flughafen Wien AG

EVN AG

Erste Group Bank AG

ENI S.p.A.

ENEL S.p.A.

ECO Business-Immobilien AG

E.ON AG

DO & CO Restaurants & Catering AG

Deutsche Telekom AG

Deutsche Borse AG

Deutsche Bank AG

Danone S.A.

Daimler AG

Crédit Agricole S.A.

Conwert Immobilien Invest. SE

Constantia Packaging AG

COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN S.A.

Christ Water Technology AG

Century Casinos Inc.

CARREFOUR S.A.

CA Immobilien Anlagen AG

CA Immo International AG

BWT AG

BWIN Int. Entert. AG

BNP PARIBAS S.A.

Bene AG

Bayer AG

BASF SE

BANCO SANTANDER S.A.
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Unternehmen Ist mir Ist mir
bekannt unbekannt

BANCO BILBAO Vizcaya Argent.
AXA S.A.
Austrian Airlines AG

A-TEC Industries AG

AT&S Austria Tech. & Systemtech.
ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A.
ArcelorMittal S.A.

Andritz AG

Alstom S.A.

Allianz SE

AIR LIQUIDE S.A.
AGRANA Beteiligungs-AG
AEGON N.V.

Abaminko AG

Alter:

Geschlecht mannlich weiblich

1. Wie gut wirden Sie Ihr Wissen Uber den Aktierkh@finanzmarkt) einschatzen?

sehr schlecht schlecht durchschnittlich gut sehr gut

2. Haben Sie schon einmal in Aktien investiert?

ja nein

3. Halten Sie derzeit Aktien in ihrem Depot?

ja nein

4. Beobachten Sie regelmafiig die Entwicklung amehkbarkt (Finanzmarkt)?

ja nein
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Anhang A-3: Fragebogen C

Sehr geehrte(r) Studienteilnehmer(in)!

Im Rahmen meiner Diplomarbeit im Fachbereich der Wirtschaftspsychologie an der Universitat
Wien, fuhre ich die unten angefiigte anonyme Befragung durch:

Im Folgenden finden Sie eine Reihe von Firmennamen aufgelistet. Bitte geben Sie fir jedes der
angefiihrten Unternehmen an, ob es lhnen bekannt ist oder nicht. Dazu machen Sie bitte ein X
in die entsprechende Spalte (Bekannt bzw. Unbekannt) firr jedes Unternehmen.

Am Ende meines Fragebogens finden Sie noch einige allgemeine Fragen zu lhrer Person!

Bitte flillen Sie den Fragebogen maglichst zlgig, wahrheitsgeman und vollstéandig aus.

Vielen Dank fir Ihre Mithilfe!

Ist mir Ist mir

Unternehmen bekannt unbekannt

Abbott Laboratories

Alcoa, Inc.

Allirest Inc.

Allstate Corp.
Altria Group Inc

Amazon.com, Inc.

American Electric Power Company, Inc.

American Express Co.

Amgen Inc.

Apple Inc.

AT&T Inc

Avon Products, Inc.

Baker Hughes Inc.

Bank of America Corp.

Bank of New York Mellon Corp.

Baxter International Inc.

Boeing Co.

Bristol-Myers Squibb Co.

Burlington Northern Santa Fe Corp.

Campbell Soup Co.

Capital One Financial Corp.

Caterpillar Inc.

Chevron Corporation

Cisco Systems, Inc.

Citigroup Inc

Coca-Cola Comp.

Colgate-Palmolive Co.

Comcast Corporation

ConocoPhillips

Costco Wholesale Corporation

CVS Caremark Corporation

Dell Inc.

Devon Energy Corp.

Walt Disney Company

Dow Chemical Co.
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Unternehmen

Ist mir
bekannt

Ist mir
unbekannt

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co

EMC Corp. (MA)

Entergy Corp.

Exelon Corp.

Exxon Mobil Corp.

FedEx Corp

Ford Motor Co. (DE)

General Dynamics Corp.

General Electric Co

Gilead Sciences, Inc.

Goldman Sachs Group, Inc.

Google Inc.

Halliburton Company

Heinz (H.J.) Co.

Hewlett-Packard Co

Home Depot Inc

Honeywell International, Inc.

Intel Corporation

International Business Machines Corp.

Johnson & Johnson

JPMorgan Chase & Co.

Kraft Foods, Inc.

Lockheed Martin Corp.

Lowe's Companies Inc

MasterCard Inc

McDonald's Corp

Medtronic, Inc.

Merck & Co., Inc

MetLife Inc

Microsoft Corporation

Monsanto Co.

Morgan Stanley

National Oilwell Varco Inc.

News Corporation

NIKE, Inc

Norfolk Southern Corp.

NYSE Euronext

Occidental Petroleum Corp.

Oracle Corporation

PepsiCo Inc.

Pfizer Inc.

PHILIP MORRIS INTL

Procter & Gamble Co.

QUALCOMM Incorporated

Raytheon Co.

Regions Financial Corp.

Sara Lee Corp.

Schering-Plough Corp.

Schlumberger Ltd.

Southern Company

Sprint Nextel Corp.
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Unternehmen Ist mir Ist mir
bekannt unbekannt

Target Corp.
Texas Instruments Inc.
Time Warner Inc.

U.S. Bancorp

United Parcel Service Inc.
United Technologies Corp.
UnitedHealth Group Inc
Verizon Communications Inc.

Wal-Mart Stores, Inc.

Walgreen Co.

Wells Fargo & Co.
Werkim Informations Inc.
Weyerhaeuser Co.

Williams Cos Inc.

Xerox Corp.
3M Co

Alter:

Geschlecht mannlich weiblich

1. Wie gut wirden Sie Ihr Wissen Uber den Aktierkn@finanzmarkt) einschatzen?

sehr schlecht schlecht durchschnittlich gut sehr gut

2. Haben Sie schon einmal in Aktien investiert?

ja nein

3. Halten Sie derzeit Aktien in ihrem Depot?

ja nein

4. Beobachten Sie regelmaf3ig die Entwicklung amehkbarkt (Finanzmarkt)?

ja nein
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Anhang A-4: Fragebogen D

Sehr geehrte(r) Studienteilnehmer(in)!

Im Rahmen meiner Diplomarbeit im Fachbereich der Wirtschaftspsychologie an der Universitat
Wien, fuhre ich die unten angefiigte anonyme Befragung durch:

Im Folgenden finden Sie eine Reihe von Firmennamen aufgelistet. Bitte geben Sie fir jedes der
angefiihrten Unternehmen an, ob es lhnen bekannt ist oder nicht. Dazu machen Sie bitte ein X
in die entsprechende Spalte (Bekannt bzw. Unbekannt) firr jedes Unternehmen.

Am Ende meines Fragebogens finden Sie noch einige allgemeine Fragen zu lhrer Person!

Bitte flillen Sie den Fragebogen maglichst zlgig, wahrheitsgemaf und vollstéandig aus.

Vielen Dank fir Ihre Mithilfe!

Ist mir Ist mir

Unternehmen bekannt unbekannt

3M Co

Xerox Corp.

Williams Cos Inc.

Weyerhaeuser Co.

Werkim Informations Co.

Wells Fargo & Co.

Walt Disney Company

Wal-Mart Stores, Inc.

Walgreen Co.

Verizon Communications Inc.

UnitedHealth Group Inc

United Technologies Corp.

United Parcel Service Inc.

U.S. Bancorp

Time Warner Inc.

Texas Instruments Inc.

Target Corp.

Sprint Nextel Corp.

Southern Company

Schlumberger Ltd.

Schering-Plough Corp.

Sara Lee Corp.

Regions Financial Corp.

Raytheon Co.

QUALCOMM Incorporated

Procter & Gamble Co.

PHILIP MORRIS INTL

Pfizer Inc.

PepsiCo Inc.

Oracle Corporation

Occidental Petroleum Corp.

NYSE Euronext

Norfolk Southern Corp.

NIKE, Inc

News Corporation
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Unternehmen

Ist mir
bekannt

Ist mir
unbekannt

National Oilwell Varco In..

Morgan Stanley

Monsanto Co.

Microsoft Corporation

MetLife Inc

Merck & Co., Inc

Medtronic, Inc.

McDonald's Corp

MasterCard Inc

Lowe's Companies Inc

Lockheed Martin Corp.

Kraft Foods, Inc.

JPMorgan Chase & Co.

Johnson & Johnson

International Business Machines Corp.

Intel Corporation

Honeywell International, Inc.

Home Depot Inc

Hewlett-Packard Co

Heinz (H.J.) Co.

Halliburton Company

Google Inc.

Goldman Sachs Group, Inc.

Gilead Sciences, Inc.

