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1. Einleitung

Vorliegendes Manuskript stellt einen iiberarbeiteten Auszug aus der
Diplomarbeit "Empirische Untersuchungen zum Aktien- und Rentenre-
search bei Banken in Deutschland” dar, die im Juli 1992 fertigge-

stellt wurde.

1.1 Problemstellung

Die Anleger stehen vor dem Problem, aus der zunehmenden Vielfalt
von Anlage- und Finanzierungsmdglichkeiten an nationalen und in-
ternationalen Aktien- und Rentenmirkten die fiir sie geeignetsten
auszuwdhlen. Die Vielzahl neuer Instrumente wie z.B. Nullkuponan-
leihen, Zinsoptionsanleihen, Doppelwahrungsanleihen, Futures und
neuer Techniken wie z.B. Zins- und Wahrungsswaps erschweren die

Anlageentscheidung.

Da Wertpapiere dariber hinaus noch sehr abstrakte Gliter sind und
diversen Einflissen und Wertschwankungen unterworfen sein konnen,
besteht ein breitgefiacherter Informationsbedarf seitens der Anle-
ger. Dieser wachst zusatzlich, da die Zahl der vermdgenden Privat-
kunden als auch der potenten institutionellen Anleger fortlaufend
ansteigt. Mit steigendem Vermdgen und Einkommen, sowie einem An-
stieg des Bildungsniveaus steigt auch die Risikobereitschaft, in
Aktien- und Rentenwerten zu investieren, um so hdhere Renditen zu
erzielen. Diese Kapitalanlageform erfreut sich also zunehmender
Beliebtheit.

Der zu beobachtende Trend der strukturellen Verschiebunr vom Kre-
‘ditgeschaft zur Securitization erhSht das Wertpapiergeschift des
weiteren. Ferner besteht bei deutschen Privatanlegern ein erhebli-
ches Potential im Wertpapiergeschaft, da diese qualifizierte An-

lageform im Verhaltnis zu anderen Vermdgensanlagen noch unterre-

préasentiert ist.!

Aber diese Anlageprodukte erfordern ein hohes Informations- und
Wissensniveau, um entscheidungsrelevante Daten bzw. Eigenschaften
der Werte und Titel zu erkennen, der Informationsfiille Herr zu
werden und so die Risiken sowie die Chancen richtig einschidtzen
und auf individuelle Ziele abstimmen zu kénnen. Die Informations-
menge ist heutzutage mit konventionellen Mitteln nicht mehr ilber-

schaubar, geschweige denn auswertbar.2
Nachfragegerechte bzw. problemrelevante Informationen sind von

lygl. Schatzle (1989), S. 50; Epple (1991), S. 546.
lygl. Neup (1989), S. 219.
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entscheidender Bedeutung, um die geeignetste Anlage auszuwidhlen.

Ein wichtiger Informationsbereitsteller fUir Anleger sind die Bank-
en!. Um ihren Kunden entscheidungsunterstiitzendes Know-how zur
Verfiliigung zu stellen, betreiben sie aufwendiges Aktien- und Ren-
tenresearch und verdffentlichen die Erkenntnisse in zur Zeit meist
noch kostenlosen Publikationen. Diese Publikationen sollen dem
Anleger die Alternativenbewertung zwischen den Wertpapieranlage-
formen und deren Mischung erleichtern, Strategien vorschlagen so-
wie das richtige Timing férdern. ’ o s ’

Da Bankleistungen sich nur kaum voneinander unterscheiden, bieten
die bereitgestellten Anlageinformationen eine gute Moéglichkeit,
sich von der Konkurrenz abzugrenzen und einen Wettbewerbsvorteil

zu erlangen.

Welche Informationen Banken zur Unterstiitzung von Anlageentschei-
dungen in Aktien- und Rentenwerten ihren Kunden oder auch Nicht-
kunden in Form von Publikationen zur Verfigung stellen, wird in
dieser Arbeit untersucht. Es erfolgt eine Bestandsaufnahme der
Researchpublikationsangebote von 20 Banken.

Ziel der Arbeit ist eine Qualitatsbeurteilung der in den Publika-
tionen gegebenen Informationen und dem dahinterstehenden Wertpa-
pierresearch aus Sicht des Informationsempféngers in formaler,
quantitativer und inhaltlich-sachlicher Hinsicht. Motiv dieser
Arbeit ist es, dem Anleger die Publikationsauswahl zu erleichtern
und ihm die Moglichkeit zu geben, ohne umfangreiches Sellststudium
eine Bank mit einem Publikationsangebot ausfindig zu machen, wel-
che seinen individuellen BedlUrfnissen am besten gerecht wird.

Es findet aber kein Leistungsvergleich in Form eines Performance-
testes statt, bei dem Anlageerfolge durch Researchpublikationen
anhand von Wertentwicklungen der empfohlenen Wertpapiere oder
Wertpapierportefeuilles gemessen wiirden.

Als Ergebnis dieser Untersuchung stellt sich heraus, dap sich das
Researchangebot der untersuchten Banken in der Aufmachung, im Um-
fang, in der Struktur und im Inhalt stark unterscheidet. Diese
Unterschiede werden herausgearbeitet.

1Die Begriffe Bank und Kreditinstitut werden synonym verwendet.
Kapitalanlagegesellschaften bzw. Investmentgesellschaften z&dhlen
1t. 8 1 Abs., 1 Nr. 5 KWG zu den Kreditinstituten, bleiben aber in
dieser Arbeit aufgrund ihrer Sonderstellung durch das .Gesetz iber
Kapitalanlagegesellschaften unberiicksichtigt.



1.2 Methodische Vorgehensweise

Im zweiten Kapitel wird der Begriff Wertpapierresearch definiert,
die Bank und ihre Publikationen in der Funktion als Informations-
anbieter, Informationsquelle und Informationsaufbereitungsstelle
charakterisiert sowie ihre Informationsadressaten und Informa-
tionsaufgabe beschrieben. Eine allgemeine Einflhrung in das Wert-
papierresearch bei Banken wird gegeben.

- Als Einleitung in den empirischen Teil dieser Arbeit werden die
bisherigen empirischen:Untersuchungen zu Researchleistungen der
Banken sowie deren Vergleich mit Borsendiensten kurz vorgestellt.
Anhand der Aktien- und Rentenresearchpublikationen von 20 Banken
wird untersucht, welche formale Aufmachung, welchen mengenmépfigen
Umfang und welche inhaltlich-sachliche Qualitat die Wertpapierb-
eratung mittels Bankpublikationen hat.

Als erstes wird eine Bestandsaufnahme des Angebotes von Aktien-
und Rentenresearchpublikationen diverser Banken erstellt. Danach
folgt eine kritisch beschreibende Darstellung des Inhaltes und der
Struktur jeder zu untersuchenden Verdffentlichung, um einen zusam-
menfassenden Uberblick zu gewinnen. Dieses geschieht anhand von
umfangreichen tabellarischen Aufbereitungen der Publikationen und
mittels ausfiuhrlicher verbaler Beschreibung des Angebotes jedes
Kreditinstitutes. Die Beurteilung erfolgt nach bestimmten hervor-
zuhebenden Kriterien und Eigenschaften der Publikationen, um ab-
schliefend nicht nur die einzelnen Publikationen zu beurteilen,
sondern das Gesamtpaket an Researchpublikationen der Banken unter-
einander vergleichbar zu machen. Ein Gesamturteil pro Bankenange-

bot wird erarbeitet.

AupBerdem wird bei der verbalen Beschreibung die Vielfalt, der in
den Publikationen dargestellten Wertpapieranalysemethoden, -in-
strumente und -indikatoren pro Bank herausgearbeitet, damit der
Anleger einen Uberblick hat, auf welcher Grundlage die Wertpapier-

empfehlungen der jeweiligen Bank beruhen.

Nach dem Einzelvergleich erfolgt ein globaler Vergleich, bei dem
besonders hervorzuhebende Charakteristika der Publikationen auf-
gegliedert nach formalen, quantitativen und inhaltlichen Aspekten

gewirdigt werden.



2. Das Bankenresearch

2.1 Begriffsbestimmung Wertpapierresearch

Research ist der amerikanische Begriff fur Marktforschung.1 Beim
Wertpapierresearch wird Wertpapieranalyse2 durch gezielte Untersu-
chung von wert- und kursbestimmender Faktoren der Aktien- und Ren-
tenwerten mittels systematischen Sammelns von Daten, Fakten und
Unterlagen betrieben, um Entscheidungshilfen fiir die Wertpapier-

anlage zu geben.3

2.2 Die Bank als Informationsquelle, Informationsanbieter und
Informationsaufbereitungsstelle

Banken beschaffen, erheben, sammeln, verarbeiten, speichern und
libermitteln Daten. Bei der Informationsverarbeitung ordnen, struk-
turieren, verdichten, bewerten, auswerten und verknipfen sie die
Daten und erstellen Prognosen uber zukinftige Entwicklungen. Ihre
Moglichkeiten dabei ubersteigen generell die sonstiger Anleger.
Banken verwenden interne, externe sowie primadre und sekundire In-
formationen bei der Informationsgewinnung. Die komparativen Vor-
teile der Kreditinstitute entstehen durch:

- einen Bestand an leistungsfidhigen Rechenzentren, Groffirechnern
und Computern mit geeigneter, umfangreicher Software, die durch
ein weltweites One-line-System verbunden sind und, die die In-
formationssammlungs-, Informationsverarbeitungs-, Informations-
speicherungs- und Informationsiibermittlungskapazitiat erhéhen
sowie einen schnellen Datenzugriff ermdglichen,

- computergestiitzte Informationssysteme mit enormer Selektions-
und Kombinationsmoglichkeit,

- Zugriffsmoglichkeiten auf interne, externe und nationale sowie

internationale Datenbanke mit aktuellen und historischen Daten,

einen Zugriff auf umfangreiche bankinterne Fachbibliotheken,

Statistiken, Datenbédnke und Zentralarchive durch langjdhriges

Sammeln von Geschaftsberichten, Jahresabschliissen, Informations

diensten, Zeitungsausschnitten, Rundfunk- und Fernsehmeldungen,

Fachzeitschriften, wissenschaftlicher Sachliteratur und Lexika

zu allen Problemen der Betriebswirtschaft, Volkswirtschaft und

Politik sowie anderer Veréffentlichungen von in- und auslandi-

lvgl. Grosjean (1983), Sp. 1584 - 1585,

2Wertpapieranalyse wird auch Effekten- oder Finanzanalyse genannt.

3Vgl. Grosjean (1983), Sp. 1584 - 1585; Biuschgen (1991b), S. 594.



schen Unternehmen,l

- finanzielle, personelle und zeitliche Méglichkeiten, die ver-
schiedensten Informationsquellen anzuzapfen: Zeitungen, Zeit-
schriften, Blicher, Prospekte, Datenbinke, interne und externe
Experten, Sachverstandige, Gutachter, Rundfunk, Fernsehen,
Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank und andere,

- die Moglichkeit der multipersonalen Verarbeitung der Informatio-
nen und Erstellung der Publikationen mittels Spezialisten fir
jedes Fachgebiet unter Anwendung von Expertensystemen,

- einen Bestand an bankinternen Informationen durch bestehende
Kundenbeziehungen und Verbindungen sowie durch Unternehmensbe-
suche und Aufsichtsratsmitgliedschaften.

Trotzdem haben auch Banken des generelle Problem, aufgrund der In-
formationsfille und des Tempos des Anfalles von Informationen
nicht alle Informationen beschaffen und zeitgerecht auswerten zu

kénnen.

Fachveroffentlichungen von Banken sind fir den Anleger oder Bera-
ter eine Alternative neben vielen Mdéglichkeiten wie z.B. kaufliche
Borsendienste, Fachzeitschriften, Wirtschaftsteile der Tageszei-
tungen sich entscheidungsrelevantes Material zu beschaffen, um die
Unvollkommenheit bei Entscheidungen zu reduzieren. Es ist aber na-
heliegend eine Bankberatung in Anspruch zu nehmen, da der Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren de facto nur ilber Banken abgewickelt
wird.! Eine unmittelbare Konkurrenz zwischen diesen Beratungslei-
stungen besteht nicht, solange das Angebot von Banken kostenfrei
bleibt. ‘

Anlageberatung betreiben vorwiegend Banken, da eine bankenunabhén-
gige gewerbliche Anlageberatung in Deutschland nur wenig entwic-

kelt ist.’

Die zu untersuchenden Researchpublikationen von Banken bieten In-
formationen bzw. zweckorientiertes Wissen zur Unterstiitzung der
Wertpapieranlageentscheidung fir ihre Kunden an. Diese Publikatio-
nen sind weitergegebene Nachrichten bzw. Daten in schriftlicher
Form. Die Bank kommuniziert einseitig mittels der Broschiiren mit

dem Kunden.

Bei den untersuchten Publikationen handelt es sich um meist
kostenlos erhédltliche Verdffentlichungen, so dap der Informations-

lygl. Schmitt (1983), S. 69.
Wgl. Mihlbradt (1988), S. 34.
Vg1. Reuter (1980), S. 121.
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wert fir den Informationsempfénger gleich dem subjektiven Informa-
tionsnutzen ist, abgesehen von den Informationskosten in Form von
Zeitaufwand der Beschaffung und Bearbeitung der Publikationen.
Erst bei der Nutzung des Wertpapierangebotes entstehen dem Infor-
mationsempfanger indirekt Publikationskosten durch hdhere Provi-

sionen und Gebihren.

