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FUNDAMENTALE ANALYSE IN DER PRAXIS

1.1 Fundamentalanalyse -
ein erstes Kennenlernen

1.1.1 Die Wertpapieranalyse im Uberblick

Die Kapitalmédrkte nehmen im gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskreis-
lauf eine immer bedeutendere Rolle ein. Die Grundlage des Geschifts mit
Wertpapieren bilden dabei die mehr oder weniger unsicheren Erwartungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich Ertrag und Risiko einer Anlage vor dem
Hintergrund unterschiedlicher Anlagehorizonte. Jeder Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren ist implizit auch mit einer bestimmten Erwartung hinsichtlich
der weiteren Kursentwicklung verbunden. So rechnet der Verkaufer einer
Aktie — abgesehen von Verkaufen aus kurzfristigen Liquiditatsuberlegungen
— bei gegebenem Kurs der Aktie fir die Zukunft nur mit einer unterdurch-
schnittlichen Rendite und/oder einem hoheren Risiko als bei alternativen
Anlagen, wahrend der Kdufer der Aktie davon ausgeht, mit der Anlage die
Struktur seines Wertpapierportefeuilles unter Ertrags- und Risikogesichts-
punkten zu verbessern. Stand bei der traditionellen Wertpapieranalyse die
isolierte Betrachtung der Ertragschancen eines einzelnen Wertpapiers ein-
deutig im Mittelpunkt, so kennzeichnet die moderne Wertpapieranalyse eine
gleichgewichtige Behandlung von Chance- und Risikoaspekten.

Ziel der Wertpapieranalyse ist es, die Anlagechancen und Risiken einzelner
Wertpapiere, Marktsegmente oder Markte auf der Basis aller verfiigbaren In-
formationen und vor dem Hintergrund der vergangenen Entwicklung isoliert
und im Gesamtzusammenhang zu beurteilen und ftir einen gegebenen Anla-
gezeitraum in der Zukunft zu prognostizieren. Prinzipiell kann man zwei
Grundstrategien der Aktienanalyse unterscheiden: die fundamentale Analyse
und die Technische Analyse.

=» Fundamentale Analyse — Bei der fundamentalen Bewertung eines Wert-
papiers steht eindeutig die Auswertung der volks- und betriebswirtschaft-
lichen Daten im Vordergrund der Analyse. Aus der ndherungsweisen Be-
rechnung eines »fairen« Werts (fair value) eines Wertpapiers und anschlie-
lendem Abgleich mit dem aktuellen Preis resultiert das fundamentale
Votum: unterbewertet, angemessen bewertet oder tiberbewertet.

=» Technische Analyse — Demgegentiber stutzt sich die markttechnische
Bewertung eines Wertpapiers ausschliefSlich auf die Analyse der Kurs-
und Umsatzentwicklung des jeweiligen Wertpapiers, indem sich das Ver-



halten der Anleger auf der Angebots- und Nachfrageseite widerspiegelt.
Je nach Richtung und Stérke der vorangegangenen Kursentwicklung wird
von einer tberkauften, einer technisch neutralen oder tiberverkauften Si-
tuation eines Wertpapiers gesprochen. Dartiber hinaus kennt insbesonde-
re die zur Technischen Analyse gehorende Chartanalyse auch Aussagen
zur Trendsituation eines untersuchten Werts sowie Widerstands- und Un-
terstitzungsbereiche im Kursverlauf.

1.1.2 Fundamentalanalyse — Was ist das eigentlich genau?

Die Fundamentalanalyse versucht, die Kursentwicklung von Wertpapieren
aus der Analyse der grundlegenden wirtschaftlichen Zusammenhange heraus
zu erklaren und zu prognostizieren. Die Fundamentalanalyse besitzt zweifel-
los die langste Tradition innerhalb der Wertpapieranalyse und galt lange Zeit
als deren Inbegriff. Entstanden ist die Fundamentalanalyse im Zusammen-
hang mit der Entwicklung der Aktienmarkte. Auch heute noch bezieht sich
der Begriff Fundamentalanalyse in erster Linie auf die Analyse von Aktien.
»Fundamental« bedeutet dabei nichts anderes, als eine Sache »aus den
grundlegenden wirtschaftlichen Zusammenhéngen heraus« zu betrachten.