General Electric Co

General Dynamics Corp.

Ford Motor Co. (DE)

FedEx Corp

Exxon Mobil Corp.

Exelon Corp.

Entergy Corp.

EMC Corp. (MA)

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co

Dow Chemical Co.

Devon Energy Corp.

Dell Inc.

CVS Caremark Corporation

Costco Wholesale Corporation

ConocoPhillips

Comcast Corporation

Colgate-Palmolive Co.

Coca-Cola Comp.

Citigroup Inc

Cisco Systems, Inc.

Chevron Corporation

Caterpillar Inc.

Capital One Financial Corp.

Campbell Soup Co.

Burlington Northern Santa Fe Corp.

Bristol-Myers Squibb Co.

Boeing Co.
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Unternehmen Ist mir Ist mir
bekannt unbekannt
Baxter International Inc.
Bank of New York Mellon Corp.
Bank of America Corp.
Baker Hughes Inc.
Avon Products, Inc.
AT&T Inc
Apple Inc.
Amgen Inc.
American Express Co.
American Electric Power Company, Inc.
Amazon.com, Inc.
Altria Group Inc
Allstate Corp.
Allirest Inc.
Alcoa, Inc.
Abbott Laboratories
Alter:
Geschlecht mannlich weiblich

1. Wie gut wirden Sie Ihr Wissen Uber den Aktierkn@finanzmarkt) einschatzen?

sehr schlecht schlecht durchschnittlich gut sehr gut

2. Haben Sie schon einmal in Aktien investiert?

ja nein

3. Halten Sie derzeit Aktien in ihrem Depot?

ja nein

4. Beobachten Sie regelmaf3ig die Entwicklung amehkbarkt (Finanzmarkt)?

ja nein
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Anhang B-1: ATX Prime Unternehmen, gerangreiht nBekanntheit tlber 103 Laien

Unternehmen aus ATX Prime Index Bekanntheit in Prozent
Austrian Airlines AG 99.03
Osterr. Post AG 98.06
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 98.06
Telekom Austria AG 98.06
OMV AG 97.09
Flughafen Wien AG 96.12
Sparkassen Immobilien AG 95.15
UNIQA Versicherungen AG 94.17
STRABAG AG 93.20
Erste Group Bank AG 92.23
IMMOFINANZ AG 88.35
Vienna Insurance Group 83.50
VOEST ALPINE AG 83.50
DO & CO Restaurants & Catering AG 78.64
Semperit AG Holding 73.79
BWIN Int. Entert. AG 67.96
Wolford AG 66.99
EVN AG 66.02
Wienerberger AG 61.17
Verbundgesellschaft AG 57.28
CA Immobilien Anlagen AG. 47.57
Bene AG 40.78
Zumtobel AG 40.78
CA Immo International AG 39.81
PALFINGER AG 39.81
Kapsch TrafficCom AG 35.92
Schoeller-Bleckmann AG 32.04
Intercell AG 29.13
Andritz AG 28.16
AT&S Austria Tech. & Systemtech. 28.16
IMMOEAST AG 28.16
Mayr-Melnhof Karton AG 28.16
AGRANA Beteiligungs-AG 27.18
RHI AG 23.30
Rosenbauer International AG 22.33
A-TEC Industries AG 19.42
Conwert Immobilien Invest. SE 19.42
ECO Business-Immobilien AG 19.42
Unternehmens Invest AG 19.42
Constantia Packaging AG 18.45
POLYTEC Holding AG 15.53
JoWooD Entertainment AG 13.59
Century Casinos Inc. 11.65
Frauenthal Holding AG 8.74
S&T System Int. & Tech. Distr. AG 8.74
Christ Water Technology AG 4.85
BWT AG 291
Warimpex Finanz- und Bet. AG 0.97
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Anhang B-2: ATX Prime Unternehmen, gerangreiht ndkanntheit tGber 102

Experten

Unternehmen aus ATX Prime Index Bekanntheit in Prozent
Austrian Airlines AG 100.00
Erste Group Bank AG 100.00
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 100.00
Flughafen Wien AG 99.02
Osterr. Post AG 99.02
OMV AG 99.02
Telekom Austria AG 98.04
STRABAG AG 97.06
UNIQA Versicherungen AG 95.10
VOEST ALPINE AG 93.14
IMMOFINANZ AG 92.16
Sparkassen Immobilien AG 91.18
Vienna Insurance Group 88.24
Wienerberger AG 86.27
DO & CO Restaurants & Catering AG 84.31
BWIN Int. Entert. AG 78.43
Wolford AG 77.45
EVN AG 73.53
Verbundgesellschaft AG 71.57
Semperit AG Holding 70.59
CA Immo International AG 60.78
PALFINGER AG 60.78
Bene AG 59.80
IMMOEAST AG 59.80
Andritz AG 57.84
CA Immobilien Anlagen AG. 57.84
Zumtobel AG 56.86
Schoeller-Bleckmann AG 53.92
AT&S Austria Tech. & Systemtech. 51.96
Kapsch TrafficCom AG 50.98
A-TEC Industries AG 48.04
Mayr-Melnhof Karton AG 47.06
Intercell AG 44.12
AGRANA Beteiligungs-AG 43.14
Rosenbauer International AG 43.14
RHI AG 42.16
Constantia Packaging AG 41.18
POLYTEC Holding AG 40.20
ECO Business-Immobilien AG 32.35
JoWooD Entertainment AG 31.37
Unternehmens Invest AG 30.39
S&T System Int. & Tech. Distr. AG 28.43
BWT AG 23.53
Conwert Immobilien Invest. SE 23.53
Frauenthal Holding AG 23.53
Century Casinos Inc. 22.55
Christ Water Technology AG 14.71
Warimpex Finanz- und Bet. AG 13.73
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Anhang B-3: EURO STOXX 50 Aktien, gerangreiht n&gkanntheit ber 103 Laien

Unternehmen aus EURO STOXX 50 Index Bekanntheit in Prozent

Siemens AG 100.00
Volkswagen AG 100.00
L'OREAL S.A. 99.03
RENAULT S.A. 99.03
Deutsche Telekom AG 98.06
NOKIA Corp. 98.06
Danone S.A. 94.17
Deutsche Bank AG 94.17
Daimler AG 91.26
Allianz SE 82.52
UniCredit S.p.A. 81.55
Bayer AG 80.58
Deutsche Borse AG 66.02
UNILEVER N.V. 65.05
Telecom ltalia S.p.A. 58.25
Kon. Philips Electronics N.V. 55.34
FRANCE TELECOM 52.43
AXA S.A. 49,51
E.ON AG 49,51
SAP AG 49,51
BASF SE 42.72
CARREFOUR S.A. 37.86
RWE AG 34.95
LVMH L. Vuitton Moet Henn. S.A. 33.98
ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A. 27.18
SOCIETE GENERALE S.A. 26.21
FORTIS S.A. 23.30
TELEFONICA S.A. 23.30
TOTAL S.A. 23.30
Vivendi S.A. 21.36
BANCO SANTANDER S.A. 20.39
AIR LIQUIDE S.A. 19.42
BNP PARIBAS S.A. 18.45
MUENCHENER RUECKVERS.-Ges. AG 18.45
Crédit Agricole S.A. 17.48
Sanofi-Aventis S.A. 16.50
SCHNEIDER ELECTRIC S.A. 14.56
ING GROEP N.V. 12.62
BANCO BILBAO Vizcaya Argent. 10.68
REPSOL YPF S.A. 9.71
Alstom S.A. 8.74
ENEL S.p.A. 6.80
ArcelorMittal S.A. 5.83
ENI S.p.A. 5.83
VINCI S.A. 4.85
AEGON N.V. 291
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN S.A. 291
IBERDROLA S.A. 1.94
GDF SUEZ S.A. 0.97
INTESA SANPAOLO S.p.A. 0.97
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Anhang B-4: EURO STOXX 50 Aktien, gerangreiht naBekanntheit Uber 102
Experten