Fir die Bank selbst ergibt sich der Informationswert der Publika-
tionen aber aus den Kosten, die sie durch die Erstellung der Pu-
blikationen hat und dem Nutzen, den sie daraus zieht. Der Nutzen
der Informationsaufbereitung fur die Bank kann u.a. in einer Ver-
starkung bestehender Kundenbindungen, Gewinnung neuer Kunden, ver-
mehrte Wertpapiertransaktionen, héhere Depotbesténde, verbessertes
Image, sonstigen Werbewirkungen und in der Erzielung von bankin-
ternen Informationsvorsprungen fur den Eigenhandel liegen. Die
Informationsdienstleistung der Banken fir Fremde ist also Mittel
zum Zweck und nicht die primire Hauptaufgabe im Gegensatz zu den
eigenstandigen Informationsdienstleistungsbetrieben, wie Ver-
mogensanlagegesellschaften oder Herausgeber von Bé6rsendiensten.
Anlageberatung, in die diese aufbereiteten Informationen einflie-
Ben, wird als kostenlose Nebenleistung betrieben.2

Eine Ausnahme stellt die Deutsche Bank AG dar, da sie samtliche
Publikationen 2zu jaéahrlichen Preisen von 20,- DM bis 2.500,- DM

1

veraufliert.
Generell liegen die untersuchten Broschiiren in keiner Bank aus,

sondern sie sind nur auf Anfrage fiir Kunden erhadltlich. Ausnahme
sind hier einzelne Volks- und Raiffeisenbanken und einzelne Spar-
kassen, deren Publikationen oftmals in den Kundenhallen ausliegen.
Bei entgeltlichen Publikationen, wie die der Deutschen Bank AG,
besteht die Moglichkeit, dap auch Nichtkunden diese beziehen kon-
nen.

Bankenresearchpublikationen werden also nicht aggressiv angeboten,
sondern auf Nachfrage nur an ausgewdahlte Kunden ausgehdndigt oder
regelmépig versandt. Sie sind nicht als Anreiz gedacht, solche
Bankprodukte iiberhaupt zu nutzen, sondern sollen nur an diesem
Bankprodukt Interessierten die Alternativenbewertung erleicht

2.3 Adressaten der Researchpublikationen

Grundsatzlich kann bei allen Banken festgestellt werden, dag die
Publikationen gleichermaffien an interessierte vermdgende Privatkun-

lEs gibt aber einen Trend in die umgekehrte Richtung, auf den in
nachfolgenden Abschnitten naher eingegangen wird.

2Im Gegensatz zur Vermdgensberatung, die bei allen Banken nur
entgeltlich angeboten wird.
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den sowie an institutionelle Anleger bzw. GropBanleger adressiert
sind. Die bedeutendste Anlegergruppe fir die Banken sind ohne
Zweifel die institutionellen Investoren. Hierzu zahlen Versiche-
rungen, Pensionskassen, grofie Vermogensverwaltungen, Stiftungen
und Kapitalanlagegesellschaften.l

Fir die unterschiedlichen Anlegergruppen werden aus Kostengriinden
keine getrennten Verdffentlichungen angefertigt, sondern.alle In-
teressenten zu einer grofen Zielgruppe zusammengefapt. Entschei-
dender Grund hierfiir wird sein, dap die Bank den damit verbundenen
Aufwand groBer einschiatzt als deren Nutzen fiir sie, da der Leser-
kreis beschraénkt ist. Unterschiedliche Zielverfolgungsabsichten
der Anleger oder Anlegergruppen kdénnen daher nur innerhalb der Pu-
blikationen beriucksichtigt und transparent gemacht werden. Es ist
allerdings ein zunehmender Trend zu einem zielgruppenspezifische-
ren Angebot zu erkennen, was dann aber nur entgeltlich angeboten

wird.?

Die generell externe Zielgruppe dieser Publikationen sind nachfol-

gend zusammengefafit:

- Finanziell potente bzw. vermégende Anleger, die diese Anlageform
iiberhaupt in groperem Umfang wiederkehrend nutzen kénnen und
wollen.

- Fachkundige interessierte Leser, da das Verstandnis dieser
Publikationen ein gewisses Bildungsniveau und erhebliche Kennt-
nisse in der Wertpapieranlage voraussetzt.

- Risikobereite progressive Anleger, da diese Anlageform eine
gewisse Risikobereitschaft unterstellt.

- Kunden, die wenig Zeit haben, Kosten scheuen und/oder nicht das
erforderliche Know-how und die erforderliche Ausstattung be-
sitzen, sich die notwendigen Informationen einzeln selbst zu be-
schaffen und aufzubereiten, soll mittels der Researchpublikatio-
nen die Moglichkeit geben werden, diese Anlageprodukte sinnvoll

und rentabel zu nutzen.

Die einzelnen Banken legen aber durchaus Schwerpunkte im Adressa-
tenkreis. Fiir einzelne Publikationen und die Researchpublikations-
serie der Banken gibt es Hauptadressaten, die in folgender Tabelle

aufgefuhrt sind.

lygl. auch Grosjean (1983), Sp. 972; Schmidt (1991), S. 5.

lsiehe hierzu auch bei der Beschreibung des Publikationsangebotes
der Dresdner Bank AG und der Deutschen Bank AG im Abschnitt 3.5,
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Tab. 1: Hauptadressaten der Researchpublikationen von 27 Banken

Institut Wichtigste Zielgruppen?
Bankhaus H. Aufhéuser Gehobene,PriX?tkun schaft/
institutionelle An eger
Bank Julius Bar AG Institutionelle
gehobene Privatkunden
ayerische theken- und Instituti 1le Kund
eghseT-BanEyRS geﬁoéegelgggva%kuggegn/
Bayerische_ Landesbank Vermiégende Privatkunden/
Girozentrale institutionelle Anleger/
Sparkassenkunden -
ayerische eh Privatk haft/ .
egefnsgank AG gnﬁg?gagﬁoleTe Xg gge%/ /
chalterkunden
Berliner Bank AG ndividualkunden
ins%gtut?onere Anleger
Bankhaus Gebrider Bethmann Institutionelle Anleger
Bank fir Gemeinwirtschaft AG Institutionelle Anleger
BHF TRUST Management Gesell- Private/,
schaft fur Vermogensverwal- institutionelle Anleger
tung mbH
Commerzbank AG interne ?nlageberatung/
aus%ewah te Y{lvate und
institutionelle Kunden
Delbrick & Co., Private/.
Privatbankiers institutionelle Kunden
Deutsche Bapnk InstitutiQnelle Anle
Rggeggcﬁ Gggﬁ Pr?vatﬁungen ger/
DG BANK Deutsche interne Anlageberatun
Genossenscha?tsbank Groﬂkunden/Depotkunde%/
D ti 1 ivate
A5$§g8gg éﬁgﬁrna tona ?gst?tu{ionelle Kunden
Helaba Trust, Beratungs- und Privatkunden{Sparkassen/
Management GmbH Institutionelle
&andesbank Rheinland-Pfalz Sparkassen-Anlageberatung/
irozentrale Sparkassenkunden
Landesbank . Landesbankkunden/
Schleswig-Holstein Sparkassenkunden
Girozentrale
% otente Privatanleger
gg?g'?ufinck & Co. ?nstitutfonen ger/
Bankhaus B. Metzler seel. Institutionelle Kunden
Sohn & Co.
Norddeutsche Landesbank Anlggebe atung dﬁr nieder-
Girozentrale ac $1sc£en Yar assen
nstitutionelle
Sal. i Instjtutionelle Anleger
j?% &08?2??eﬁgaA vermégenée Pr%vatanfggeé
Schroder Minchmeyer Institutionelle Anleger
Hengst & Co
Siiddeutsche Landesbank Anlageberatuné der Sparkas-
Girozentrafe sen/Privatkunden
i nstitutiQnelle Anleger
ga%ﬁkggﬁt&KGaA gr?vatﬂungen ger/
Vol¥ - und Schalterkunden
Rai %eisenbanken
M.M. Warburg & Co. Institutionelle Anleger
WestCapital WetstLB Capital Anlageberatung der
Management GmbH Sparkassen
!tigenangaben der Kreditinstitute.

Quelle: Vgl. Baden (1992), S. 109; eigene Erstellung und
Darstellung. A
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Im empirischen Teil werden die Adressaten pro Publikation noch
genauer aufgefiihrt.

Eine Besonderheit ist die Commerzbank AG, deren Publikationen vor-
wiegend als hausinterner Anlageberatungsinformationsdienst gedacht
und weniger an die Kunden selbst gerichtet sind. Uber den Wertpa-
pierkundenberater sollen die Kunden von den Publikationen profi-
tieren. Die Spitzeninstitute der Sparkassen, d.h. die jeweiligen
Landesbanken fertigen Researchpublikationen fiir die Spafkassenbe-
ratung, fiir Sparkassenkunden und ihre eigenen Landesbankkunden an.

Viele gropBe Banken bieten zusatzlich die Méglichkeit, sich anhand
von kostenlos erhadltlichen Stichwortnachschlagewerken und speziel-
len Fachbroschiiren zu allen Anlageformen und -problemen zu bele-
sen, um sich fachkundig zu machen.

AupBer den externen Adressaten gibt es auch die internen Adressa-
ten, d.h. die Bankangestellten, insbesondere die Wertpapierkunden-
berater, Filialen, Zweigstellen sowie verbundene Institute. Fiir
sie stehen neben den fir Kunden erhdltlichen Publikationen noch
eine Reihe nur intern zu verwendendes aufbereitetes Material zur
Verfligung. Zweck dieser internen Kommunikation ist, die Mitarbei-~
ter laufend auf dem aktuellen Stand zu halten, iliber Chancen und
Risiken an den Wertpapiermdrkten zu informieren und bankeinheitli-
che, im Bankinteresse liegende Strategien zu verwirklichen. Nur
ein gut informierter und fachkundiger Berater mit einem Wissens-
vorsprung kann Kunden an eine bestimmte Bank binden. Die eigenen
Mitarbeiter sollen so besser informiert sein als Mitbewerber und
als es dem einzelnen Anleger iliberhaupt méglich ist, damit ein
Wettbewerbsvorteil erzielt wird. Denn das Wesen der Anlageberatung
besteht in der Bereitstellung von Informationen hoher Qualitét.l

Ein weiterer Anwendungsbereich dieser Publikationen sind interne
sowie externe Schulungen, Veranstaltungen und Seminare.

2.4 Aufgabe der Researchpublikationen

Die Aufgabe der Researchpublikationen ist es bedarfsgerechte, pro-
blemrelevante, aufbereitete Informationen zu selektieren, so dap
der Leser die Informationsflut zeitsparend bewdltigen kann und ihm
die eigenstandige Informationssuche, Informationsaufbereitung so-
wie das Lesen zahlreicher Quellen erspart bleibt.

Direkte und konkrete Handlungsanweisungen sind von entscheidender

lvgl. Sauer (1990), S. 77.
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Bedeutung fir den nicht professionellen Anleger. Adiquate Informa-
tionen ohne Informationsiiberflutung und -mangel miissen bereitge-
stellt werden.

Die entscheidungsrelevanten Informationen miissen allgemeinen Qua-
litatskriterien genigen.

Der Leser bendtigt aktuelle Informationen, um rechtzeitig handeln
zu kénnen.! Dieses ist besonders entscheidend bei Umschichtung ei-
nes Anlageportefeuilles im Gegensatz zur Neuanlage.2 Diese Verdof-
fentlichungen sollen also die wichtigsten aktuellen vergangen-
heits- und zukuftsbezogenen Informationen in kompremierter und
verstandlicher Form bieten,

Ferner miissen die Kreditinstitute beriicksichtigen, dap unter-
schiedliche Zielgruppen ihre Publikationen lesen.

Bankinformationen sind subjektiv ausgewdhlt, so dap die Gefahr
besteht, bei der Anlageentscheidung im Bankinteresse, z.B. um ein-
zelne Kurse zu manipulieren, beeinflupt zu werden. Hauseigene Ti-~
tel werden immer gern empfohlen.3 Das eigene Geschaftsinteresse
sowie die vielen Aufsichtsratsposten der Bankvorsténde beeinflus-
sen die Empfehlungslisten.4 Betreibt die Bank Eigenhandel, so be-
steht die Gefahr des "Pushing".5 Wobei aber unterstellt wird, dap
diese Gefahren im Gegensatz zu anderen hauptgeschaftlichen Infor-
mationsanbietern aus Reputationsgriinden geringer sind. Wem diese
Nachrichten nicht ausreichen, kann jederzeit ergénzende Informa-

tionsquellen hinzunehmen.

Im Rahmen des bankinternen Informationsprozesses soll eine sinn-
volle und aussagefadhige Verdichtung, Synthese und Gestaltung des
Informationsbestandes zu einem Output entstehen.? Mit der kunden-
orientierten Informationsverdichtung soll eine rationale Wissens-
kanalisierung erfolgen, die den problemldésungsrelevanten Informa-

tionsbedarf herausfiltert.’

lvgl. Schmidt (1976), Sp. 4433.
dvgl. Schmidt (1976), Sp. 4433.
‘vg1. Baden (1992), S. 108 - 111.
Yvgl. Baden (1992), S. 108 - 111.

5Pushing ist das gezielte Verbreiten von Informationen, um Kurse in
beabsichtigtem Sinne zum eigenen Vorteil zu beeinflussen.

Vgl. Reuter (1980), S. 125.
bvgl. Zahn (1987b), S. 860.
'vgl. Zahn (1987b), S. 860.
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2.5 Wertpapierresearch in Banken

Aufgrund der zunehmenden Internationalisierung der Wertpapiermark-
te und der Wechselbeziehungen zwischen einer Vielzahl von Einflis-
sen und Kursbestimmungsfaktoren reichen Erfahrungen und Kombina-
tionsgabe bei der Erarbeitung von Anlageempfehlungen nicht mehr
aus.! Die Anspriche an die Analysten-Teams der Banken steigen
stz'indig.2 Wichtig ist, dap die einzelwirtschaftlichen und gesamt-
wirtschaftlichen Daten in Ubersichtlicher Form aufbereitet und mit
dem Borsengeschehen in Verbindung gesetzt werden.’ Um diesen An-
forderungen gerecht zu werden, betreiben Banken aufwendiges Re-
search.

