


VIII ) Geleitwort

Die Thesen werden an tiber 140.000 Empfehlungen von mehr als 2.200 Analysten zu
585 deutschen Aktien aus den Jahren 1997 bis 2002 tiberpriift. Schon die deskriptiven
Ergebnisse dieser Stichprobe, der grofiten ihrer Art in Europa, erlauben interessante
Einblicke. So waren Aktien des Neuen Marktes ab 1999 fiir die Analysten offenbar
attraktiver als die amtlich gehandelten Werte. Bemerkenswert ist auch die Dominanz
von Bestitigungen der Empfehlungen gegeniiber Empfehlungsinderungen im
Verhiltnis 9:1. Bei den Empfehlungsdnderungen iberwiegen die Herabstufungen, was

nicht zur These vom Analystenoptimismus zu passen scheint.

Die Empfehlungen sind tiberwiegend zutreffend und weitgehend konsistent, kommen
aber etwas zu spit. So gesehen mogen die Anleger mit den Analysten zufrieden sein.
Aber Kursgewinne, die {iber die Transaktionskosten hinausgehen, kdnnen sie mit dem
Analystenrat meist nicht erlangen. Von einem Versagen der Analysten insgesamt kann
also keine Rede sein. Die Kritik an den Aktienanalysten sollte diese Ergebnisse

berticksichtigen.

Bei aller wissenschaftlichen Distanz bringt die Arbeit die Analysten dem Leser néher.
Als Schluss drangt sich auf, dass die Analysten sich mit ihren abgestuften
Empfehlungen eine Etikette geschaffen haben, die es ihnen erleichtert, die Balance in
ihrem Beziehungsgeflecht zu halten. Der Markt versteht das und nimmt ihre
Empfehlungen abgeschwicht auf. Die Etikette reduziert die Informationsrisiken und
senkt die Informationskosten, was dem Aktienmarkt und damit der ganzen Wirtschaft

zugute kommt.
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