Unternehmen aus EURO STOXX 50 Index Bekanntheit in Prozent

Danone S.A. 100.00
Deutsche Telekom AG 100.00
L'OREAL S.A. 100.00
NOKIA Corp. 100.00
Siemens AG 100.00
RENAULT S.A. 99.02
Volkswagen AG 99.02
Deutsche Bank AG 98.04
Daimler AG 96.08
Allianz SE 95.10
UniCredit S.p.A. 94.12
Bayer AG 93.14
Deutsche Borse AG 88.24
SAP AG 87.25
UNILEVER N.V. 81.37
E.ON AG 75.49
FRANCE TELECOM 75.49
Telecom ltalia S.p.A. 70.59
AXA S.A. 64.71
CARREFOUR S.A. 64.71
BASF SE 61.76
Kon. Philips Electronics N.V. 60.78
SOCIETE GENERALE S.A. 59.80
RWE AG 58.82
BNP PARIBAS S.A. 54.90
LVMH L. Vuitton Moet Henn. S.A. 51.96
FORTIS S.A. 48.04
TELEFONICA S.A. 46.08
BANCO SANTANDER S.A. 44,12
Vivendi S.A. 44,12
TOTAL S.A. 43.14
Crédit Agricole S.A. 42.16
AIR LIQUIDE S.A. 40.20
MUENCHENER RUECKVERS.-Ges. AG 40.20
Sanofi-Aventis S.A. 36.27
SCHNEIDER ELECTRIC S.A. 33.33
ING GROEP N.V. 32.35
REPSOL YPF S.A. 30.39
ASSICURAZIONI GENERALI S.p.A. 28.43
ArcelorMittal S.A. 26.47
Alstom S.A. 20.59
BANCO BILBAO Vizcaya Argent. 18.63
ENEL S.p.A. 17.65
ENI S.p.A. 16.67
INTESA SANPAOLO S.p.A. 13.73
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN S.A. 12.75
GDF SUEZ S.A. 12.75
AEGON N.V. 11.76
VINCI S.A. 7.84
IBERDROLA S.A. 6.86
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Anhang B-5: S&P 100 Aktien, gerangreiht nach Beltaem Gber 103 Laien

Unternehmen aus S&P 100 Index Bekanntheit in Prozent
NIKE, Inc 100.00
PepsiCo Inc. 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.03
Apple Inc. 99.03
Coca Cola Comp. 99.03
Google Inc. 99.03
McDonald's Corp 99.03
Microsoft Corporation 98.06
MasterCard Inc 96.12
Ford Motor Co. (DE) 94.17
American Express Co. 93.20
Colgate-Palmolive Co. 88.35
FedEx Corp 81.55
Kraft Foods, Inc. 76.70
Johnson & Johnson 75.73
Boeing Co. 74.76
Intel Corporation 74.76
Schlumberger Ltd. 73.79
Texas Instruments Inc. 72.82
Wal-Mart Stores, Inc. 72.82
Dell Inc. 70.87
PHILIP MORRIS INTL 70.87
Time Warner Inc. 69.90
Hewlett-Packard Co 67.96
Heinz (H.J.) Co. 65.05
Baxter International Inc. 60.19
Bank of America Corp. 49.51
Xerox Corp. 49,51
Citigroup Inc 42.72
Caterpillar Inc. 40.78
Goldman Sachs Group, Inc. 38.83
News Corporation 38.83
Pfizer Inc. 38.83
UnitedHealth Group Inc 37.86
Procter & Gamble Co. 33.98
Cisco Systems, Inc. 33.01
Exxon Mobil Corp. 32.04
Southern Company 32.04
JPMorgan Chase & Co. 31.07
Burlington Northern Santa Fe Corp. 30.10
General Electric Co 30.10
Morgan Stanley 30.10
Avon Products, Inc. 28.16
3M Co 26.21
Honeywell International, Inc. 26.21
Chevron Corporation 25.24
Campbell Soup Co. 22.33
United Parcel Service Inc. 22.33
ConocoPhillips 20.39
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AT&T Inc.

Norfolk Southern Corp.
Oracle Corporation
Devon Energy Corp.
General Dynamics Corp.
Target Corp.
Bristol-Myers Squibb Co.
Walgreen Co.

Home Depot Inc

Bank of New York Mellon Corp.
Lockheed Martin Corp.
Merck & Co., Inc

Sara Lee Corp.
Schering-Plough Corp.

American Electric Power Company, Inc.

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co
EMC Corp. (MA)

Monsanto Co.

United Technologies Corp.
Wells Fargo & Co.

Allstate Corp.

Capital One Financial Corp.
Halliburton Company
Medtronic, Inc.

Verizon Communications Inc.
Baker Hughes Inc.
International Business Machines Corp.
Lowe's Companies Inc
Occidental Petroleum Corp.
U.S. Bancorp

Altria Group Inc

Exelon Corp.

Abbott Laboratories

MetLife Inc

Regions Financial Corp.
Sprint Nextel Corp.

Dow Chemical Co.

Williams Cos Inc.

Amgen Inc.

Comcast Corporation

Costco Wholesale Corporation
Gilead Sciences, Inc.

Alcoa Inc.

CVS Caremark Corporation
National Oilwell Varco Inc.
NYSE Euronext
QUALCOMM Incorporated
Entergy Corp.

Raytheon Co.
Weyerhaeuser Co.
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19.42
18.45
18.45
17.48
16.50
16.50
15.53
15.53
13.59
12.62
12.62
12.62
12.62
11.65
10.68
10.68
10.68
10.68
10.68
10.68
9.71
9.71
9.71
8.74
8.74
7.77
7.77
7.77
7.77
7.77
6.80
6.80
5.83
5.83
5.83
5.83
4.85
4.85
3.88
3.88
3.88
3.88
291
291
291
291
291
0.97
0.97
0.97



Anhang B-6: S&P 100 Aktien, gerangreiht nach Belthen Gber 100 Experten

Unternehmen aus S&P 100 Index Bekanntheit in Prozent
Coca Cola Comp. 100.00
McDonald's Corp 100.00
Microsoft Corporation 100.00
NIKE, Inc 100.00
Walt Disney Company 100.00
Amazon.com Inc. 99.00
Apple Inc. 99.00
Google Inc. 99.00
PepsiCo Inc. 99.00
American Express Co. 96.00
Ford Motor Co. (DE) 93.00
FedEx Corp 92.00
MasterCard Inc 92.00
Dell Inc. 90.00
Texas Instruments Inc. 90.00
Hewlett-Packard Co 89.00
Boeing Co. 88.00
Schlumberger Ltd. 86.00
Colgate-Palmolive Co. 85.00
Intel Corporation 85.00
PHILIP MORRIS INTL 85.00
Johnson & Johnson 79.00
Kraft Foods, Inc. 79.00
Bank of America Corp. 76.00
Time Warner Inc. 76.00
Wal-Mart Stores, Inc. 76.00
Xerox Corp. 70.00
Citigroup Inc 69.00
Baxter International Inc. 67.00
General Electric Co 67.00
Heinz (H.J.) Co. 65.00
Caterpillar Inc. 64.00
Oracle Corporation 64.00
Goldman Sachs Group, Inc. 61.00
Morgan Stanley 61.00
Pfizer Inc. 61.00
Procter & Gamble Co. 60.00
JPMorgan Chase & Co. 58.00
AT&T Inc. 54.00
Cisco Systems, Inc. 53.00
Exxon Mobil Corp. 52.00
3M Co 49.00
Burlington Northern Santa Fe Corp. 47.00
Honeywell International, Inc. 41.00
Avon Products, Inc. 38.00
News Corporation 36.00
General Dynamics Corp. 34.00
Chevron Corporation 33.00
ConocoPhillips 33.00
United Parcel Service Inc. 33.00
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Campbell Soup Co.

Bank of New York Mellon Corp.
Du Pont (E.l.) de Nemours & Co
Bristol-Myers Squibb Co.

NYSE Euronext

Merck & Co., Inc

Lockheed Martin Corp.
Schering-Plough Corp.

American Electric Power Company, Inc.

UnitedHealth Group Inc
Verizon Communications Inc.
Wells Fargo & Co.

Home Depot Inc

Norfolk Southern Corp.
Walgreen Co.

Halliburton Company
Devon Energy Corp.
International Business Machines Corp.
Monsanto Co.

Southern Company
Occidental Petroleum Corp.
United Technologies Corp.
Alcoa Inc.

Lowe's Companies Inc
Target Corp.

U.S. Bancorp

CVS Caremark Corporation
Baker Hughes Inc.

Capital One Financial Corp.
Dow Chemical Co.

Exelon Corp.

MetLife Inc

Sara Lee Corp.

Williams Cos Inc.

Allstate Corp.

Amgen Inc.

Comcast Corporation

EMC Corp. (MA)

Abbott Laboratories

Altria Group Inc

Costco Wholesale Corporation
Sprint Nextel Corp.

Gilead Sciences, Inc.
Medtronic, Inc.

National Oilwell Varco Inc.
Entergy Corp.