Computereinsatz, der Zugriff auf Datenbanksysteme und Anwendung
modernster technischer Verfahren sind Voraussetzungen dafir.! Pro-
gramme zur Bilanzanalyse, anspruchsvolle Prognoseverfahren und
Modelle zur Portfolicoptimierung gehéren zur Standardausriistung
jeder guten Researchabteilung.5

Heute gibt es in fast allen Zentralen bzw. Hauptsitzen von Banken,
die das Wertpapiergeschaft betreiben, eigene Researchabteilungen,
deren Bezeichnungen unterschiedlich sein konnen, wie z.B. Abtei-=
lung fir Wertpapieranalyse, Abteilung fiir Finanzanalyse, Kapital-
management, Kapitalmarktresearch, Investment Research, Abteilung
fiir Analyse und Kommunikation oder die unter dem Oberbegriff volk-
swirtschaftliche Abteilung laufen.

Zunehmend ist bei Banken der Trend zur Ausgliederung dieser Abtei-
lungen in eigenstandige Gesellschaften zu erkennen, um organisato-
rische Mangel zu beheben und ein einheitlich strukturiertes
Research zu betreiben. Diese organisatorische Mafnahme fordert ein
unabhangiges und eigenstéandiges Informationsangebot. Ein Informa-
tionsmanagement wird geschaffen, das die effiziente Gewinnung,
Aufbereitung und Verwendung der Ressource Information zur Aufgabe
hat und fir die gesamte strategische Planung und Koordination des
Informations- und Kommunikationswesen zustandig ist.b

Die Deutsche Bank AG und die Dresdner Bank AG haben diesen Schritt
Anfang des Jahres 1992 vollzogen. Die Deutsche Bank grundete die

lygl. Eismann (1988), S. 28.
%vgl. Weismann (1986), S. 6.
'Vgl. Eismann (1988), S. 28.
'vgl. Eismann (1988), s. 28.
*vgl. Baden (1992), S. 111.

bvgl. Hieber (1987), S. 416.
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Deutsche Bank Research GmbH Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Fi-
nanzanalyse

{Deutsche Bank Research GmbH), die {iber 190 Mitarbeiter beschaf-
tigtﬁ Die Deutsche Gesellschaft fir Anlageberatung mbH (degab),
die volkswirtschaftliche Abteilung inklusive der zentralen Infor-
mation und Dokumentation und die vorherige Abteilung Investment
Research sind nun in der Deutsche Bank Research GmbH zusammenge-
fapt worden.’ Die Dresdner Bank AG grindete eine Tochtergesell-
schaft namens Dresdner International Advisors GmbH (DIA) mit rund
85 Mitarbeitern.® Ferner hat die Berliner Handels- und Frankfurter
Bank (BHF-Bank) die BHF TRUST Management Gesellschaft fir Vermo-
gensverwal tung mbH (BHF TRUST), die Hessische Landesbank Girozen-
trale den Helaba Trust, Beratungs- und Management GmbH sowie die
Westdeutsche Landesbank (WestLB) die WestLB Capital Management
GmbH (WestCapital) gegrindet.

Diese Tochter stellen nun ihre Researchleistung entgeltlich ihren
Muttern, den Hauptempfangern, zur Verfiugung.

Die Folge ist, daB selbstiandig absatzfahige Informationsdienstlei-
stungen als priméres Produkt, d.h., als Hauptprodukt auch nicht
mehr fir Kunden vorwiegend gratis angeboten werden.

Die Frage wird sein, ob eine direkte Gebihrenerhebung im Gegensatz
Zzu einer Ausgleichspreisstellung zu einem besseren Informations-
angebot fiihrt und ob eine genligend grofie Akzeptanz fir ein nun
entgeltliches Angebot bei den Kunden besteht.

In den Researchabteilungen wird Sekundadr- und/oder PrimArresearch
betrieben. Die Landesbanken verarbeiten vorwiegend nur Sekundarma-
terial in ihrer Researchabteilung, die Norddeutsche Lande-vank

Girozentrale
(Nord/LB) sogar ausschlieflich, nur die WestLB greift als einzige

Landesbank auf Primarmaterial zuruck.4

lvgl. o.V. (1992), o.S.

vgl. o0.V. (1992), o.S.

Vgl. auch Ulrich (1992), S. 133.

Auf die Strukturierung des Dresdner Bank AG Researches wird in
Abschnitt 3.5.3.12 naher eingegangen.

vgl. Baden (1992), S. 108 - 111.
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3. Empirische Untersuchung der Aktien- und Rentenresearch-
publikationen von Banken in Deutschland

3.1 Bisherige empirische Untersuchungen zum Wertpapierresearch bei

Banken

Die meisten empirischen Untersuchungen fiihrten Performancetests
durch, um die Qualitédt der Anlageempfehlungen zu tlberprifen. Die
Empfehlungen der Banken wurden ex-post anhand von geeigneten Maf-
zahlen wie 2.B, erzielten Erfolgen oder Renditen gemessen. Dabei
ist zu beobachten, daf sich die gédngigen Wirtschaftsfachzeit-
schriften mehr mit der Beurteilung von Bb&rsendiensten auseinander-
gesetzt haben, als mit den Anlageempfehlungen in Bankpublikatio-

nen.

Eine Untersuchung der Kieler Universitiat im Auftrag des manager
magazin beurteilte Bankempfehlungen und beriicksichtigte neben der
Rendite von Aktien auch deren Risiko.! Ergebnis dieser Untersu-
chung war, dap der Index immer besser war als die Bankempfehlungen
in ihren Publikationen und die Treffsicherheit der Empfehlung vom
Researchaufwand, gemessen an der Anzahl der Analysten der jeweili-
gen Bank, unabhiéngig ist. v

Ein dementsprechender Test wurde von der Kieler Universitat zuvor
auch fir Borsendienste durchgefiihrt.®
Bei einem Vergleich von Bdrsendienstempfehlungen mit den Bankemp-

fehlungen schnitten gleich drei Borsendienste besser ab als die
4

ea>

Banken.

In der Zeitschrift Finanztest wurde bereits 1991 eine Untersuchung
der Universitat Wirzburg verdffentlicht, die die Anlageempfehlun-
gen in zehn Borsenbriefen von verschiedenen Banken testeten.’ Aus-
schlieplich die im Deutschen Aktienindex (DAX) enthaltenen Werte

wurden iberpriift, indem pro Aktienempfehlung unter der Berilicksich-
tigung von Transaktionskosten ein konstanter Geldbetrag fur einen
bestimmten Untersuchungszeitraum investiert wurde.! Die Wertent-

wicklung wurde im Vergleich mit dem DAX beurteilt. Dieser Perfor-

ISiehe bei Baden (1992), S. 106 - 126.
vgl. Baden, (1992), S. 108.

Siehe bei Teichert, Wilhelm (1991), S. 68 f.;
Teichert, Ulrich (1992), S. 92 f.

‘vgl. Baden (1992), S. 126.
'gl. o.V. (1991), S. 46 - 49.
bvgl. o.v. (1991), s. 46.
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mancetest auf einfachster Stufe ergab, daf nur eine Bank gering-
figig besser war als der DAX. Ferner wurden Aufmachung der Publi-
kationen, Nachvollziehbarkeit von Empfehlungen und Kontinuitat in
der Beobachtung und Weiterverfolgung der empfohlenen Werte in ei-
ner zusammengefapften Note beurteilt.!

Diese Note wurde mit dem Performanceurteil im Verhaltnis 1:2 zu
einem Gesamturteil zusammengefaﬁtj Eine verbale Kurzkritik jeder
einzelnen Publikation wurde abschliefend geliefert.

In der Zeitschrift Capital wurde der Nutzen von Bérsenbriefen von
15 Banken anhand der Kriterien Verstandlichkeit, Druckqualitat,
Seitenzahl, Anzahl von konkreten Tips, Internationalitiat der An-
lageempfehlungen und durch eine verbale Beschreibung des Angebotes

ordinal beurteilt.3

In einer Untersuchung von Goécken und Schulte! wurde die fundamen-
tale Aktienanalyse der deutschen Kreditinstitute unter die Lupe
genommen. Hierbei wurden die unterschiedlichen Berechnungsmethoden
der Banken fir Kennzahlen analysiert. Die Berechnungsart des Er-
gebnisses je Aktie, des Cash-flows, des Kurs~Gewinn-Verhdltnisses
bzw. Kurs-Cash-flow-Verhaltnisses, der unterschiedlichsten Renta-
bilitadten, der Aufwandsstruktur, der Eigenkapitalquoten, der Li-
quiditéatsgrade, der Verschuldungsgrade sowie der Anlagedeckungs-
grade wurden miteinander verglichen.5

3.2 Gang der Untersuchung

Das Angebot an Aktien- und Rentenresearchpublikationen von 20 Ban-
ken soll gesichtet, beschrieben, verglichen und beurteilt werden.

In den empirischen Untersuchungen steht der Bedarf des externen
Adressaten im Vordergrund, d.h. es erfolgt eine Beurteilung aus

Sicht des Kunden.

Geklart werden sollen die Fragen, was fiir Researchinformationen
die Banken in Publikationen bieten und wie sie diese ihren Kunden

darlegen.
Ob Banken gzumindest innerhalb ihrer Publikationen zwischen unter-

Vg1, o.v. (1991), S. 47.

lvgl. o0.V. (1991), S. 47.

Wgl. Groos (1988), S. 556 - 56.

!Siehe bei Gécken, Schulte (1890).

*gl. Gécken, Schulte (1990) S. 10 - 99.
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schiedlichen Zielen der Anleger differenzieren, ob Informations-
licken bestehen und ob mit Hilfe der Researchpublikation eine fun-
dierte Anlageentscheidung auf einem gewissen Anspruchsniveau und
mit einer gewissen Losungsqualitit getroffen werden kann, soll im
empirischen Teil untersucht werden.

Der Untersuchungsablauf ist im Anhang, Seite 105 abgebildet.

Von der zentralen Fragestellung ausgehend, wird ein entsprechendes
Untersuchungsfeld an zu betrachtenden Banken und Publikationen
eingegrenzt. Eine Angebots- und Inhaltsiibersicht liber die einzel-~
nen Publikationen, eine Ubersicht getrennt nach Landern sowie ge-
trennt nach Aktien- und Rentenresearch, eine Beschreibung der Pu-
blikationen und ein Vergleich derselben wird mit Hilfe von Tabel-
len unterstiitzt.

Dabei findet eine Beurteilung der einzelnen Publikationen und des
gesamten Angebotes als solches statt.

Im abschliepBenden Kapitel wird ein globaler Vergleich, der beson-
dere Charakteristika der Researchleistungen in Publikationen her-

ausarbeitet, durchgefihrt.
Insbesondere allgemeine Verbesserungsvorschlage werden erarbeitet.

Ziel der gesamten Analyse der Bankpublikationen ist es:

- das Angebot von Renten- und Aktienresearchpublikationen
systematisch gegliedert darzustellen;

- die Informationsstruktur einzelner Publikationen und des gesam-
ten Angehotes sowie dessen Besonderheiten und Schwerpunkte her-
auszuarbeiten, insbesondere die angewendeten Wertpapieranalyse-
methoden aufzuzeigen;

- die Qualitidt der Publikationen nach unterschiedlichen Ge-
sichtspunkten, denen wiederum unterschiedlich hohe Bedeutung
beigemessen wird, fir einzelne Publikationen und fir das gesamte
Researchpublikationsangebot zu beurteilen;

- einen kritischen Globalvergleich zwischen den Banken mit Verbes-

serungsvorschlagen zu erarbeiten.

3.3 Abgrenzung des empirischen Untersuchungsfeldes

3.3.1 Auswahl der Banken

Fiir die empirische Untersuchung wurde das gesamte Publikationsan-
gebot im Bereich Renten- und Aktienresearch und einige bendtigte
Zusatzinformationen von 28 Banken angefordert. Die Zusatzinforma-
tionen sind:

- der Name des Chefanalysten,

~ die Analystenanzahl,
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die Auflagenhdhe je Publikation,

- der Adressatenkreis je Publikation,

- die Erscheinungsweisen der Publikationen sowie
die Bilanzsumme von 1991 des Institutes.

Es kamen nur Banken in Frage, die ein umfangreiches Wertpapierge-
schaft betreiben, eigene Researchabteilungen besitzen und solche
Publikationen lberhaupt fiir Kunden erstellen. Bei der Auswahl an
Banken erfolgt eine Orientierung an einer Aufstellung {iber die
groften Banken nach Institutsgruppen gegliedert und an den in bis-
herigen empirischen Untersuchungen des Kapitels 3.1 ausgewahlten
Instituten.!

Von den 28 kontaktierten Banken stellten 20 Banken ihre Publika-
tionen vollstandig zur Verfigung. Die anderen verfligten lGiber keine
Publikationen (ca. 11 Prozent) oder waren aus unterschiedlichen
Grinden nicht bereit, ihr Angebot fliur diese Untersuchung zur Ver-
figung zu stellen (ca. 18 Prozent}.

Wegen Umstrukturierung des Researchangebotes war zur Zeit kein
vollstandiges Publikationsangebot von der Dresdner Bank Aqund
der Hessischen Landesbank Girozentrale bzw. deren ausgegliederten
Tochtern erhdltlich. Die Cittibank AG verfiigt iliber keine derarti-
gen Unterlagen fir Kunden.,

Ferner waren zwel bedeutende Privatbankiers nicht bereit, das ge-
wiinschte Material zur Verfigung zu stellen.

Das Publikationsangebot der WestLB bzw. deren ausgegliederter
Tochter, die WestLB Capital Management GmbH (WestCapital GmbH),
sowie das Angebot der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Bank AG
traf trotz gleichzeitiger Anforderung mit den anderen Insiituten
leider nicht rechtgzeitig ein. Die Riicklaufquote betrug rund 71

Prozent.

Dabei mupBten die Banken mindestens dreimal oder gar bis zu sechs-
mal kontaktiert werden, damit sie das gesamte angeforderte Daten-
material und die bendtigten Zusatzinformationen auch tatséchlich
komplett libermittelten.

Jede Researchabteilung wurde zuerst einmal telefonisch angespro-
chen und gebeten, das bendtigte Material zu senden. Einige der

Banken wiinschten eine schriftliche Publikationsanforderung per Fax

oder per Post.?

lSiehe o0.V. (1991a), S. 691 - 692 und vgl. mit Abschnitt 3.1.
und der dort angegebenen Literatur.