Aus dem Umstand, dass viele volks- und betriebswirtschaftliche Daten allen-
falls monatlich, haufig jedoch nur quartalsweise vorliegen und zudem mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung veroffentlicht werden, folgt, dass die Funda-
mentalanalyse im Grundsatz eher etwas langerfristig angelegt sein muss. Die
Fundamentalanalyse eignet sich weniger zur Kurzfristprognose als vielmehr
zur mittel- bis langerfristigen Trendeinschatzung, zur strategischen Wertpa-
pierauswahl und zur Ermittlung von Unter- oder Uberbewertung. Im Mittel-
punkt der Fundamentalanalyse steht dementsprechend nicht die Timingfrage,
sondern das Treffen strategischer Auswahlentscheidungen. Das Kriterium hier-
far bildet die fundamentale Bewertung der einzelnen Wertpapiere. Das Analy-
seurteil »unterbewertet« fuhrt zu einer strategischen Kaufentscheidung, eine
»Uberbewertung« zu einem Verkauf des jeweiligen Wertpapiers.

1.1.3 Technische Analyse

Im Gegensatz zur Fundamentalanalyse beschaftigt sich die Technische Ana-
lyse ausschlieflich mit der Kurs- und Umsatzentwicklung von Wertpapieren.
Ziel der technischen Wertpapieranalyse ist es, die Anlagechancen und Ri-
siken einzelner Wertpapiere, Marktsegmente oder Markte auf der Basis aller
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verfugbaren Informationen und vor dem Hintergrund der vergangenen Ent-
wicklung isoliert und im Gesamtzusammenhang zu beurteilen und ftir einen
gegebenen Anlagezeitraum in der Zukunft zu prognostizieren. Borsenkurs
und Borsenumsatz reflektieren nach dem Verstdndnis der Technischen Ana-
lyse zu jedem Zeitpunkt das wahre Verhilinis der Marktkréfte. Anderungen
im Verhalten der Marktteilnehmer fithren zu entsprechenden Trendande-
rungen im Preis des Wertpapiers. Solche Trendanderungen rechtzeitig zu er-
kennen bzw. aus der vorangegangenen Kursentwicklung heraus zu prognos-
tizieren ist letztlich das Ziel der Technischen Analyse von Wertpapieren. Ent-
gegen der Fundamentalanalyse ist die Technische Analyse in der Lage, auch
und gerade kurzfristige Marktphasen zu analysieren und zu interpretieren.
Die Technische Analyse wird durch diesen Vorteil auch sehr haufig als Signal-
geber fiir kirzerfristige Engagements eingesetzt.

1.1.4 Fundamentalanalyse versus Technische Analyse —
zwei unversdhnliche Bruder?

Fundamentalanalyse und Technische Analyse sind nicht die zwei Seiten einer
Munze, die nur eine »entweder-oder-Losung« erlauben. Vielmehr sollte ein
Anleger versuchen, die Vorziige beider Methoden zu nutzen und dabei deren
individuellen Nachteile zu uberwinden. Letztlich sind die Aufgaben der
Wertpapieranalyse folgendermafSen zu sehen:
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Dieses Ziel kann letztlich nur durch eine Kombination von Fundamental-
analyse (Selektion), technischer Analyse (Timing) und Portfoliomanagement
(Asset Allocation) erzielt werden.

1.2 Herangehensweisen
der Fundamentalanalyse

Die fundamentale Aktienanalyse versucht die Kursentwicklung einzelner

=» Markte,
=» Branchen und
=» Einzelwerte

aus der Analyse der gesamt- und einzelwirtschaftlichen Entwicklung heraus
zu erkldren und zu prognostizieren. Dabei werden zwei grundlegende Vorge-
hensweisen unterschieden:

1. Top-down-Ansatz
2. Bottom-up-Ansatz

1.2.1 Top-down-Ansatz

Beim Top-down-Ansatz wird, wie der Name bereits verrat, von »oben« nach
»unten« vorangegangen. Das bedeutet im Falle der Aktienanalyse, dass, noch
bevor uberhaupt auf unternehmensspezifische Details eingegangen wird, ei-
ne generelle Untersuchung der das Ertragspotenzial einer AG bestimmenden
fundamentalen Rahmenbedingungen voransteht.

Vorgehensweise

Ublicherweise wird beim Top-down-Ansatz in drei Schritten vorgegangen:

1] Schritt eins — die Globalanalyse. Hier werden kursbeeinflussende Fak-
toren wie Konjunkturverlauf, Zinsniveau und Liquiditat, die vollig bran-
chen- und unternehmensunabhangig sind, untersucht. Anhand der Ana-
lyse dieser Faktoren ermittelt der Analyst die Situation des weiteren Um-
feldes des Unternehmens.
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