Regions Financial Corp.
QUALCOMM Incorporated
Raytheon Co.
Weyerhaeuser Co.
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32.00
31.00
30.00
29.00
29.00
27.00
25.00
24.00
23.00
23.00
22.00
22.00
21.00
21.00
20.00
19.00
18.00
18.00
18.00
18.00
17.00
17.00
15.00
15.00
15.00
14.00
12.00
11.00
11.00
11.00
11.00
11.00
11.00
11.00
10.00
10.00
10.00

9.00

8.00

8.00

8.00

8.00

7.00

7.00

6.00

5.00

4.00

2.00

2.00

0.00



Anhang C
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Indexstande zur Berechnualer Experten- und

Anhang C-1: Kurswerte und

Laienportfolios unter der nationalen Bedingung
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Indexstande zur Berechnualer Experten- und

Anhang C-2: Kurswerte und

Laienportfolios unter der europaischen Bedingung
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Indexstande zur Berechnualer Experten- und

Anhang C-3: Kurswerte und

Laienportfolios unter der internationalen Beding(8gite 1 von 2)
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Anhang C-3 (Fortsetzung): Kurswerte und Indexsté&nuteBerechnung der Experten-

und Laienportfolios unter der internationalen Beding (Seite 2 von 2)
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Anhang C-4: Daten zur Berechnung der gewichteteien-aund Expertenportfolios
unter der internationalen Bedingung (Seite 1 von 2)

Bekanntheit in Prozent Kurswert per

Experten Laien 15.01.2010 14.05.2010  Performance
Abbott Laboratories 8.00 5.83 55.49 48.50 -12.5969
Alcoa Inc. 15.00 291 15.63 12.36 -20.9213
Allstate Corp. 10.00 9.71 30.91 31.87 3.1058
Altria Group Inc. 8.00 6.80 20.42 21.61 5.8276
Amazon.com Inc. 99.00 99.03 127.14 128.58 1.1326
American Electric Power Company, Inc. 23.00 10.68 36.01 33.00 -8.3588
American Express Co. 96.00 93.20 42.39 40.64 -4.1283
Amgen Inc. 10.00 3.88 56.25 54.69 -2.7733
Apple Inc. 99.00 99.03 205.93 253.82 23.2555
AT&T Inc. 54.00 19.42 25.79 25.40 -1.5122
Avon Products, Inc. 38.00 28.16 32.26 27.51 -14.7241
Baker Hughes Inc. 11.00 7.77 47.28 45.37 -4.0398
Bank of America Corp. 76.00 49.51 16.26 16.34 0.4920
Bank of New York Mellon Corp. 31.00 12.62 29.03 29.70 2.3080
Baxter International Inc. 67.00 60.19 61.57 43.53 -29.3000
Boeing Co. 88.00 74.76 60.82 69.82 14.7978
Bristol-Myers Squibb Co. 29.00 15.53 25.07 23.56 -6.0231
Campbell Soup Co. 32.00 22.33 32.99 35.34 7.1234
Capital One Financial Corp. 11.00 9.71 41.13 42.76 3.9630
Caterpillar Inc. 64.00 40.78 60.12 64.88 7.9175
Chevron Corporation 33.00 25.24 79.23 77.83 -1.7670
Cisco Systems, Inc. 53.00 33.01 24.40 24.94 22131
Citigroup Inc 69.00 42.72 3.42 3.98 16.3743
Coca Cola Comp. 100.00 99.03 56.29 53.34 -5.2407
Colgate-Palmolive Co. 85.00 88.35 80.00 82.76 3.4500
Comcast Corporation 10.00 3.88 16.63 17.60 5.8328
ConocoPhillips 33.00 20.39 53.02 55.84 5.3187
Costco Wholesale Corporation 8.00 3.88 58.79 57.74 -1.7860
CVS Caremark Corporation 12.00 291 33.91 35.78 5.5146
Dell Inc. 90.00 70.87 14.40 15.15 5.2083
Devon Energy Corp. 18.00 17.48 73.03 66.06 -9.5440
Walt Disney Company 100.00 100.00 30.60 34.06 11.3072
Dow Chemical Co. 11.00 4.85 29.99 27.34 -8.8363
Du Pont (E.l.) de Nemours & Co 30.00 10.68 34.01 37.65 10.7027
EMC Corp. (MA) 9.00 10.68 17.94 18.57 3.5117
Entergy Corp. 5.00 0.97 81.85 77.42 -5.4123
Exelon Corp. 11.00 6.80 48.60 41.68 -14.2387
Exxon Mobil Corp. 52.00 32.04 69.11 63.60 -7.9728
FedEx Corp 92.00 81.55 85.11 85.91 0.9400
Ford Motor Co. (DE) 93.00 94.17 11.60 12.11 4.3966
General Dynamics Corp. 34.00 16.50 70.61 71.71 1.5579
General Electric Co 67.00 30.10 16.44 17.64 7.2993
Gilead Sciences, Inc. 7.00 3.88 45.52 37.78 -17.0035
Goldman Sachs Group, Inc. 61.00 38.83 165.21 143.23 -13.3043
Google Inc. 99.00 99.03 580.00 507.53 -12.4948
Halliburton Company 19.00 9.71 34.03 28.09 -17.4552
Heinz (H.J.) Co. 65.00 65.05 42.64 46.11 8.1379
Hewlett-Packard Co 89.00 67.96 52.47 47.43 -9.6055
Home Depot Inc 21.00 13.59 28.57 35.20 23.2062
Honeywell International, Inc. 41.00 26.21 42.63 45.48 6.6854
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Anhang C-4 (Fortsetzung): Daten zur Berechnung gewichteten Laien- und
Expertenportfolios unter der internationalen Bedimg (Seite 2 von 2)

Bekanntheit in Prozent Kurswert per

Experten Laien 15.01.2010 14.05.2010  Performance
Intel Corporation 85.00 74.76 20.80 21.89 5.2404
International Business Machines Corp. 99.00 100.00 131.78 131.19 -0.4477
Johnson & Johnson 79.00 75.73 64.56 63.97 -0.9139
JPMorgan Chase & Co. 58.00 31.07 43.68 39.89 -8.6767
Kraft Foods, Inc. 79.00 76.70 29.58 30.03 1.5213
Lockheed Martin Corp. 25.00 12.62 76.76 80.79 5.2501
Lowe’s Companies Inc 15.00 7.77 23.13 26.07 12.7108
MasterCard Inc 92.00 96.12 262.65 212.45 -19.1129
McDonald’s Corp 100.00 99.03 62.28 69.59 11.7373
Medtronic, Inc. 7.00 8.74 45.61 42.39 -7.0599
Merck & Co., Inc 27.00 12.62 39.47 32.88 -16.6962
MetLife Inc 11.00 5.83 37.85 41.32 9.1678
Microsoft Corporation 100.00 98.06 30.86 28.93 -6.2541
Monsanto Co. 18.00 10.68 81.16 54.61 -32.7132
Morgan Stanley 61.00 30.10 30.38 27.08 -10.8624
National Oilwell Varco Inc. 6.00 291 46.24 39.91 -13.6894
News Corporation 36.00 38.83 13.19 13.95 5.7619
NIKE, Inc 100.00 100.00 64.39 73.74 14.5209
Norfolk Southern Corp. 21.00 18.45 52.78 58.29 10.4396
NYSE Euronext 29.00 291 25.94 30.36 17.0393
Occidental Petroleum Corp. 17.00 7.77 78.92 81.96 3.8520
Oracle Corporation 64.00 18.45 25.24 23.78 -5.7845
PepsiCo Inc. 99.00 100.00 62.29 66.07 6.0684
Pfizer Inc. 61.00 38.83 19.49 16.20 -16.8805
PHILIP MORRIS INTL 85.00 70.87 49.62 46.56 -6.1669
Procter & Gamble Co. 60.00 33.98 60.82 62.54 2.8280
QUALCOMM Incorporated 2.00 291 48.53 37.30 -23.1403
Raytheon Co. 2.00 0.97 53.98 56.32 4.3349
Regions Financial Corp. 4.00 5.83 6.52 8.26 26.6871
Sara Lee Corp. 11.00 12.62 12.10 14.70 21.4876
Schlumberger Ltd. 86.00 73.79 70.83 64.88 -8.4004
Southern Company 18.00 32.04 33.34 34.47 3.3893
Sprint Nextel Corp. 8.00 5.83 3.82 4.36 14.1361
Target Corp. 15.00 16.50 50.17 55.17 9.9661
Texas Instruments Inc. 90.00 72.82 24.50 24.88 1.5510
Time Warner Inc. 76.00 69.90 28.16 30.56 8.56227
U.S. Bancorp 14.00 7.77 24.62 25.51 3.6149
United Parcel Service Inc. 33.00 22.33 61.93 65.75 6.1683
United Technologies Corp. 17.00 10.68 71.99 71.58 -0.5695
UnitedHealth Group Inc 23.00 37.86 33.75 30.39 -9.9556
Verizon Communications Inc. 22.00 8.74 30.58 28.51 -6.7691
Wal-Mart Stores, Inc. 76.00 72.82 53.68 52.12 -2.9061
Walgreen Co. 20.00 15.53 36.60 35.38 -3.3333
Wells Fargo & Co. 22.00 10.68 28.08 32.04 14.1026
Weyerhaeuser Co. 0.00 0.97 43.59 46.09 5.7353
Williams Cos Inc. 11.00 4.85 21.37 21.64 1.2635
Xerox Corp. 70.00 49.51 8.84 10.02 13.3484
3M Co 49.00 26.21 83.37 84.68 15713
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Anhang D
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Anhang D-1