2Auf‘ die Dresdner Bank AG bzw. deren Tochter wird in Ab-
schnitt 3.5.2.12 trotzdem ndher eingegangen.

Ein Musteranschreiben befindet sich im Anhang, S. 106.
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Wich das so erhaltene Angebot erheblich von dem sonst Gblichen
Angebot ab, oder war aus den erhaltenen Publikationen bzw. Publi-
kationsiibersichten ersichtlich, dap es noch weitere gab, wurden
diese Publikationen nochmals angefordert, um ein vollstéandiges Pu-
blikationsangebot pro Institut zu erhalten.

Letztendlich sind in der Untersuchung Banken von unterschiedlich-
ster Rechtsform, Bankengréfe, gemessen an der Bilanzsumme und Re-
searchabteilungsgrépe, beurteilt nach der Anzahl der Analysten,
enthalten.! Eine Streuung uUber die ganze Bandbreite von unter-
schiedlichen Banken wurde erreicht. Von den zw6lf groBten privaten
Banken sind sechs Institute in der Untersuchung enthalten.’ Ferner
sind neben den vier griften Landesbanken noch zwei weitere Landes-
banken in die Untersuchung einbezogen, die allesamt ein zentrales
Research fir ihre angeschlossenen Sparkassen erstellen.’ Auf die
Untersuchung einzelner genossenschaftlicher Banken wurde verzich-
tet, da die DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank gleichermafen ein
zentrales Researchangebot fir alle Volks- und Raiffeisenbanken
ausarbeitet.. Auferdem sind acht Privatbanken in dieser Studie ent-
halten.
Vollstandig in der Untersuchung enthalten sind folgende Banken:-
- das Bankhaus H. Aufhauser,
- die Julius Bar Bank AG,
- die Bayerische Landesbank Girozentrale,
- die Bayerische Vereinsbank AG,
- die Berliner Bank AG,
- das Bankhaus Gebrider Bethmann - Bethmann Bank (Bethmann Bank},
- die Bank filir Gemeinwirtschaft (BfG Bank),
-~ die Berliner Handels- und Frankfurter Bank (BHF-Bank) bzw.

deren Tochter BHF TRUST Management Gesellschaft fir Vermogens-

verwaltung mbH (BHF TRUST mbH),

- die Commerzbank AG,
- die Deutsche Bank AG bzw. deren Tochter die Deutsche Bank

Research GmbH Gesellschaft fir Wirtschafts- und Finanzanalyse
{Deutsche Bank Research GmbH),

- die DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank (DG BANK),

~ die Landesbank Rheinland-Pfalz Girozentrale,

- die Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale,

- das Bankhaus Merck, Finck & Co., Privatbankiers,

- das Bankhaus B. Metzler seel. Sohn & Co.,

Ipie Tab. 2 im Anhang, S. 107 bietet hieriber eine Ubersicht.

!Siehe bei o.V. (1991a), S. 690 - 692, der eine Ubersicht uber
die 50 gropten der Institutsgruppen bietet.

Vgl. o.V. (1991a), S. 691.
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- die Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Nord/LB),

- Schroder Minchmeyer Hengst & Co (SMH),

- die Siudwestdeutsche Landesbank Girozentrale, (SudwestLB),
- Trinkaus & Burkhardt KGaA sowie

- M.M. Warburg & Co.!

3.3.2 Auswahl der zu untersuchenden Researchpublikationen

von Banken

Das Publikationsangebot von 20 Banken, die sich mit Aktien- oder
Rentenwerten beschaftigen, wird also untersucht. Unter Publikatio-
nen sind jegliche schriftlich aufbereiteten Materialien zu verste-
hen, welche fur die Offentlichkeit zugénglich gemacht werden. Da-
bei wurden solche Publikationen angefordert, die den Kunden ent-
geltlich oder unentgeltlich zur Verfigung stehen und regelmapig,
mindestens quartalsweise erscheinen.? Aufgrund des erheblichen Pu-
blikationsumfanges der Banken muf sich diese Untersuchung auf Pu-
blikationen beschranken, die regelmépfig und hochstens quartalswei-
se angefertigt werden.3

Die meisten Kreditinstitute erstellen daruber hinaus noch je nach
Bedarf unregelmépfige aber kontinuierlich fortfahrende sehr aktu-
elle Unternehmensstudien und Branchenstudien. Konkrete Handlungs-
anweisungen sind bei diesen Studien tiiblich. Die Auflagenhthe sol-
cher Studien ist aber meist gering, und sie werden nur an handver-
lesene Kunden adressiert. Auferdem verfligen die Banken noch liiber
eine Vielzahl von unterschiedlichsten unregelmafigen Berichten,
Studien und Broschiiren, die je nach aktuell anfallenden Themen

bearbeitet werden.

Mindestens zwei im Zeitablauf aufeinanderfolgende Exemplare pro
Publikationsart wurden Jjeweils angefordert, damit eine Aussage
iiber Standardisierung der Publikationsinhalte getroffen werden
kann. Oftmals waren solche Publikationsabfolgen nicht zu bekommen,
so daB mit zwei bzw. teilweise sechs Veroffentlichungen, die nicht
zeitlich aufeinander folgten, vorlieb genommen werden mufte. Bei
vbllig standardisierten Publikationen ist nur eine Publikation

Um folgenden wird auf den Zusatz "Girozentrale" bei Landes-
banken verzichtet.

‘Eine Aufstellung der untersuchten und erhaltenen Publikationen
pro Bank befindet sich im Anhang, Tab. 3, S. 108 ff.

Ziel der Publikationen soll die Anlageentscheidungsunterstiitzung
sein. Hierzu dienen vorwiegend regelmidpig und in kirzeren Abstéan-
den erscheinende Vertéffentlichungen, die den Anleger kontinuier-
lich und zeitgerecht informieren.
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erforderlich. Ferner ist es schon wegen der unterschiedlichen Er-
scheinungsweisen nicht méglich, einen einheitlichen Untersuchungs-
zeitraum festzulegen.

Da aber zeitliche Aspekte kein Untersuchungsgegenstand sind, be-
eintrachtigt dieser Tatbestand das Untersuchungsergebnis nicht.

Es wird nicht streng zwischen externen und internen Publikationen
unterschieden, da einige Banken dieses oft selbst nicht tun. Ihre
angeblich internen Publikationen sind vorwiegend fiir die eigene
Anlageberatung gedacht; daneben sind sie aber in den einzelnen
Banken durchaus fir den Kunden einsehbar oder werden fiir ihn ko-
piert. Ist dieses Verfahren iblich, so sind auch vorwiegend haus-
interne Publikationen in die Untérsuchung mit einbezogen.1

Bei der Auswahl der Publikationen sowie auch der Banken ist allein
das Zuganglichkeitskriterium entscheidend. Ausschlaggebend ist, ob
die Veroffentlichungen der Kundschaft, egal ob Institutionellen,
Privatkunden oder sonstigen AuBenstehenden, gzugénglich sind. Der
hohe Preis einiger Researchpublikationen der Deutschen Bank stellt
natiirlich das Zugénglichkeitskriterium in Frage.

3.4 Bestandsaufnahme der Aktien- und Rentenresearchpublika-
tionen von 20 Banken -~ eine Angebotsiibersicht -

Die erhaltenen, den oben genannten Bedingungen genigenden Publika-
tionen sind in einer Tabelle pro Bank nach Publikationstiteln
alphabetisch geordnet und bilden fiir die folgenden Untersuchungen
die Datenbasis.! Die Zusatzinformationen wie Erscheinungsweise,
Auflagenhdhe, Hauptzielgruppe und Preis der Veroffentlichtungen
sind ebenfalls in der Ubersicht enthalten. Diese Zusatzinformatio-
nen beruhen alle auf Eigenangaben der Kreditinstitute.

In der Auflagenhdhe sind sowohl die Hbhe der deutschen wie auch
englischen Ausgabe addiert, denn oft publizieren die Banken die
gleiche Verodffentlichung in zwei Sprachen.

Zu beachten ist, dap die angegebene AuflagenhShe nur die Héhe der
zentralen Anfertigungen durch die Researchabteilungen enthalten,
aber durch sonstige Vervielfdltigungen in Filialen und Zweigstel-
len unter Umsténden verzerrt werden. Generell kann aber von der
Auflagenhdhe auf Zugénglichkeit der Publikationen und die Breite
des Adressatenkreises geschlossen werden.

Publikationen mit hoher Auflagenhdéhe sind immer fur das breite

Publikum gedacht.

1Diese ist z.B. bei der DG BANK und der BHF TRUST mbH der Fall.
!Siehe Anhang, Tab. 3, S. 108 ff.
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In der Regel sind die Publikationen, die die Kunden erhalten, ko-
stenfrei.

Anfertigungen der zentralen Researchabteilungen fur Filialen,
Zweigstellen, Niederlassungen und Sparkassen desselben Institutes
werden iber interne Verrechnungspreise in Rechnung gestellt, die
nicht angegeben werden konnten.

3.5 Bewertende, kritische Beschreibung des Angebotes an
Researchpublikationen der einzelnen Banken

Die Publikationen aller Banken, ersichtlich aus der Bestandsauf-
nahmel, werden im folgenden tabellarisch aufbereitet und danach

kritisch, verbal beschrieben.

3.5.1 Tabellarische Aufbereitung des Researchangebotes

Die weitere tabellarische Aufbereitung des Researchangebotes und
der einzelnen Publikationen vollzieht sich in mehreren Schritten.
Zuerst wird festgehalten, welche Banken Aktienresearch, welche
Rentenresearch, welche beides betreiben und welche Lander sie da-
bei bericksichtigen sowie welche generelle Struktur das
Publikationsangebot hat.?

Eine grobe Inhaltsiibersicht der Researchpublikationen wird in ei-
ner weiteren Tabelle aufgezeigt.3

Danach wird eine sehr umfangreiche Tabelle erstellt, in der jede
einzelne Publikation nach den vielfaltigen Kriterien beschrieben
und bewertet wird.! Einzelne Kriterien der Publikationen werden in
einer weiteren Tabelle pro Bank aggregiert.5

Diese Tabellen dienen den folgenden Kapiteln als Grundlage.

3.5.1.1 Die Struktur des Aktien~ und Rentenresearchangebotes

- eine Landeribersicht -

Nicht alle Banken bieten sowohl Aktien- als auch Rentenresearch-
publikationen fiur ihre Kunden an. Ferner werden auch nicht diesel-
ben Liénder analysiert.

Die Tabelle 4 gibt Auskunft, ob die Banken Renten- und/oder
Aktienresearch betreiben und welche Lénder die einzelnen Banken

Siehe Anhang, Tab. 3, S. 108 ff.
)Siehe Anhang, Tab. 4, S. 112 f.
'Siehe Anhang, Tab. 5, S. 114 ff.
siehe Anhang, Tab. 6, S. 124 ff.
Siehe Anhang, Tab. 7, S. 147 f.
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dabei betrachten.! Die grau unterlegten Felder bedeuten, dap die
Bank diesen Bereich gar nicht oder in nicht erwadhnenswertem Umfang
ausfiillt. Wie sich aus der Tabelle zeigt, bestehen erhebliche Un-
terschiede bei den 20 betrachteten Banken.

Die Berliner Bank AG, die Bethmann Bank, das Bankhaus B. Metzler
seel. Sohn & Co., Schroder Minchmeyer Hengst & Co und die M.M.
Warburg Bank & Co. betreiben fast ausschlieflich deutsches
Aktienresearch.

Dann folgt die Julius Bar Bank AG, deren Schwerpunkt auf dem deut-
schen Aktienresearch liegt, die aber zusdtzlich kurz européische
Aktienmarkte betrachtet.

Die Bayerische Landesbank, die BfG Bank und die Landesbank Schles-
wig-Holstein bieten deutsches Aktien~ und Rentenresearch an. Ein
restliches Angebot besteht nicht oder nur in nicht erwdhnenswertem
Umfang.

Das Angebot des Bankhauses Merck, Finck & Co. besteht aus nationa-
lem und internationalem Aktienresearch, aber ein Rentenresearch
wird nicht betrieben.

Das Bankhaus Trinkaus & Burkhardt KGaA analysiert den deutschen
Aktien~ und Rentenmarkt sowie den amerikanischen Rentenmarkt.

Ein groperes Researchangebot liefern die BHF TRUST mbH und die
StidwestLB. Beide verfligen iliber internationales Aktienresearch,
haben aber in ihren Publikationen nur nationales Rentenresearch.
Nur fiunf Banken bieten das gesamte Spektrum von nationalem und
internationalem Aktien- und Rentenresearch regelmipig und in einem
nennenswerten Ausmaff an. Zu diesen Banken zadhlen das Bankhaus H.
Aufhauser, die Bayerische Vereinsbank AG, die Commerzbarni AG, die
DG BANK, die Landesbank Rheinland-Pfalz, und die Nord/LB.

Die Deutsche Bank Research GmbH hingegen verdffentlicht nur inter-
nationale Rentenresearchauswertungen. Seit Januar 1992 soll eine
Aktienresearchpublikation mit dem Titel Equity Research existie-~
ren, die dieser Untersuchung aber trotz mehrmaliger Nachfrage mit
dem Hinweis, dap die Deutsche Bank Research GmbH fiir Externe aus-
schlieplich Rentenresearch betreibt, nicht zur Verfliigung gestellt

wurde.

Es kann nicht nur zwischen nationalem und internationalem Research
differenziert werden, sondern es variieren, wie aus der Tabelle
ersichtlich, auch die behandelten europdischen und sonstigen Lé&n-
der sowie der Umfang, in denen sie analysiert werden. Uber den Um-
fang der Bankrecherchen sagt die Tabelle jedoch nichts aus. Die
Tiefe der Untersuchung reicht von kurzer gelegentlicher Analyse

'Siehe Anhang, Tab. 4, S. 112 f.
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liber regelmidfige, kommentarlose Anlageempfehlungslisten bis zu
sehr detaillierten Auseinandersetzungen mit den unterschiedlichen
Markten, Landern, Branchen und Unternehmen,

Die Abhandlung des Aktien- bzw. Rentenresearchs sowie der unter-
schiedlichen Lénder erfolgt durch verschiedene Publikations-
strukturen.