Kursstande per ... Performance(s)

31.12.2007 14.05.2010
Expertenportfolio
Erste Group Bank AG 48.50 31.19 -35.6907
Flughafen Wien AG 79.00 40.27 -49.0253
IMMOFINANZ AG 6.95 2.67 -61.5827
OMV AG 55.42 26.33 -52.4901
Osterr. Post AG 21.86 18.69 -14.5061
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 103.60 35.00 -66.2162
Sparkassen Immobilien AG 7.73 4.99 -35.4463
STRABAG AG 48.72 19.54 -59.8933
Telekom Austria AG 19.03 9.93 -47.8192
UNIQA Versicherungen AG 20.95 14.75 -29.5943
VOEST ALPINE AG 49.45 24.66 -50.1314
Gesamtperformance
Expertenportfolio -45.6723
Laienportfolio
Erste Group Bank AG 48.50 31.19 -35.6907
Flughafen Wien AG 79.00 40.27 -49.0253
OMV AG 55.42 26.33 -52.4901
Osterr. Post AG 21.86 18.69 -14.5061
Raiffeisen Int. Bank-HIdg. AG 103.60 35.00 -66.2162
Sparkassen Immobilien AG 7.73 4.99 -35.4463
STRABAG AG 48.72 19.54 -59.8933
Telekom Austria AG 19.03 9.93 -47.8192
UNIQA Versicherungen AG 20.95 14.75 -29.5943
Gesamtperformance Laienportfolio -43.4091
ATX Prime Index 2128.73 1183.10 -44.4223
Gesamtperformance ATX Prime
Index -44.4223
PIA Fond 89.94 52.95 -41.1274
Gesamtperformance PIA Fond -41.1274
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Anhang D-2

Kursstande per ... Performance(s)
31.12.2007 14.05.2010

Expertenportfolio

Allianz SE 147.95 83.69 -43.4336
Bayer AG 62.53 47.25 -24.4363
Daimler AG 66.50 40.40 -39.2556
Danone S.A. 61.40 42.00 -31.5961
Deutsche Bank AG 89.40 48.60 -45.6376
Deutsche Telekom AG 15.02 8.99 -40.1265
L'OREAL S.A. 97.98 74.25 -24.2192
NOKIA Corp. 26.52 8.29 -68.7255
Siemens AG 108.86 74.01 -32.0136
UniCredit S.p.A. 5.68 1.85 -67.4591
Gesamtperformance Expertenportfolio -41.6903
Laienportfolio

Daimler AG 66.50 40.40 -39.2556
Danone S.A. 61.40 42.00 -31.5961
Deutsche Bank AG 89.40 48.60 -45.6376
Deutsche Telekom AG 15.02 8.99 -40.1265
L'OREAL S.A. 97.98 74.25 -24.2192
NOKIA Corp. 26.52 8.29 -68.7255
Siemens AG 108.86 74.01 -32.0136
Gesamtperformance Laienportfolio -40.2249
EURO STOXX 50 Index 4399.72 2633.92 -40.1344
Gesamtperformance EURO STOXX 50 Index -40.1344
Best Selection Euro Fond 378.21 277.14 -26.7232
Gesamtperformance Best Selection Euro Fond -26.7232
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Anhang D-3

Kursstande per ... Performance(s)
31.12.2007 14.05.2010

Expertenportfolio
American Express Co. 52.02 40.64 -21.8762
Apple Inc. 198.08 253.82 28.1401
Coca Cola Comp. 61.37 53.34 -13.0846
Dell Inc. 2451 15.15 -38.1885
Walt Disney Company 32.28 34.06 5.5143
FedEx Corp 89.17 85.91 -3.6559
Ford Motor Co. (DE) 6.73 12.11 79.9406
Google Inc. 691.48 507.53 -26.6024
International Business Machines Corp. (IBM) 108.10 131.19 21.3599
McDonald's Corp 58.91 69.59 18.1293
Microsoft Corporation 35.60 28.93 -18.7360
PepsiCo Inc. 75.90 66.07 -12.9513
Texas Instruments Inc. 33.40 24.88 -25.5090
Gesamtperformance Expertenportfolio -0.5784
Laienportfolio
American Express Co. 52.02 40.64 -21.8762
Apple Inc. 198.08 253.82 28.1401
Coca Cola Comp. 61.37 53.34 -13.0846
Walt Disney Company 32.28 34.06 5.5143
Ford Motor Co. (DE) 6.73 12.11 79.9406
Google Inc. 691.48 507.53 -26.6024
International Business Machines Corp. (IBM) 108.10 131.19 21.3599
McDonald's Corp 58.91 69.59 18.1293
Microsoft Corporation 35.60 28.93 -18.7360
PepsiCo Inc. 75.90 66.07 -12.9513
Gesamtperformance Laienportfolio 5.9834
S&P 100 Index 685.65 516.19 -24.7152
Gesamtperformance S&P 100 Index -24.7152
US Value Fund 16.41 12.83 -21.8160
Gesamtperformance US Value Fund -21.8160
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Anhang D-4 (Seite 1 von 2)

Bekanntheit in Prozent

Kurswert per

Abbott Laboratories

Alcoa Inc.

Allstate Corp.

Altria Group Inc.

American Electric Power Company, Inc.
American Express Co.
Amgen Inc.

Apple Inc.

AT&T Inc.

Avon Products, Inc.

Baker Hughes Inc.

Bank of America Corp.
Bank of New York Mellon Corp.
Baxter International Inc.
Boeing Co.

Bristol-Myers Squibb Co.
Campbell Soup Co.

Capital One Financial Corp.
Caterpillar Inc.

Chevron Corporation

Cisco Systems, Inc.
Citigroup Inc

Coca Cola Comp.
Colgate-Palmolive Co.
Comcast Corporation
ConocoPhillips

CVS Caremark Corporation
Dell Inc.

Walt Disney Company

Dow Chemical Co.

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co
EMC Corp. (MA)

Entergy Corp.

Exelon Corp.

Exxon Mobil Corp.

FedEx Corp

Ford Motor Co. (DE)
General Dynamics Corp.
General Electric Co
Goldman Sachs Group, Inc.
Google Inc.

Halliburton Company

Heinz (H.J.) Co.
Hewlett-Packard Co

Home Depot Inc

Honeywell International, Inc.
Intel Corporation
International Business Machines Corp.
Johnson & Johnson
JPMorgan Chase & Co.

Experten Laien 31.12.2007 14.05.2010  Performance
8.00 5.83 56.15 48.50 -13.6242
15.00 291 36.55 12.36 -66.1833
10.00 9.71 52.23 31.87 -38.9814
8.00 6.80 75.58 21.61 -71.4078
23.00 10.68 46.56 33.00 -29.1237
96.00 93.20 52.02 40.64 -21.8762
10.00 3.88 46.44 54.69 17.7649
99.00 99.03 198.08 253.82 28.1401
54.00 19.42 41.56 25.40 -38.8835
38.00 28.16 39.53 27.51 -30.4073
11.00 7.77 81.10 45.37 -44.0567
76.00 49.51 41.26 16.34 -60.3975
31.00 12.62 48.76 29.70 -39.0894
67.00 60.19 58.05 43.53 -25.0129
88.00 74.76 87.46 69.82 -20.1692
29.00 15.53 26.52 23.56 -11.1614
32.00 22.33 35.73 35.34 -1.0915
11.00 9.71 47.26 42.76 -9.5218
64.00 40.78 72.56 64.88 -10.5843
33.00 25.24 93.33 77.83 -16.6077
53.00 33.01 27.07 24.94 -7.8685
69.00 42.72 29.44 3.98 -86.4810
100.00 99.03 61.37 53.34 -13.0846
85.00 88.35 77.96 82.76 6.1570
10.00 3.88 18.26 17.60 -3.6145
33.00 20.39 88.30 55.84 -36.7610
12.00 291 39.75 35.78 -9.9874
90.00 70.87 2451 15.15 -38.1885
100.00 100.00 32.28 34.06 5.5143
11.00 4.85 39.42 27.34 -30.6443
30.00 10.68 44.09 37.65 -14.6065
9.00 10.68 18.53 18.57 0.2159
5.00 0.97 119.52 77.42 -35.2242
11.00 6.80 81.64 41.68 -48.9466
52.00 32.04 93.69 63.60 -32.1166
92.00 81.55 89.17 85.91 -3.6559
93.00 94.17 6.73 12.11 79.9406
34.00 16.50 88.99 71.71 -19.4179
67.00 30.10 37.07 17.64 -52.4144
61.00 38.83 215.05 143.23 -33.3969
99.00 99.03 691.48 507.53 -26.6024
19.00 9.71 37.91 28.09 -25.9035
65.00 65.05 46.68 46.11 -1.2211
89.00 67.96 50.48 47.43 -6.0420
21.00 13.59 26.94 35.20 30.6607
41.00 26.21 61.57 45.48 -26.1329
85.00 74.76 26.66 21.89 -17.8920
99.00 100.00 108.10 131.19 21.3599
79.00 75.73 66.70 63.97 -4.0930
58.00 31.07 43.65 39.89 -8.6140
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Anhang D-4 Fortsetzung (Seite 2 von 2)

Bekanntheit in Prozent

Kurswert per

Kraft Foods, Inc.
McDonald's Corp
Medtronic, Inc.

Merck & Co., Inc
Microsoft Corporation
Morgan Stanley
Norfolk Southern Corp.
NYSE Euronext
Oracle Corporation
PepsiCo Inc.

Pfizer Inc.

Procter & Gamble Co.
Raytheon Co.

Regions Financial Corp.

Sara Lee Corp.
Schlumberger Ltd.
Southern Company
Sprint Nextel Corp.
Target Corp.

Texas Instruments Inc.
Time Warner Inc.

U.S. Bancorp

United Parcel Service Inc.
United Technologies Corp.
Verizon Communications Inc.

Wal-Mart Stores, Inc.
Wells Fargo & Co.
Weyerhaeuser Co.
Williams Cos Inc.
Xerox Corp.

3M Co

Experten Laien 31.12.2007 14.05.2010  Performance
79.00 76.70 32.63 30.03 -7.9681
100.00 99.03 58.91 69.59 18.1293
7.00 8.74 50.27 42.39 -15.6754
27.00 12.62 58.11 32.88 -43.4177
100.00 98.06 35.60 28.93 -18.7360
61.00 30.10 53.11 27.08 -49.0115
21.00 18.45 50.44 58.29 15.5630
29.00 291 87.77 30.36 -65.4096
64.00 18.45 22.58 23.78 5.3144
99.00 100.00 75.90 66.07 -12.9513
61.00 38.83 22.73 16.20 -28.7286
60.00 33.98 73.42 62.54 -14.8189
2.00 0.97 60.70 56.32 -7.2158
4.00 5.83 23.65 8.26 -65.0740
11.00 12.62 16.06 14.70 -8.4682
86.00 73.79 98.37 64.88 -34.0449
18.00 32.04 38.75 34.47 -11.0452
8.00 5.83 13.13 4.36 -66.7936
15.00 16.50 50.00 55.17 10.3400
90.00 72.82 33.40 24.88 -25.5090
76.00 69.90 16.51 30.56 85.0999
14.00 7.77 31.74 25.51 -19.6282
33.00 22.33 70.72 65.75 -7.0277
17.00 10.68 76.54 71.58 -6.4803
22.00 8.74 43.69 28.51 -34.7448
76.00 72.82 47.53 52.12 9.6571
22.00 10.68 30.19 32.04 6.1279
0.00 0.97 73.74 46.09 -37.4966
11.00 4.85 35.78 21.64 -39.5193
70.00 49.51 16.19 10.02 -38.1099
49.00 26.21 84.32 84.68 0.4269
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Anhang D-5

Aktiengesellschaften

Amazon.com Inc.

Burlington Northern Santa Fe Corp.
Costco Wholesale Corporation

Devon Energy Corp.
Gilead Sciences, Inc.
Lockheed Martin Corp.
Lowe’s Companies Inc
MasterCard Inc

MetLife Inc

Monsanto Co.

National Oilwell Varco Inc.
News Corporation

NIKE, Inc

Occidental Petroleum Corp.

PHILIP MORRIS INTL
QUALCOMM Incorporated
Schering-Plough Corp.
UnitedHealth Group Inc
Walgreen Co.
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Anhang E-1

Kursstande per ... Performance(s)
31.12.2007 06.03.2009

Expertenportfolio
American Express Co. 52.02 10.26 -80.2768
Apple Inc. 198.08 85.30 -56.9366
Coca Cola Comp. 61.37 38.75 -36.8584
Dell Inc. 2451 8.37 -65.8507
Walt Disney Company 32.28 15.83 -50.9603
FedEx Corp 89.17 35.76 -59.8968
Ford Motor Co. (DE) 6.73 1.70 -74.7400
Google Inc. 691.48 308.57 -55.3754
International Business Machines Corp. (IBM) 108.10 85.81 -20.6198
McDonald's Corp 58.91 52.12 -11.5261
Microsoft Corporation 35.60 15.28 -57.0787
PepsiCo Inc. 75.90 47.10 -37.9447
Texas Instruments Inc. 33.40 14.71 -55.9581
Gesamtperformance Expertenportfolio -51.0786
Laienportfolio
American Express Co. 52.02 10.26 -80.2768
Apple Inc. 198.08 85.30 -56.9366
Coca Cola Comp. 61.37 38.75 -36.8584
Walt Disney Company 32.28 15.83 -50.9603
Ford Motor Co. (DE) 6.73 1.70 -74.7400
Google Inc. 691.48 308.57 -55.3754
International Business Machines Corp. (IBM) 108.10 85.81 -20.6198
McDonald's Corp 58.91 52.12 -11.5261
Microsoft Corporation 35.60 15.28 -57.0787
PepsiCo Inc. 75.90 47.10 -37.9447
Gesamtperformance Laienportfolio -48.2317
S&P 100 Index 685.65 325.12 -52.5822
Gesamtperformance S&P 100 Index -52.5822
US Value Fund 16.41 7.40 -54.9055
Gesamtperformance US Value Fund -54.9055
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Anhang E-2 (Seite 1 von 2)

Bekanntheit in Prozent

Kurswert per

Abbott Laboratories

Alcoa Inc.

Allstate Corp.

Altria Group Inc.

American Electric Power Company, Inc.
American Express Co.
Amgen Inc.

Apple Inc.

AT&T Inc.

Avon Products, Inc.

Baker Hughes Inc.

Bank of America Corp.
Bank of New York Mellon Corp.
Baxter International Inc.
Boeing Co.

Bristol-Myers Squibb Co.
Burlington Northern Santa Fe Corp.
Campbell Soup Co.

Capital One Financial Corp.
Caterpillar Inc.

Chevron Corporation

Cisco Systems, Inc.
Citigroup Inc

Coca Cola Comp.
Colgate-Palmolive Co.
Comcast Corporation
ConocoPhillips

CVS Caremark Corporation
Dell Inc.

Walt Disney Company

Dow Chemical Co.

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co
EMC Corp. (MA)

Entergy Corp.

Exelon Corp.

Exxon Mobil Corp.

FedEx Corp

Ford Motor Co. (DE)
General Dynamics Corp.
General Electric Co
Goldman Sachs Group, Inc.
Google Inc.

Halliburton Company

Heinz (H.J.) Co.
Hewlett-Packard Co

Home Depot Inc

Honeywell International, Inc.