Einige Banken haben konsequent getrennte Publikationen fiir Renten-
research, fir Aktienresearch und fiir sonstiges volkswirtschaftli-
ches Research. Andere bieten sowohl getrennte Publikationen als
auch gemischte an. Ein weiterer Teil der Banken handelt alle The-
men in ein- und derselben Publikation ab. Mit der Landeraufteilung
ist es ahnlich. Fir Deutschland gibt es oftmals eigene Verdffent-
lichungen, die anderen Lander werden davon getrennt publiziert,
eventuell noch in Landergruppen zusammengefafit.

Es ist aber durchaus nicht selten, dap alles in einer Publikation
abgehandelt wird. Dies ist generell der Fall bei kleinen Bdrsen-
briefen, die an die allgemeine Kundschaft gerichtet sind.

3.5.1.2 Kurziibersicht iliber die Publikationsinhalte

Um einen ersten schnellen Uberblick iliber den Inhalt der einzelnen
Publikationen zu erlangen, ist eine Tabelle erstellt, die den In-
halt nach Aktien-, Rentenresearch und volkswirtschaftlichem
Research untergliedert.lln den Feldern ist eine Kurzbeschreibung
der wesentlichen, regelmifig wiederkehrenden Themen der Publika-
tionen zu finden. Die Ausfihrlichkeit der behandelten Themen wird

nur grob umschrieben.

3.5.1.3 Der Kriterienkatalog

Um die einzelnen Publikationen der Banken zu beschreiben und zu
bewerten, miissen die unterschiedlichsten Kriterien betrachtet wer-
den. Hierfir ist ein Kriterienkatalog, der 18 Hauptkategorien und
41 Unterkategorien umfagt, entwickelt worden.2

Diese unterschiedlichen Kriterien stellen alle relevante Teil-
bzw. Subqualitdten der Publikationen dar.

Das entwickelte Kriterien-Set erhebt aber keinen Anspruch auf
Vollstidndigkeit. AuBerdem ist die Klassifikation nicht .iiberschnei-
dungsfrei. Ein Beispiel ist das Kriterium "behandelte Lander", das
gleichzeitig auch unter der Kategorie Themenumfang behandelt wer-

ISjehe Anhang, Tab. 5, S. 114 ff.
iSiehe Anhang, Tab. 6, S. 124 ff.
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den konnte.
Ferner sind nicht alle Kriterien gleich wichtig. Wie schon aus-

fihrlich erlidutert, sind die inhaltlichen Kriterien von besonderer
Bedeutung.

Es werden aber sowohl formale, quantitative als auch inhaltlich-
sachliche Aspekte in der Tabelle betrachtet, die die Kopfzeilen-
g€liederung der Tabelle grob bestimmen. Am Anfang der Kopfzeile
sind vorwiegend formale Kriterien, dann folgen die quantitativen
und zum Ende hin die inhaltlichen. Einzelne Kriterien kénnen aber
oft mehrere dieser Aspekte gleichzeitig beschreiben. So gibt z.B.
wiederum die Kategorie "behandelten Lander" nicht nur mengenmipig
an wieviele Lander untersucht werden, sondern auch Aufschlup tliber
die inhaltlichen Themen einer Publikation.

Auf die in der Kopfzeile der Tabelle 6 ersichtlichen Kriterien
wird im folgenden naher eingegangen. Dabei werden die erklarungs-
bedirftigen Kriterien erlidutert und auf die Bewertungsweise der
gesamten Kriterien eingegangen.

Es sind nur die isoliert bewertbaren Kriterien mit Hilfe von spe-
ziell entwickelten Bewertungsskalen beurteilt worden. Die anderen,
auch durchaus mefibare Kriterien, lassen sich schlecht separat be-
urteilen, sondern nur im Gesamtzusammenhang deuten. Als Beispiel
sei hier die Auflagenhdhe genannt. Je hdher die Auflage desto bes-
ser ist die Zuganglichkeit dieser Publikation fir die Kunden. Aber
es l1apt sich nicht beurteilen, ab wann die Auflagenhéhe gut oder
schlecht ist, denn dieses Merkmal steht u.a. im Zusammenhang mit
der Kundenanzahl und der Groge der Bank. Entsprechend bleiben An-
zahl der Publikationen, Format, Seitenumfang, Erscheinungsweise,
behandelte Lander, Anzahl der Graphiken, Tabellen und Schaubilder
und Anzahl der konkreten Empfehlungen unbewertet.

Die grundlegende Bewertungsskala der Kriterien sieht folgenderma-

en aus:
++ fir sehr gut oder immer,
+ fir gut oder meistens,
o fir mittel oder teilweise,
- fir mapig oder selten bzw.
kaum und ‘
- fiir schlecht oder gar nicht.

Druckqualitat, Layout, Quellenangaben, Gliederung, Qualitat der
Graphiken, Tabellen und Schaubilder, Verstédndlichkeit und das Kri-
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terium "Erklarungen" werden anhand obiger Bewertungsskala beur-
teilt.

Unter Druckqualitdt wurden die Merkmale Papiergewicht, Hoch-
glanz~ oder Mattdruck, schwarz-weiper, zweifarbiger oder mehrfar-
biger Druck beurteilt sowie die Aufmachung in gebundener, geklam-
merter oder gefalteter Form.

Das Layout bzw. das Design bezieht sich auf die Merkmale der Text-
und Bildgestaltung. Dies kdnnen u.a. sein:
- Hervorhebungen durch Uberschriften, Unterstreichungen, Fett-
druck, Einrahmung und Farbe,
- Anordnung und Aufteilung von Text und Bild,
- Durchdringung und Auflockerung mit Graphiken,
Tabellen und Schaubildernh
- Schriftart, -grope und Schriftgrad sowie
- sonstige Gestaltungselemente.
Die optische Aufbereitung von Texten kann die Aufnahme und Verar-
beitung der gelieferten Informationen entscheidend erleichtern.

Die Auflagenhdohe ist aus Tabelle 3 entnommen und entspricht den

dort vorgegebenen Normen.*

Der Seitenumfang umfapft nur die beschriebenen Seiten und muf im

Verhaltnis zum Format, zur Erscheinungsweise und zum Themenumfang
beurteilt werden. Sicherlich umschreibt dieses Kriterium auch die
Ausfihrlichkeit gegebener Informationen und ist ein einfaches Mag

der Informationsmenge.

Ein Querstrich in den Feldern bedeutet, dap die Angabe entfallt,
weil sie nicht sinnvoll ist. Ferner wird ein Querstrich anstelle
fiir "nein"” bei nicht Vorhandensein benutzt. Ein Stern bedeutet,
dapB dort ein Schwerpunkt der Publikation liegt.

Die Kriterien "Erstellungsdatum” und "Inhaltsverzeichnis" werden
bei Vorhandensein mit "ja", bei nicht Vorhandensein mit "nein"
gekennzeichnet. Ein "ja" ist immer positiv zu bewerten, ein "nein"”

negativ.

Das Kriterium "Gliederung”" umschreibt die logische Strukturierung
der Inhalte und die damit verbundene Ubersichtlichkeit der einzel-~

IDieses Merkmal steht also in direktem Zusammenhang mit dem Krite-
rium "Anzahl der Graphiken, Tabellen und Schaubilder”.

!Siehe Kapitel 3.4 und Anhang, Tab. 3, S. 108 ff.
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nen Publikation und der einzelnen Kapitel.

Das Kriterium "Standardisierung und Themenkontinuitiat" beschreibt
den strukturellen Aufbau der Publikationen im Zeitablauf und wird
durch vo6llig, groptenteils, mittel, grob, kaum und gar nicht cha-
rakterisiert. Die Attribute v6llig, groBtenteils sind positiv zu
bewerten, da der Leser abschatzen kann, lber welche Themen er in-
formiert wird. Die Themenkontinuitédt wurde nicht nur nach Uber-
schriften beurteilt, sondern auch nach gebotenen Inhalten.

Das Kriterium "Qualitadt der Graphiken, Tabellen und Schaubilder"”
beurteilt die Merkmale:

- Grope der Bilder,

- Ubersichtlichkeit,

- genaue Kurven-, Achsenbezeichungen,

- genaue Legende,

- Einheitenwahl,

- Verstandlichkeit und

- Textbezug.

Unter dem Kriterium "Anzahl der konkreten Anlageempfehlungen" wer-
den nur solche verstanden, wo explizit der Titel einer Aktie ge-
nannt wird oder bei festverzinslichen Wertpapieren mindestens die
Laufzeit angegeben wird. Bei den Rentenempfehlungen werden als
konkrete Empfehlungen auch der Rat zum Nicht-Engagement in be-
stimmten Landern mitgerechnet. Die Anzahl der Empfehlungen ist
aber nicht total starr, da sie mit der aktuellen Marktsituation
schwankt. Trotzdem bietet sie einen ungefdhren Anhalt, inwieweit
der Anleger konkrete Hilfe erhalt.

Die Ausgestaltung der Anlageempfehlung wird in drei Unterpunkte

mit folgenden Ausprégungen untergliedert:
(1) Bewertungsskala der Verkaufsempfehlung zuvor

empfohlener Werte:

++ fiir sehr gut, da Nennung des zu verkaufenden
Titels mit Kursangabe,
+ fiir gut, da Nennung des zu verkaufenden Titels
ohne Kursangabe,
) fiir mittel bzw. indirekt, da nur indirekt {iber
Herunternahme von der Empfehlungsliste oder aus

dem Musterdepot,
- fiir magig, da nur teilweise vorhanden und

- fir schlecht, da gar nicht vorhanden.
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{2) Bewertungsskala der Konkretheit von Kaufempfehlun-

gen:

++ fir sehr gut, da mit Angabe von Kaufkursen und
Aktientiteln bzw. bei Renten mit Angabe der
Rentenarten und deren Laufzeit,

+ fir gut, da mit Nennung des Aktientitels und
aktuellem Kurs bzw. bei Renten mit Laufzeit-
vorschlag,

o fur mittel, da Titelangabe ohne Kurs,

- fir mapig, da nur Nennung der Branche und
bei Renten nur Nennung des Landes und

- fir schlecht, da keine, zu schwammige oder
nur teilweise Empfehlungen vorhanden.

(3) Beriicksichtigung des Risikos der Empfehlung:

a fur Kennzeichnung von spekulativen Werten und
bei Renten Kennzeichnung von Anleihen oder
Landern mit hohem Risiko,

b fur Kennzeichnung von Hauptdeterminanten bzw.
HaupteinflufgropBen wie z.B., Dollarabhéngigkeit,
Zinsabhangigkeit und

c fir die Angabe von Betafaktoren und/oder
Volatilitaten.

Werden die Angaben nicht kontinuierlich gemacht,

erfolgt der Zusatz teilweise,

Das Kriterium "Verstadndlichkeit" ist unter Beriucksichtigung des
Adressatenkreises beurteilt. Ist die Publikation aufgrund der ver-
wendeten Fachausdriicke und Abkilirzungen sowie einer Veréffentlich-
ung ausschlieflich in englischer Sprache nur fir den Profi ver-
standlich, so erhdlt sie den Zusatz "Profi".

Das Kriterium "Differenzierung nach Anlegertypen" wird mit "ja"
ausgefiillt, wenn getrennte Empfehlungen fir Private bzw. Kleinan-
leger und Institutionelle bzw. Grofanleger gegeben werden, anson-
sten mit "nein". Ferner fand eine Bericksichtigung nur bei konti-
nuierlicher Trennung der Anlegertypen statt.

Die Merkmale des Themen- und Inhaltsumfanges werden groptenteils
mit "ja" fir vorhanden oder "nein" fir nicht vorhanden versehen.
Selbstsprechenden relativen Haufigkeiten wie immer, meistens,
teilweise, manchmal und kaum oder selten und Bewertungen wie mit-
tels Stichpunkten, kurz, grob, ausfihrlich werden als zusatzliche
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Beschreibung gegeben. Zusatze, die den Themenumfang genauer um-
schreiben, sind ebenfalls in der Tabelle enthalten. Sofern Unter-
nehmensstudien (U.) und Branchenstudien (B.) existieren, wird de-
ren Anzahl angegeben. Unter Unternehmensstudien bzw. Unternehmens-
analysen werden jede Art von textueller Einzelwertanalyse verstan-
den, die eine gewisse Analysetiefe aufweisen. Ansonsten wird von
Unternehmenskommentaren oder Kurzkommentaren gesprochen.
Datenschitzungen in absoluten oder relativen Zahlen werden durch
Angabe der Prognhoseart in Form von Gewinnprognosen (G.) und volks-
wirtschaftlichen Prognosen (V.) und Angabe der Anzahl prognosti-
zierter Werte konkretisiert. Unter Gewinnprognosen oder Gewinn-
schétzungslisten1 werden solche Auflistungen verstanden, in denen
mindestens der Gewinn je Aktie und das Kurs-Gewinn-Verhéltnis pro-
gnostiziert sind. Die Ausfihrlichkeit dieser Listen ist von Bank
zu Bank sehr verschieden. Meistens werden fiur jede Gesellschaft
aktueller Kurs, HOchst- und Tiefsthkurs sowie Schatzung des Gewinns
je Aktie, des Cash-flows je Aktie, des Kurs-Cash-flow-Verhaltnis-
ses, der Dividenden und der Dividendenrenditen angegeben.2
Unter volkswirtschaftlichen Prognosen werden u.a. Schitzungen des
Bruttosozialproduktes, der Industrieproduktion, der Importe, der
Exporte, der Staatsausgaben und 6ffentliche Defizite, Arbeitslo-
senzahl und Beschaftigte, Zahlungsbilanzsalden, der Geldmengenent-

wicklung verstanden.

Die Abgrenzung zwischen Musterdepot und Dispoliste ist fliefend.
Als Dispoliste werden hier jegliche Verkaufs-, Kaufs- und/oder
Halteempfehlungslisten bezeichnet. Es ist durchaus méglich, dap
eine Gewinnschatzungsliste in die Dispoliste integriert ist, aus
der auch genauere Kursangaben oder sonstige Angaben ersichtlich
sind. Das Feld "Musterdepot" wird nur mit "ja" ausgefliillt, wenn
das Institut dieses explizit als Musterdepot kennzeichnet. Muster-
depot und Dispoliste konnen sich also inhaltlich entsprechen.

1Die Begriffe Bewertungs-, Gewinnschiatzungs-, Ertragsskennzahlen-
und Kennzahlenlisten werden in dieser Arbeit synonym verwendet.

i1Werden dariiber hinaus noch sehr viele weitere Angaben bzw.
Kennzahlen angegeben, wird im Abschnitt 3.5.2 bei der Be-
schreibung der einzelnen Publikationen dieses gesondert her-
vorgehoben. Vgl. auch Abschnitt 3.6.3.2.
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Das Feld "Portefeuilleplanung” wird mit folgenden Abkilirzungen aus-
gefullt:

DF fir die Angabe von DAX- bzw. FAZ- Gewichten pro Aktie
(entspricht einer prozentualen Aktiengewichtung),

pB flur die Angabe von prozentualen Branchengewichten,

pL fir die Angabe von prozentualen Léndergewichten,

pR fiir die Angabe von prozentualen Anteilen an bestimmten
Rentenarten oder an bestimmten Laufzeiten,

rA fir die Angabe von relativen Aktiengewichten,

rB fir die Angabe von relativen Branchengewichten,

rL fir die Angabe von relativen Laéndergewichten und

v fir Prozentangaben der Vermiégensstruktur.

Werden die Angaben nicht kontinuierlich gemacht,

L_erfolgt der Zusatz teilweise.

Das Kriterium "Erklarungen" wird nach der grundlegenden Bewer-
tungsskala]beurteilt und durch entsprechende Zusatze charakteri-
siert. Es sagt aus, wie umfangreich, detailliert und schlissig die
behandelten Themen und Aspekte, insbesondere die Anlageempfehlun-
gen, in Form von Texten erklart sind.

Themen, die fir eine Anlage in Aktien und in Renten irrelevant
sind, wie z.B. Rohstoffanalysen oder Optionsscheinanalysen, werden
nicht in den Kriterienkatalog aufgenommen, aber ergénzend in der
verbalen Beschreibung der Publikationsinhalte in Abschnitt 3.5.2

kurz erwahnt.

Bei horizontaler Betrachtung der Tabelle werden die einzelnen Pu-
blikationen mittels der Kriterien beschrieben und teilweise bewer-
tet, bei vertikaler Betrachtung kann der Betrachter das Gesamtan-
gebot der Banken untereinander im Detail vergleichen.

3.5.1.4 Kumulierte Kriterien - ein Mengeniiberblick -

In einer weiteren Tabelle werden die Kriterien, die sich zusammen-
fassen liepfen, pro Institut aggregiert.2
Die Tabelle besitzt folgende Spalteniiberschriften:

- Anzahl der Analysten,
- Anzahl der Publikationen getrennt fir externe und interne

Publikationen,
- kumulierter Seitenumfang ebenfalls getrennt fiir externe und

1Siehe hierzu auf S. 23.

2Siehe Anhang, Tab. 7, S. 147 f.
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interne Publikationen und
- Anzahl der behandelten Lander nach Aktien- und Renten-

research unterteilt.

Diese Tabelle bietet einen Mengeniiberblick lUber den Publikations-
umfang der einzelnen Banken.!

Der Seitenumfang kann kumuliert werden, da das Format der Publika-
tionen bis auf eine Publikation der Berliner Bank AG immer iden-
tisch ist. Problematisch ist diese Mafzahl dennoch, da auf jeder
Seite nicht gleich viel und gleich gehaltsames stehen muf, und die
Erscheinungsweisen2 der Publikationen nicht identisch sind. Aufer-
dem wird die gleiche Researchleistung einer Bank, die in unter-
schiedlichen Publikationen gleichermapBen angeboten ist mehrfach
gezahlt.’

Die Gesamtzahl konkreter Empfehlungen lapt sich leider nicht bil-
den, da sonst viele Doppelzdhlungen von gleichen Tips in den ver-
schiedenen Publikationen je Bank erfolgen.

3.5.2 Verbale Beschreibung der Publikationsangebote der Banken

Nun erfolgt eine kritische Beschreibung des grundsidtzlichen Auf-~
baus jeder Publikation, um Schwerpunkte und Besonderheiten der
einzelnen Publikationen herauszuarbeiten. Die zuvor erstellten
Tabellen liefern hierfir die Grundlage. Die in ihnen enthaltenen
Aspekte werden aber nicht bis ins Detail auch verbal formuliert.
Weitere Einzelheiten jeder Bankpublikation, nach vielfaltigen Ge-
sichtspunkten und Kriterien untergliedert, sind deshalb auch aus
diesen tabellarischen Ausarbeitungen zu entnehmen.

Die in den untersuchten Publikationen angewendeten Wertpapierana-
lysemethoden, -instrumente und -indikatoren werden grob aufge-
zeigt, um die Schwerpunkte der in der Praxis benutzten Methoden
der einzelnen Banken herauszuarbeiten. Die Aussagekraft der ange-
wendeten Methoden, Instrumente und Indikatoren wird dabei im ein-
zelnen nicht in Frage gestellt.

Da Prognosen sehr wichtig sind, sind die prognostizierten Werte
besonders herausgestellt, um einen Uberblick uUber den Prognoseum-

1Auf die Tab. 7 wird in Abschnitt 3.6.2 naher eingegangen.

iLine kleinere Erscheinungsfrequenz vergrofiert den Publikationsum-
fang im Vergleich zu Publikationen mit groperen Erscheinungsin-

tervallen.

Dies ist aber nur bei dem Researchangebot der Deutschen Bank
Research GmbH von Bedeutung. Ansonsten besitzen die ver-
schiedenen Publikationen jeder Bank auch unterschiedliche

Researchinhalte.
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fang der einzelnen Kreditinstitute zu bekommen.

Obwohl keine Verdffentlichungen der Dresdner Bank AG vorliegen,
wird im Abschnitt 3.5.12 auf Ursachen des fehlenden Angebotes und
auf das zu erwartende Publikationsangebot eingegangen, weil dieser
Zustand nur zufallig wahrend des willkirlich gewdhlten Unter~
suchungszeitraumes existierte.

Auperdem werden sonstige kontinuierlich erstellte, aber unregel-
mapig erscheinende Publikationen kurz ergénzend erwiahnt. Es mup
aber ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dap dieses keine
vollstandige Aufzdhlung des sonstigen Publikationsangebotes ist.

3.5.2.1 Bankhaus H. Aufhauser

Das Bankhaus Aufhauser bietet seinen Institutionellen und geho-
benen Privatkunden vier unterschiedliche Ver6ffentlichungen an.
Die behandelten Themen sind immer der Aktienmarkt Deutschland,
zehn bedeutende, internationale Aktienmarkte und zehn internatio-
nale Rentenmarkte, die jeweils ausfihrlich gesondert betrachtet

werden.

Der monatlich erscheinende Bérsen- und Wirtschaftsbrief mit einer
Auflagenhdhe von 2.000 Exemplaren ist die am breitesten gestreute
Publikation. Im Gegensatz zu den anderen exklusiv gebundenen Pu-
blikationen ist der Bérsen- und Wirtschaftsbrief ein einfaches
vier- bis finfseitiges Faltblatt, welches durch ein Beiblatt mit
einer Gewinnschatzungsliste von ca. 40 jeweils unterschiedlichen
deutschen Aktien erweitert ist.

In jedem Bb6rsen- und Wirtschaftsbrief wird die allgemeine Verfas-
sung des deutschen Aktien- und Rentenmarktes beschrieben. Dabei
wird gleichermapRen die Entwicklung der Vergangenheit durch unter-
schiedliche aktuelle Aspekte der Weltwirtschaft, der deutschen
Wirtschaft und Politik begriindet sowie die allgemeine Tendenz der
Zukunftsentwicklung relativ unkonkret eingeschatzt. Neuerdings
befindet sich im Brief ein in entsprechend gleicher Vorgehensweise
angefertigter abschliefender Bericht liber einen immer unterschied-
lich ausgewahlten auslandischen Aktienmarkt. Konkrete Anlageent-
scheidungshil fen werden nirgends gegeben.

Zusammenfassend 14ft sich sagen, dap der Bérsen- und Wirt-
schaftsbrief ein ungenauer, nicht gut aufgemachter Rundumschlag
ist. Das schlechte Layout ohne jegliche Abschnitte, Unterstrei-
chungen wesentlicher Punkte oder Hervorhebungen sowie kaum Graphi-
ken ist eine weitere Ursache fiir den nicht nur formal, sondern
auch inhaltlich schwachen und kurzen Bericht.
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Ein solcher Bericht kodnnte allenfalls als Einleitung zu der Publi-
kation Aktienmarkt Deutschland noch eine sinnvolle Ergénzung dar-
stellen, um mehr Hintergrundinformationen ilber das wirtschaftliche
und politische Umfeld in Deutschland zu geben.

Die gebundene Publikation Aktienmarkt Deutschland ist vbllig stan-
dardisiert und bietet quartalsweise auf 12 Seiten zehn nationale,
gut strukturierte Branchenanalysen in einer Auflage von rund 130
Exemplaren,

Vorweg werden die wichtigsten volkswirtschaftlichen Daten der Bun-
desrepublik Deutschland fir ein Jahr im voraus prognostiziert.
Jede Branchenanalyse beinhaltet die graphische Darstellung des
Branchenindex, dessen relative Starke sowie die Produktionsent-
wicklung oder die Geschiaftserwartungen. Leider sind die sonst
ubersichtlichen Graphiken teilweise erklarungsbedirftig. Eindeuti-
ger Schwerpunkt der Analyse ist die fundamentale Branchenbeurtei-
lung, die durch in Stichpunkten abgehandelte Pro- und Contraargu-
mente erginzt wird. Insgesamt 52 ausgewdhlte Einzelwerte sind in
einer nach Branchen aufgegliederten Gewinnschitzungsliste enthal-
ten. Konkrete Empfehlungstips werden abschliegend nach jeder Bran-
chenanalyse gegeben., Auf Einzelwerte wird aber nicht ndher einge-
gangen. Die besonders spekulativen Werte sind gekennzeichnet. Ins-
gesamt befinden sich 13 bis 17 konkrete Kaufempfehlungen mit aktu-
ellen Kursangaben in der Broschiire.

Eine Portefeuilleplanung wird durch empfohlene prozentuale Bran-

chengewichtungen unterstitzt.

Die beiden Publikationen Internationale Investmentstrategie
-Aktien- und Internationale Investmentstrategie -Renten- haben
einen gleich strukturierten vollig standardisierten Aufbau und
erscheinen in einer Auflagenhdhe von rund 300 Exemplaren.

Es findet jeweils eine verbale, gukunftsorientierte, volkswirt-
schaftliche und umfangreich graphisch unterstiitzte Beurteilung der

Markte statt.

In der Publikation fiir Renten werden die Lander Deutschland,
Schweiz, Niederlande, Spanien, Italien, Frankreich, Grogbritan-
nien, USA, Kanada, Australien und Japan analysiert.

Die Aspekte Zinsentwicklung, Geldmengenentwicklung, Preisentwick-
lung, Ausgabenentwicklung, Wahrungsentwicklung und Zinsdifferenzen
pro Land werden auf einer Seite graphisch unterstiitzt erlédutert
und ihre relativen Entwicklungen eingeschitzt. Abschliefend erfol-
gen konkrete Laufzeitenempfehlungen pro Land getrennt fir Priva-
tanleger und Institutionelle. Die prozentualen Gewichtungen pro
Land und pro Laufzeit pro Land sind aus dem Musterdepot zu entneh-
men. Im Musterdepot werden auch nicht analysierte Markte empfoh-
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len. Ferner befindet sich immer eine tabellarische Ubersicht der
Rentenindexentwicklung von neun internationalen Liandern in der

Publikation.

In der Publikation Internationale Investmentstrategie -Aktien-
werden die Aktienmdrkte der Lénder Deutschland, Schweiz, Nieder-
lande, Spanien, Italien, Frankreich, Grofbritannien, USA, Austra-
lien und Japan behandelt. Dabei werden die Aspekte Aktienindexent-
wicklung, Gesamt-Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Wéhrungsentwicklung, re-
lative Stdrke von Aktien zu Renten sowie das monetare Umfeld gra-
phisch unterstiitzt und knapp verbal beurteilt. Ein Pfeilschema
zeigt den zukinftigen Trend dieser Entwicklungen an. Ein ausfihr-
liches Musterdepot mit sehr konkreten Anlageempfehlungen ist in
dieser Publikation eingeschlossen. Die zu kaufenden Aktientitel
werden unterteilt nach Branchen und Landern aufgefiihrt. Friher
folgte dann eine Zuordnung der Aktien zu Haupteinflupgrdpen. Heute
steht an dieser Stelle eine Gewinnschétzungsliste der empfohlenen
Werte mit aktuellen Kursangaben und Stopp-Loss-Marken.

Die Anderungen im Musterdepot, d.h. neu zu kaufende und zu verkau-
fende Werte, werden mit Kurzbegriindung separat aufgefiihrt.

Alle exklusiven Publikationen des Bankhauses Aufhiuser sind auf-
grund ihrer kurzen teilweise stichpunktmdpigen Argumentation ohne
Jegliche ausfihrlicheren Erklarungen nur fir Profis verstdndlich.
Thnen bietet jede einzelne dieser Publikationen aber einen schnel-
len, konkreten und gut strukturierten Uberblick iliber die gesamte
Bandbreite der wichtigsten in- und auslandischen Aktien- und Ren-
tenmarkte mit konkreten Anlageempfehlungen, leider aber nur quar-
talsweise. Die Themenaufteilung zwischen diesen Publikationen ist
aupfergewdhnlich gut gelungen. Leider fallt der Bérsen- und Wirt-
schaftsbrief aus diesem sehr positiven Gesamtbild und im Vergleich
mit anderen derartigen Bankbriefen total heraus.