Experten Laien 31.12.2007 06.03.2009  Performance
8.00 5.83 56.15 46.89 -16.4915
15.00 291 36.55 5.22 -85.7182
10.00 9.71 52.23 14.55 -72.1424
8.00 6.80 75.58 15.72 -79.2008
23.00 10.68 46.56 24.81 -46.7139
96.00 93.20 52.02 10.26 -80.2768
10.00 3.88 46.44 46.38 -0.1292
99.00 99.03 198.08 85.30 -56.9366
54.00 19.42 41.56 22.58 -45.6689
38.00 28.16 39.53 15.68 -60.3339
11.00 7.77 81.10 26.58 -67.2256
76.00 49.51 41.26 3.14 -92.3897
31.00 12.62 48.76 18.25 -62.5718
67.00 60.19 58.05 51.92 -10.5599
88.00 74.76 87.46 30.10 -65.5843
29.00 15.53 26.52 18.35 -30.8069
47.00 30.10 83.01 53.46 -35.6013
32.00 22.33 35.73 26.55 -25.6927
11.00 9.71 47.26 8.31 -82.4164
64.00 40.78 72.56 23.23 -67.9851
33.00 25.24 93.33 58.27 -37.5656
53.00 33.01 27.07 14.18 -47.6173
69.00 42.72 29.44 1.03 -96.5014
100.00 99.03 61.37 39.10 -36.2881
85.00 88.35 77.96 56.05 -28.1042
10.00 3.88 18.26 12.50 -31.5444
33.00 20.39 88.30 35.36 -59.9547
12.00 291 39.75 24.46 -38.4654
90.00 70.87 2451 8.37 -65.8507
100.00 100.00 32.28 15.83 -50.9603
11.00 4.85 39.42 7.11 -81.9635
30.00 10.68 44.09 16.87 -61.7374
9.00 10.68 18.53 9.93 -46.4112
5.00 0.97 119.52 63.52 -46.8541
11.00 6.80 81.64 44.65 -45.3087
52.00 32.04 93.69 64.03 -31.6576
92.00 81.55 89.17 35.76 -59.8968
93.00 94.17 6.73 1.70 -74.7400
34.00 16.50 88.99 36.49 -58.9954
67.00 30.10 37.07 7.06 -80.9550
61.00 38.83 215.05 75.65 -64.8221
99.00 99.03 691.48 308.57 -55.3754
19.00 9.71 37.91 15.12 -60.1161
65.00 65.05 46.68 31.23 -33.0977
89.00 67.96 50.48 26.98 -46.5531
21.00 13.59 26.94 18.00 -33.1849
41.00 26.21 61.57 23.60 -61.6696
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Anhang E-2 Fortsetzung (Seite 2 von 2)

Bekanntheit in Prozent

Kurswert per

Intel Corporation

International Business Machines Corp.

Johnson & Johnson

JPMorgan Chase & Co.

Kraft Foods, Inc.
McDonald's Corp
Medtronic, Inc.

Merck & Co., Inc
Microsoft Corporation
Morgan Stanley
Norfolk Southern Corp.
NYSE Euronext
Oracle Corporation
PepsiCo Inc.

Pfizer Inc.

Procter & Gamble Co.
Raytheon Co.

Regions Financial Corp.

Sara Lee Corp.
Schlumberger Ltd.
Southern Company
Sprint Nextel Corp.
Target Corp.

Texas Instruments Inc.
Time Warner Inc.

U.S. Bancorp

United Parcel Service Inc.
United Technologies Corp.
Verizon Communications Inc.

Wal-Mart Stores, Inc.
Wells Fargo & Co.
Weyerhaeuser Co.
Williams Cos Inc.
Xerox Corp.

3M Co
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Experten Laien 31.12.2007 06.03.2009  Performance
85.00 74.76 26.66 12.41 -53.4509
99.00 100.00 108.10 85.81 -20.6198
79.00 75.73 66.70 47.97 -28.0810
58.00 31.07 43.65 15.93 -63.5052
79.00 76.70 32.63 21.62 -33.7420

100.00 99.03 58.91 52.12 -11.5261
7.00 8.74 50.27 24.92 -50.4277
27.00 12.62 58.11 22.74 -60.8673
100.00 98.06 35.60 15.28 -57.0787
61.00 30.10 53.11 17.18 -67.6520
21.00 18.45 50.44 27.41 -45.6582
29.00 291 87.77 15.17 -82.7162
64.00 18.45 22.58 14.47 -35.9167
99.00 100.00 75.90 47.10 -37.9447
61.00 38.83 22.73 12.73 -43.9947
60.00 33.98 73.42 45.71 -37.7418
2.00 0.97 60.70 34.88 -42.5371
4.00 5.83 23.65 2.94 -87.5687
11.00 12.62 16.06 7.08 -55.9153
86.00 73.79 98.37 36.73 -62.6614
18.00 32.04 38.75 28.05 -27.6129
8.00 5.83 13.13 3.04 -76.8469
15.00 16.50 50.00 25.65 -48.7000
90.00 72.82 33.40 14.71 -55.9581
76.00 69.90 16.51 22.41 35.7359
14.00 7.77 31.74 8.82 -72.2117
33.00 22.33 70.72 39.38 -44.3156
17.00 10.68 76.54 38.54 -49.6472
22.00 8.74 43.69 27.28 -37.5601
76.00 72.82 47.53 48.91 2.9034
22.00 10.68 30.19 8.61 -71.4806
0.00 0.97 73.74 19.36 -73.7456
11.00 4.85 35.78 9.83 -72.5266
70.00 49.51 16.19 4.28 -73.5639
49.00 26.21 84.32 41.83 -50.3914



Anhang E-3

Aktiengesellschaften

Amazon.com Inc.

Costco Wholesale Corporation

Devon Energy Corp.
Gilead Sciences, Inc.
Lockheed Martin Corp.
Lowe's Companies Inc
MasterCard Inc

MetLife Inc

Monsanto Co.

National Oilwell Varco Inc.
News Corporation

NIKE, Inc

Occidental Petroleum Corp.

PHILIP MORRIS INTL
QUALCOMM Incorporated
Schering-Plough Corp.
UnitedHealth Group Inc
Walgreen Co.

- 142 -



Anhang F

- 143 -



Anhang F-1

Kursstande per ... Performance(s)
06.03.2009  14.05.2010

Expertenportfolio
Amazon.com Inc. 61.69 128.58 108.4292
American Express Co. 10.26 40.64 296.1014
Apple Inc. 85.30 253.82 197.5615
Coca Cola Comp. 38.75 53.34 37.6516
Dell Inc. 8.37 15.15 81.0036
Walt Disney Company 15.83 34.06 115.1611
FedEx Corp 35.76 85.91 140.2405
Ford Motor Co. (DE) 1.70 12.11 612.3529
Google Inc. 308.57 507.53 64.4781
International Business Machines Corp. (IBM) 85.81 131.19 52.8843
MasterCard Inc 142.44 212.45 49.1505
McDonald's Corp 52.12 69.59 33.5188
Microsoft Corporation 15.28 28.93 89.3325
NIKE, Inc 39.94 73.74 84.6269
PepsiCo Inc. 47.10 66.07 40.2760
Texas Instruments Inc. 14.71 24.88 69.1366
Gesamtperformance Expertenportfolio 129.4941
Laienportfolio
Amazon.com Inc. 61.69 128.58 108.4292
American Express Co. 10.26 40.64 296.1014
Apple Inc. 85.30 253.82 197.5615
Coca Cola Comp. 38.75 53.34 37.6516
Walt Disney Company 15.83 34.06 115.1611
Ford Motor Co. (DE) 1.70 12.11 612.3529
Google Inc. 308.57 507.53 64.4781
International Business Machines Corp. (IBM) 85.81 131.19 52.8843
MasterCard Inc 142.44 212.45 49.1505
McDonald's Corp 52.12 69.59 33.5188
Microsoft Corporation 15.28 28.93 89.3325
NIKE, Inc 39.94 73.74 84.6269
PepsiCo Inc. 47.10 66.07 40.2760
Gesamtperformance Laienportfolio 137.0404
S&P 100 Index 325.12 516.19 58.7691
Gesamtperformance S&P 100 Index 58.7691
US Value Fund 7.40 12.83 73.3784
Gesamtperformance US Value Fund 73.3784
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Anhang F-2 (Seite 1 von 2)

Bekanntheit in Prozent

Kurswert per

Abbott Laboratories
Alcoa Inc.

Allstate Corp.

Altria Group Inc.
Amazon.com Inc.

American Electric Power Company, Inc.

American Express Co.
Amgen Inc.

Apple Inc.

AT&T Inc.

Avon Products, Inc.

Baker Hughes Inc.

Bank of America Corp.
Bank of New York Mellon Corp.
Baxter International Inc.
Boeing Co.

Bristol-Myers Squibb Co.
Campbell Soup Co.

Capital One Financial Corp.
Caterpillar Inc.

Chevron Corporation

Cisco Systems, Inc.
Citigroup Inc

Coca Cola Comp.
Colgate-Palmolive Co.
Comcast Corporation
ConocoPhillips

Costco Wholesale Corporation
CVS Caremark Corporation
Dell Inc.

Devon Energy Corp.

Walt Disney Company

Dow Chemical Co.

Du Pont (E.l.) de Nemours & Co
EMC Corp. (MA)

Entergy Corp.

Exelon Corp.

Exxon Mobil Corp.

FedEx Corp

Ford Motor Co. (DE)
General Dynamics Corp.
General Electric Co

Gilead Sciences, Inc.
Goldman Sachs Group, Inc.
Google Inc.