3.5.2.2 Bank Julius Bar AG

Die Julius Bar Bank AG bietet ihren Institutionellen und gehobenen
Privatkunden finf regelmipig erscheinende Publikationen in einer
jeweiligen Auflagenhéhe von 1000 bis 1300 Stiick an. Der deutsche
Aktienmarkt sowie die deutsche gesamtwirtschaftliche Situation

werden schwerpunktmifig analysiert.

Nur die englischsprachige monatlich erscheinende Broschiire In Se-
arch of Value mit einem Umfang von ca. 16 Seiten beschaftigt sich
mit den europadischen Aktienmiarkten. Leider ist diese Publikation

immer anders.
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Nur auf der ersten Seite werden grundsatzlich relative
Marktgewichte pro europdischem Land verteilt und eine relative
Einschatzung von Wahrungs- und Zinsentwicklung gegeben. Die ein-
zelnen Markte werden leider nicht nacheinander analysiert, sondern
nur einige kurz in einem unilibersichtlichen Artikel. Danach kdnnen
aktuelle Themen, Branchenstudien mit technischer Formationsdeutung
oder Berichte von Unternehmensbesuchen folgen. Konkrete Anlagetips

werden selten gegeben.
Die folgenden Verdffentlichungen untersuchen den deutschen Markt.

Die Publikation Deutsches Aktienresearch erscheint monatlich mit
einem Umfang von 16 bis 24 Seiten und ist eine zentrale Publika-
tion des Bankhauses. Als Einleitung befindet sich immer ein Mart-
kommentar mit unterschiedlichsten, aktuellen, kapitalmarktorien-
tierten Themen. Oft ist auch ein Artikel iiber aktuelle volkswirt-
schaftliche Themen, die momentan den Aktienmarkt beeinflussen,
enthalten. Leider wird die Vergangenheit ausfiihrlicher beschrieben
als Zukunftsausblicke gegeben werden. Als allgemeine Anlagestrate-
gie ist dieses aber durchaus noch zu akzeptieren.

Dann erfolgen zwei bis drei dreiseitige Berichte von Unternehmens-
besuchen und eventuell eine Branchenstudie mit konkreten Kauf-
oder Verkaufsempfehlungen, die den Hauptteil der Publikation bil-
den. Die technische Analyse beschrankt sich dabei auf Darstellung
der Kursverlaufe allein und im Verhidltnis zum DAX. Es werden immer
Umsatz, Ergebnis pro Aktie, Cash-flow, Buchwert je Aktie, Dividen-
de und Bérsenkapitalisierung prognostiziert. Leider sind die Un-
ternehmensberichte nur eine Ergédnzung einer vorher verdéffentlich-
ten Unternehmensstudie. Diese Unternehmenstudien heifien Basisstu-
dien und erscheinen mindestens monatlich in etwa gleicher Aufla-
genhohe wie die uUbrigen Publikationen. Es ist deshalb davon auszu-
gehen, dap jeder Leser der Publikation Deutsches Aktienresearch
zuvor eine ausfiihrliche Studie erhalten hat.

AnschliepBend findet immer eine zweiseitige Branchengewichtung mit
kurz begriindetem Kommentar statt. Wichtige Terminhinweise fur
Pressekonferenzen und Hauptversammlungen, von Wahlen und abgelau-
fenen Tarifverhandlungen werden auf zwei Seiten aufgelistet. Auf
der letzten Seite befindet sich grundsétzlich die Kauf- und Ver-
kaufsempfehlungsliste mit angegliederter Gewinnschétzung, die ins-
gesamt ca. 30 Aktien umfapt.

Leider steht die Empfehlungsliste in keinem erkennbaren Zusammen-
hang mit den zuvor im Heft empfohlenen Werten, die grundsédtzlich
nicht in der abschliependen Liste enthalten sind. Die Weiterver-
folgung von zuvor empfohlenen Werten 1lagt sich nicht fortlaufend

erkennen.
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Die englischsprachige Publikation FEarnings Estimates beinhaltet
einzig und allein eine sehr umfangreiche branchengegliederte Ge-
winnschatzungsliste von 137 deutschen Aktien ohne jegliche Kommen-
tare oder Kaufhinweise. Auf der ersten Seite sind die Ein-
schatzungsadnderungen aufgefithrt. Diese Liste muB als Ergénzung der
Ver6ffentlichung Deutscher Aktienresearch angesehen werden und
bietet eine der ausfihrlichsten Aktienbewertungen.

Die Publikation Deutschland hingegen untersucht auf 13 bis 18 Sei-
ten ausfihrlich die gesamtwirtschaftliche Konjunktur und Wachstum-
sperspektive unter der Beriicksichtigung auch auslandischer Ein-
fliisse. Hierzu werden Konjunkturindikatoren der Vormonate, wie
z.B. Auftragseingange der Branchen, KfZ-Neuzulassungen nach Ost
und West unterteilt auf der ersten Seite aufgelistet.

Kernaussagen sind auf der zweiten Seite festgehalten. Ansonsten
ist die Publikation nicht standardisiert. Es werden unterschied-
liche volkswirtschaftliche Aspekte wie Zinsentwicklung, Arbeits-
losenentwicklung, Geldmengenentwicklung, Auslandsabhéangigkeit und
Lohnentwicklung umfangreich global eingeschatzt. Leider sind die
Ruckschliisse auf die Entwicklung des Kapitalmarktes oft nur vage,
und nur gelegentlich wird eine grundlegende Anlagestrategie fir

den Kapitalmarkt entwickelt.

Die volkswirtschaftliche Prognosetabelle befindet sich kommentar-
los erst in einer weiteren Publikation mit dem Titel Charts & Fi-
gures., 26 Daten werden geschatzt.

Ansonsten ist die monatlich erscheinende Publikation mit einem
Umfang von 26 Seiten Uberflissig. Sie besteht ausschlieflich aus
Charts mit volkswirtschaftlichen Datenverlaufen, mit Branchenindi-
katoren wie relative Stadrken und iibergreifenden Kapitalmarktindi-
katoren ohne jegliche Erklarungen. Grundsdtzlich fehlen genaue
Achsenbezeichnungen. Alle Charts spiegeln langfristige Trends iiber
18 Jahre wider, in denen monatliche Verdnderungen so gut wie gar
nicht erkennbar sind. Ein jadhrliches Erscheinen wiirde also geniigen
oder eine gelegentliche Integration in die ilibrigen Publikationen.

Alle Publikationen sind optisch relativ gut aufbereitet, aber die
Streuung der Themen iiber mehrere Publikationen ist unpraktisch und
ungliicklich aufgeteilt. Ein besseres Gesamtbild erhdlt der Leser
nur, wenn er sie parallel liest. Da sie die gleiche Auflagenhohe
haben, ist anzunehmen, daB zumindest jeder Institutionelle alle
Publikationen erhiélt und nicht nur einzelne, so daf er in der Lage
ist, sich ein Gesamtbild zu erschliefen.

Da die Auflagenzahl gleich ist, bietet sich eine Straffung des
Inhaltes in einer geringeren Publikationsanzahl an oder zumindest
eine bessere Aufteilung unter den Publikationen.
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Ansonsten ist die Publikation Deutsches Aktienresearch, die Ge-
winnschatzungsliste Farnings Estimates sowie die Publikation
Deutschland durchaus als Gesamtpaket befriedigend bis gut. Die
anderen Publikationen sind, wie oben schon begriindet, weniger auf-

schlupreich.

Zusétzlich zu diesem Angebot besitzt die Julius Bar Bank AG, wie
schon kurz erwdhnt, mindestens monatlich erscheinende sehr aus-
fihrliche, optisch gut aufbereitete Unternehmensstudien sowie un-
regelmédpig erscheinende Branchenstudien. Die Unternehmenstudien,
die den Titel Basisstudie haben und mindestens monatlich erschei-
nen, lieBen sich zum grépten Teil auch in die Publikation
Deutsches Aktienresearch einflechten. Kurzfassungen konnten inte-
griert werden, um so die Tips auf der Empfehlungsliste zu fundie-

ren.

3.5.2.3 Bayerische Landesbank Girogzentrale

Die Bayerische Landesbank bietet ihren Kunden vier verschiedene
ungebundene Informationsbléatter an, alle in einer enorm hohen Auf-
lage von 11.000 bis zu 40.000 Exemplaren.

Die am breitesten gestreute Publikation Geldanlage Aktuell ist fur
das breite Publikum gedacht, die anderen Verdffentlichungen fiur
gehobene private und institutionelle Kunden.

Die Verdffentlichung Geldanlage Aktuell ist ein einfaches, beid-
seitig beschriebenes, wochentlich erscheinendes Blatt. Auf der
ersten Seite erfolgt oft die Vorstellung des deutschen oder eines
auslandischen Aktienmarktes. Drei bis sechs konkrete Aktienempfeh-
lungen werden dann, ohne naher auf das Unternehmen einzugehen,
vorgeschlagen. Ansonsten kann auch ein Artikel erscheinen, in dem
neue Produkte des Kapitalmarktes, der Landesbank oder andere The-
mengebiete aus dem Aktien- und Rentenmarkt besprochen werden.

Auf der folgenden Seite werden unter der Uberschrift "Musterdepot”
immer ca. 14 deutsche Kaufempfehlungen mit Schatzung des kinftigen
Kurs-Gewinnverhadltnisses und der erwarteten Dividendenrendite so-
wie stichpunktmdpigem Anlageurteil gegeben. Weitere Angaben sind
momentaner DAX, Dow Jones und Nikkei. Ansonsten erfolgen nur
Fonds- und Neuemissionsvorschlédge der Bayerischen Landesbank.

Daneben verdffentlicht die Bayerische Landesbank noch ein einfa-
ches vierseitiges Faltblatt mit dem Titel Finanzanalyse Fakten &
Chancen., Leider kann wiederum nicht vorausgesagt werden, welches
Thema behandelt wird. Folgender Inhalt ist méglich:
- eine deutsche oder internationale Branchenstudie,
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- eine deutsche Unternehmensstudie,

- ein Devisenreport oder

- ein Aktienreport Ausland mit Portefeuilleplanung.

Je nach Thema kodnnen keine oder gelegentlich bis zu 35 internatio-
nale Aktienempfehlungen gegeben werden, die aber allesamt nicht
ndher erlautert werden.

Dann gibt es zwel wiederum von der Aufmachung sehr &ahnliche Publi-
kationen mit den Titeln Geld- und Kapitalmarkt sowie Konjunktur im
Trend, die monatlich erscheinen.

Konjunktur im Trend ist ein vierseitiges Faltblatt, in dem kon-
Junkturelle Aspekte untersucht werden, ohne jedoch Riickschlusse
auf den Rentenmarkt und/oder Aktienmarkt zu ziehen. Die Putlika-
tion wird deshalb nicht naher vorgestellt.

Das vierseitige Faltblatt Geld- und Kapitalmarit beschreibt auf
der ersten Seite stets kurz den Zinstrend unterstiitzt durch sehr
gute Graphiken. Leider wird nur die vergangene Tendenz beschrie-
ben, zukiinftide Entwicklungen aber nicht eingeschatzt.

Danach erfolgt eine kurze Analyse des deutschen Rentenmarktes, die
immer unterschiedliche auch internationale Aspekte herausgreift.
Internationale Rendite-, Zins- und Kursvergleiche werden ange-
stellt.

Mit einer Laufzeitentscheidung wird der Kunde allerdings allein
gelassen, sie ist allenfalls zwischen den Zeilen zu erahnen. Auf
der letzten Seite ist immer eine Tabelle mit internationalen Devi-
senkursen, Inflationsraten, Zinssdtzen, nationalen Preisentwick-
lungen und Kreditentwicklungen ohne jegliche Prognosen zu finden.

Zusammenfassend ist das Angebot sehr knapp und lberhaupt nicht
standardisiert, so dapB der Leser kaum abschadtzen kann, wovon er
das nichste Mal unterrichtet wird. Eine laufende Depotplanung ist
folglich mittels der Publikationen unméglich, da auch die schon
raren Empfehlungen so gut wie gar nicht naher erlautert werden.
Alles in allem ist das Angebot sehr dirftig, wenn auch einzelne
Bliétter bzw. Themen durchaus lesenswert sind. Der deutsche Aktien-
markt wird noch nicht einmal fortlaufend in den Informationsblit-
tern beobachtet, nur das sehr knappe Musterdepot erscheint regel-
miapig. Auslandische Marktbetrachtungen sind vom Umfang, von der
Regelmapigkeit und der Anzahl der Empfehlungen iiberhaupt nicht

erwdhnenswert.
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3.5.2.4 Bayerische Vereinsbank AG

Die Bayerische Vereinsbank AG bietet ihren Kunden drei unter-
schiedliche Publikationen an, in denen sie nationales und inter-
nationales Aktien- sowie Rentenresearch vermittelt.

Das vierseitige Faltblatt Bdrsentrends hat eine enorm hohe Auflage
von 28.000 Exemplaren und ist somit jedem Schalterkunden éugéng-
lich.

Auf der ersten Seite werden jeweils kurz die deutsche Aktienmarkt-
situation sowie die Situation am deutschen Rentenmarkt erklart und
globale Zukunftseinschatzungen gegeben. Abschliepfend werden ohne
noch nadhere Erklarungen Laufzeitvorschlige fur Renten und Bran-
chenempfehlungen fiur Aktien gegeben.

Danach findet jeweils wiederum halbseitig eine immer unterschied-
liche kurze Branchenanalyse sowie Unternehmensanalyse statt. Es
werden jeweils konkrete Aktien zum Kauf vorgeschlagen.

Danach erfolgt eine internationale Kaufempfehlungsliste mit bis zu
20 Aktien aus Deutschland, Frankreich, Gropbritannien, den Nieder-
landen, der Schweiz, Japan und den USA mit angegliederter Gewinn-
schatzung.

Der amerikanische, franzdsische und britische Aktienmarkt werden
auch jeweils halbseitig analysiert. Weitere konkrete Aktienempfeh-
lungen sind stets am Ende jedes Artikels hervorgehoben.