Halliburton Company

Heinz (H.J.) Co.
Hewlett-Packard Co

Experten Laien 06.03.2009 14.05.2010 Performance
8.00 5.83 46.89 48.50 3.4336
15.00 291 5.22 12.36 136.7816
10.00 9.71 14.55 31.87 119.0378
8.00 6.80 15.72 21.61 37.4682
99.00 99.03 61.69 128.58 108.4292
23.00 10.68 24.81 33.00 33.0109
96.00 93.20 10.26 40.64 296.1014
10.00 3.88 46.38 54.69 17.9172
99.00 99.03 85.30 253.82 197.5615
54.00 19.42 22.58 25.40 12.4889
38.00 28.16 15.68 27.51 75.4464
11.00 7.77 26.58 45.37 70.6922
76.00 49.51 3.14 16.34 420.3822
31.00 12.62 18.25 29.70 62.7397
67.00 60.19 51.92 43.53 -16.1595
88.00 74.76 30.10 69.82 131.9601
29.00 15.53 18.35 23.56 28.3924
32.00 22.33 26.55 35.34 33.1073
11.00 9.71 8.31 42.76 414.5608
64.00 40.78 23.23 64.88 179.2940
33.00 25.24 58.27 77.83 33.5679
53.00 33.01 14.18 24.94 75.8815
69.00 42.72 1.03 3.98 286.4078
100.00 99.03 39.10 53.34 36.4194
85.00 88.35 56.05 82.76 47.6539
10.00 3.88 12.50 17.60 40.8000
33.00 20.39 35.36 55.84 57.9186
8.00 3.88 38.98 57.74 48.1272
12.00 291 24.46 35.78 46.2796
90.00 70.87 8.37 15.15 81.0036
18.00 17.48 39.92 66.06 65.4810
100.00 100.00 15.83 34.06 115.1611
11.00 4.85 7.11 27.34 284.5288
30.00 10.68 16.87 37.65 123.1772
9.00 10.68 9.93 18.57 87.0091
5.00 0.97 63.52 77.42 21.8829
11.00 6.80 44.65 41.68 -6.6517
52.00 32.04 64.03 63.60 -0.6716
92.00 81.55 35.76 85.91 140.2405
93.00 94.17 1.70 12.11 612.3529
34.00 16.50 36.49 71.71 96.5196
67.00 30.10 7.06 17.64 149.8584
7.00 3.88 44.01 37.78 -14.1559
61.00 38.83 75.65 143.23 89.3325
99.00 99.03 308.57 507.53 64.4781
19.00 9.71 15.12 28.09 85.7804
65.00 65.05 31.23 46.11 47.6465
89.00 67.96 26.98 47.43 75.7969
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Anhang F-2 Fortsetzung (Seite 2 von 2)

Bekanntheit in Prozent Kurswert per

Experten Laien 06.03.2009 14.05.2010 Performance
Home Depot Inc 21.00 13.59 18.00 35.20 95.5556
Honeywell International, Inc. 41.00 26.21 23.60 45.48 92.7119
Intel Corporation 85.00 74.76 12.41 21.89 76.3900
International Business Machines Corp. 99.00 100.00 85.81 131.19 52.8843
Johnson & Johnson 79.00 75.73 47.97 63.97 33.3542
JPMorgan Chase & Co. 58.00 31.07 15.93 39.89 150.4080
Kraft Foods, Inc. 79.00 76.70 21.62 30.03 38.8992
Lockheed Martin Corp. 25.00 12.62 58.85 80.79 37.2812
Lowe's Companies Inc 15.00 1.77 13.39 26.07 94.6975
MasterCard Inc 92.00 96.12 142.44 212.45 49,1505
McDonald's Corp 100.00 99.03 52.12 69.59 33.5188
Medtronic, Inc. 7.00 8.74 24.92 42.39 70.1043
Merck & Co., Inc 27.00 12.62 22.74 32.88 44,5910
Microsoft Corporation 100.00 98.06 15.28 28.93 89.3325
Morgan Stanley 61.00 30.10 17.18 27.08 57.6251
National Oilwell Varco Inc. 6.00 291 24.96 39.91 59.8958
NIKE, Inc 100.00 100.00 39.94 73.74 84.6269
Norfolk Southern Corp. 21.00 18.45 27.41 58.29 112.6596
NYSE Euronext 29.00 291 15.17 30.36 100.1318
Occidental Petroleum Corp. 17.00 7.77 50.54 81.96 62.1686
Oracle Corporation 64.00 18.45 14.47 23.78 64.3400
PepsiCo Inc. 99.00 100.00 47.10 66.07 40.2760
Pfizer Inc. 61.00 38.83 12.73 16.20 27.2584
PHILIP MORRIS INTL 85.00 70.87 33.34 46.56 39.6521
Procter & Gamble Co. 60.00 33.98 45.71 62.54 36.8191
QUALCOMM Incorporated 2.00 291 33.63 37.30 10.9129
Raytheon Co. 2.00 0.97 34.88 56.32 61.4679
Regions Financial Corp. 4.00 5.83 2.94 8.26 180.9524
Sara Lee Corp. 11.00 12.62 7.08 14.70 107.6271
Schlumberger Ltd. 86.00 73.79 36.73 64.88 76.6403
Southern Company 18.00 32.04 28.05 34.47 22.8877
Sprint Nextel Corp. 8.00 5.83 3.04 4.36 43.4211
Target Corp. 15.00 16.50 25.65 55.17 115.0877
Texas Instruments Inc. 90.00 72.82 14.71 24.88 69.1366
Time Warner Inc. 76.00 69.90 22.41 30.56 36.3677
U.S. Bancorp 14.00 7.77 8.82 25.51 189.2290
United Parcel Service Inc. 33.00 22.33 39.38 65.75 66.9629
United Technologies Corp. 17.00 10.68 38.54 71.58 85.7291
UnitedHealth Group Inc 23.00 37.86 17.90 30.39 69.7765
Verizon Communications Inc. 22.00 8.74 27.28 28.51 4.5088
Wal-Mart Stores, Inc. 76.00 72.82 48.91 52.12 6.5631
Walgreen Co. 20.00 15.53 22.09 35.38 60.1630
Wells Fargo & Co. 22.00 10.68 8.61 32.04 272.1254
Weyerhaeuser Co. 0.00 0.97 19.36 46.09 138.0682
Williams Cos Inc. 11.00 4.85 9.83 21.64 120.1424
Xerox Corp. 70.00 4951 4.28 10.02 134.1121
3M Co 49.00 26.21 41.83 84.68 102.4384
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Anhang F-3

Aktiengesellschaften

Burlington Northern Santa Fe Corp.
MetLife Inc
Monsanto Co.

News Corporation
Schering-Plough Corp.
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Zusammenfassung

Die vorliegende Studie beschaftigte sich mit deager ob Aktienportfolios, die auf
Basis der Rekognitionsheuristik (Goldstein & Gigerer, 1999) erstellt werden, den
Aktienmarkt hinsichtlich ihrer Kursentwicklung selgen konnen. Hinweise dafur
geben die Studienergebnisse von Borges, Goldsteimann und Gigerenzer (1999).
Zur Erstellung der Aktienportfolios wurden Expertend Laien (N = 408) gebeten,
Bekanntheitsangaben zu ihnen vorgelegten Aktietigebaften zu machen. Dabei
handelte es sich um Aktiengesellschaften aus de Riime Index, dem EURO
STOXX 50 Index und dem S&P 100 Index. Die Angabem Hxperten und Laien
bildeten die Basis fur die Erstellung von Rekogmsportfolios, die hinsichtlich der
Art (6sterreichische, europaische und amerikanigdtteen) und der Anzahl der darin
enthaltenen Aktien, sowie bezuglich ihrer Perforosdawufzeiten variiert wurden. Um
Aussagen dariber machen zu konnen, ob die Kursektwugen der einzelnen
Rekognitionsportfolios tendenziell besser oder exdfiter waren als jene
Kursentwicklungen des Gesamtmarkts, wurden die #&desicklungen der
Rekognitionsportfolios mit jenen Wertentwicklungegrglichen, die ihnen zugeordnete
Aktienindices und gemanagte Investmentfonds eerielDie gefundenen Ergebnisse
sind differenziert zu betrachten. Rekognitionsmbids, welche 6sterreichische
beziehungsweise europdische Aktien enthielten,teeigreder kurz- noch langfristig
deutlich bessere Kursentwicklungen als der Gesarktm&ekognitionsportfolios
bestehend aus amerikanischen Aktien, konnten demsar@®enarkt langfristig
outperformen. Bei genauerer Betrachtung hat sizkige dass Rekognitionsportfolios,
die aus amerikanischen Aktien bestehen, dann ibséeb Performances im Vergleich

zum Gesamtmarkt erzielen, wenn der Aktienmarkt ggham Steigen ist.

SchlagworteHeuristik — Rekognition — Portfolio - Performance
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