Die halbseitigen Studien werden alle mittels Kurs- und Indexver-
ldufen mit gleitenden Durchschnitten unterstiitzt. Die Charts sind
leicht verstédndlich, trotzdem fehlt die Angabe, dap es sich um
gleitende Durchschnitte handelt und auf welcher Zeitbasis sie er-
rechnet wurden.

FUur einen vierseitigen Bdrsenbrief wird in der Kirze sehr viel
geboten. Die Empfehlungen beruhen alle auf verbalen Kurzeinschéat-
zungen ohne Unterstitzung umfassender ausfihrlicher fundamentaler
Daten oder technischer Analysen. Der Brief bietet aber in ver-
stdndlicher Weise, optisch gut aufbereitet, eine gute Anlagehilfe
auf einfachem Niveau fir den normalen Wertpapierkunden.

Daneben gibt es fiir gehobene private und institutionelle Kunden
zwei weitere Publikationen mit den Titeln Bdrse und Wirtschaft
Deutschland und Bérse und Wirtschaft International.

Die Publikation Bdrse und Wirtschaft Deutschland erscheint alle
~zwei Monate, hat einen Umfang von 15 Seiten und behandelt immer
die gleichen Themen. Auf sechs Seiten wird die deutsche gesamt-
wirtschaftliche Situation fir die Zukunft konkretisiert, dann fol-
gen neun Seiten, die sich mit der globalen deutschen Aktien- und
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Rentenmarktverfassung auseinandersetzen.

Als Einleitung steht eine umfangreiche volkswirtschaftliche Pro-
gnosetabelle mit 38 Daten, die auch die internationalen Rahmenbe-
dingungen mittels US-Dollarprognosen, Olpreisschiétzungen, Welthan-
delsveranderungen und Bruttoinlandsproduktveranderungen der OECD-
Lander einschéatzt.

Die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands wird stets anhand
vielfaltiger unterschiedlicher Indikatoren wie Geschaftsklimain-
dex, Industrieproduktionsentwicklung, diverse Preisentwicklungen
und Auftragseingidnge detailliert beschrieben und fir die Zukunft
konkretisiert.

Danach wird die wahrungspolitische, geldpolitische Situation sowie
die Kreditvergabe ausfiihrlich auf vier Seiten analysiert.
Anschliepend erfolgt jeweils eine dreiseitige Analyse des
deutschen Aktien- und Rentenmarktes.

Bei der Rentenmarktanalyse werden vielfaltige Rendite- und Zins-
strukturen verglichen und Laufzeittips mit der Angabe von kurzfri-
stig, mittelfristig und langfristig konkretisiert.

Die Aktienmarkteinschatzung findet anhand vielfaltiger Indikatoren
wie z.B. DAX-Verldufen, relativer Starke des DAX, Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis-Entwicklung, Kursperformance wichtiger Branchen etc. glo-
bal statt. Leider werden konkrete Aktienempfehlungen nur versteckt
gegeben. Jeweils auf den letzten drei Seiten wird eine Porte-
feuillestruktur aus den 30 DAX-Werten mit der entsprechenden DAX-
Gewichtung vorgeschlagen. Dort befindet sich auch eine Bewertun-
gliste der einzelnen DAX-Werte. Aus dem nachfolgenden Kommentar
zur Portefeuillestruktur lassen sich dann konkrete kurz begriindete
Aktienempfehlungen ableiten.

Bedauerlicherweise werden die Aktienempfehlungen nicht durch Un-
ternehmensanalysen unterstiitzt. Diese vermifiten Unter-
nehmensstudien werden unregelmafig getrennt publiziert, sind aber
hinsichtlich Druckqualitiét, Layout und Umfang nicht besonders er-
wahnenswert.

Vielfaltige, Ubersichtliche, gut verstidndliche und farbige Graphi-
ken unterstiitzen die Formulierungen der gesamten Publikation, die
ihren Schwerpunkt in der Einschétzung der Gesamtmarktsituation

besitzt.

Diese Aussage trifft fir die nachfolgend erladuterte Publikation
Bérse und Wirtschaft International von 12 Seiten ebenso zu. Nach
einem einleitenden Artikel ilber die Lage an den internationalen
Finanzmarkten erfolgen 10 Ladnderstudien, die vorwiegend die kon-
junkturelle Situation der Lander beschreiben. Nur fir die USA wird
der Rentenmarkt und der Aktienmarkt ausfihrlicher analysiert.
Leider erfolgen weder konkrete Laufzeitenempfehlungen fir festver-
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zinsliche Wertpapiere noch konkrete Aktienempfehlungen. Branchen-
empfehlungen befinden sich aber am Ende jeder L&nderstudie.

Die Geldmengenentwicklung, die Indexentwicklung, die Renditeent-

wicklung, die Bruttoinlandsproduktentwicklung und die Industrie-

produktionsentwicklung werden fiir jedes Land beschrieben und gra-
phisch dargestellt.

Auf der letzten Seite steht immer ein Artikel mit der Uberschrift

Rohstoffe.

Zusammenfassend l&4ft sich sagen, dap die knappe, sich auf das we-
sentlichste konzentrierende Publikation Bdérsentrends die meisten
und konkretesten Empfehlungen enthdlt, so daf sie dem allgemeinen
Wertpapierkunden zu empfehlen ist. Die anderen beiden Vero6ffentli-
chungen geben mehr konkrete Hintergrundinformationen iber das ge-
samtwirtschaftliche und politische Umfeld. Fiir konkrete Anlageemp-
fehlungen dient die Publikation Bérse und Wirtschaft Deutschland
zwar auch, aber nur ohne nadhere Einzelwert- und Branchenanalysen.
Die Publikation Bérse und Wirtschaft International kdonnte ho6ch-
stens fiur institutionelle Anleger noch hilfreich sein, da konkrete

Tips vollig fehlen.

3.5.2.5 Berliner Bank AG

Die Berliner Bank AG fertigt vier Publikationen an.

Der Bérsenbrief und Unser aktuelles Rentenangebot erscheinen in
einer Auflagenhdhe von 12.000 Exemplaren und sind gleichermafien an
Privatkunden sowie an Institutionelle gerichtet.

\

Der Bérsenbrief und Unser aktuelles Rentenangebot sind von der
optischen Aufmachung wenig ansprechend, und auch der Inhalt ilber-

zeugt nicht.

Im ersten Artikel des kleinen, vierseitigen Faltblattes Bdérsen-
brief wird grundsédtzlich sehr kurz die grobe Stimmung am deutschen
Aktienmarkt beschrieben. Der Artikel schliepft stets mit sechs bis
neun deutschen Aktienempfehlungen. Auf die Unternehmen wird nur
gelegentlich etwas eingegangen. Danach kommt ein Artikel mit un-
terschiedlichen meist nationalen, selten internationalen Themen.

Das einfache zweiseitig bedruckte Blatt Unser aktuelles Rentenan-

gebot beschreibt sehr knapp halbseitig die momentane Situation am

deutschen Rentenmarkt, zeigt ein Chart und schlieBt stets mit ei-

nem Laufzeittip. Danach wird das aktuelle Rentenangebot der Berli-
ner Bank AG aufgelistet. D.h. insgesamt ist keine nennenswerte

Rentenresearchleistung vorhanden.
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Im Gegensatz zu diesen einfachen Blattern gibt es fir die institu-
tionellen Kunden zwei monatlich in englisch erscheinende, exklusiv
gebundene Publikationen mit den Titeln Investment Banking Analysis
und Investment Banking Research in einer Auflage von 200 bis 300

Exemplaren.

Die Publikation Investment Banking Analysis ist rund 37 Seiten
lang und beschaftigt sich ausfithrlich mit dem deutschen Aktien-
markt und volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wobei der be-~
sondere Schwerpunkt in der Branchenanalyse liegt. Auf den ersten
beiden Seiten wird stichpunktmiafiig begriindet, warum sich ein Enga-
gement in deutschen Aktien aus fundamentaler, technischer und ak-
tueller Sicht lohnt. Dann erfolgt eine Kaufempfehlungsliste, die
ohne Zusatzangaben nur die Titel aufzadhlt. Danach werden kurz funf
Branchen mit voraussichtlichen Wachstumschancen vorgestellt.
Anschliepfend wird die geldpolitische Situation in Deutschland aus-
fiuhrlich beschrieben und fir die Zukunft eingeschatzt. Ferner er-
folgt eine Schatzung von 18 S6konomischen Daten der deutschen
Volkswirtschaft.

Die Branchenproduktionsentwicklung der Vergangenheit wird aufge-
zeigt. Zusatzlich zu einer Bewertungsliste mit 115 deutschen Ak=>
tien werden die DAX-Werte nochmals getrennt aufgefithrt. Die Annah-
men der Gewinnschatzung werden offengelegt, indem zu den Einschat-

zungsAnderungen kommentare folgen. Sieben deutsche Branchenent-

wicklungen werden in Stichpunkten eingeschatzt und durch techni-
sche Trend- und Formaticonsanalysen graphisch bestimmt. Die Porte-
feuilleplanung wird durch Angabe von prozentualen Branchengewich-
ten und FAX-Gewichten unterstitzt.

Abschlieffend befindet sich auf den letzten Seiten eine Options-
scheinlibersicht.

Diese exklusive Publikation ist durchaus brauchbar, wenn auch der
Eindruck entsteht, daB die Themen in sich und untereinander etwas
besser und logischer gegliedert sein konnten.

Die Verdffentlichung Investment Banking Research enthalt ca. sie-
ben Unternehmensanalysen. Vorweg werden i.d.R. drei Léinder vorge-
stellt. Dabei besteht aber kein Bezug zu irgendwelchen Wertpapier-
anlagemdglichkeiten.

Die Unternehmensanalysen enthalten alle Charts, die im Gegensatz
zu der sonst guten Druckqualitdt nicht lesbar sind. Diese Unter-
nehmensanalysen sind je nach Grofie des Unternehmens i.d.R zwei
aber auch bis zu neun Seiten lang. Sie enthalten immer eine Bewer-
tungsliste, eine Beschreibung des Unternehmens und des Geschafts-
verlaufes sowie eine Prognose iiber die zukiinftige Geschaftsent-
wicklung. Besonders ausfiihrlich sind sie nicht, da keine sonstigen
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bilanzanalytischen Kennzahlen oder Umsatzentwicklungen betrachtet

werden.

Zusammenfassend 1a4Bt sich sagen, dap das Angebot insgesamt eher
mittelmdBig ist. Fir den Privatkunden ist die Researchleistung im
Bérsenbrief fast nicht erwdhnenswert, denn in Hinblick auf Umfang
und Inhalt ist das Angebot eher mapig. Hingegen handelt es sich
fir den institutionellen Kunden um eine noch akzeptable Research-
leistung, wenngleich Layout, Ubersichtlichkeit und Themengliede-
rung noch verbesserungsbedirftig sind.

Da das deutsche Rentenresearchangebot nicht erwdhnenswert ist und
im Bérsenbrief nur selten ein ausldndischer Markt betrachtet wird,
bietet die Berliner Bank AG im Prinzip ausschlieplich deutsches

Aktienresearch an.

Zusatzlich zu diesem Angebot hat die Berliner Bank AG noch eine in
geringer Auflagenhdhe und fast ausschlieflich intern verwendete
Hochglanzpublikation mit dem Titel Deutsche Kapitalmarkt-Perspek-
tiven. Sie erscheint ca. dreimal im Jahr und beweist, dapf die Ber-
liner Bank AG durchaus in der Lage ist, eine sowohl inhaltlich,
umfangmafpig und optisch ansprechende Researchpublikation zu er-
stellen. In ihr werden die Konjunkturentwicklung in Deutschland
fir die Zukunft eingeschéidtzt, der deutsche Renten- und Aktienmarkt
analysiert und daraus eine allgemeine Anlagestrategie entwickelt
sowie zahlreiche Branchenstudien mit Aktienempfehlungen erstellt.

3.5.2.6 Bankhaus Gebriider Bethmann - Bethmann Bank

Die Bethmann Bank beschrénkt sich ausschlieplich auf deutsches

Aktienresearch. Sie veroffentlicht zwei monatlich erscheinende

Publikationen fiir ihre institutionellen Kunden.

Die Kunden erhalten ein vierseitiges Faltblatt mit dem Titel Hit-
liste und eine ausfilhrliche siebenseitige Gewinnschatzungsliste
inklusive Kauf-, Halte- und Verkaufsempfehlungen mit dem Titel

Stock Ratings.

Die Hitliste konkretisiert auf der ersten Seite kurz die momentane
und zukiinftige konjunkturelle Situation mit Rickschliissen auf die
Entwicklung des Aktienmarktes. Danach erfolgen jeweils auf einer
Seite drei kurze Unternehmensstudien. Konkrete Kauf- und Verkaufs-
empfehlungen werden pro untersuchtem Unternehmen gegeben. Jede
Unternehmensstudie enthdlt fundamentale Daten auch in Form einer
Bewertungsliste und technische Darstellungen von Kursverlauf mit
gleitendem Durchschnitt, relativer Starke und Momentum.



42

Die Publikation Stock Ratings ist eine sehr ausfiithrliche Bewer-
tungsliste von 127 deutschen Aktien. Jede Aktie erhidlt den Zusatz
Kauf, Verkauf oder Halten, so dap der Leser kontinuierlich empfoh-
lene Aktien verfolgen kann. Es wird jeweils der Betafaktor und die
DAX- und FAZ-Gewichtung angegeben.

Insgesamt hat die Bethmann Bank ein sehr kleines iibersichtliches
Researchangebot, welches sich ausschlieflich mit dem deutschen
Aktienmarkt beschaftigt. Die meisten Empfehlungen sind leider
nicht verbal erldutert, so daf sich der Leser nur anhand der fun-
damentalen Zahlen aus der Bewertungsliste orientieren kann. Die
Publikation Stock Ratings ist daher nur fir Profis geeignet. Die
Hitliste ist aber fur jedermann verstandlich, sinnvoll aufgebaut,
inhaltlich fundiert aber leider sehr knapp.

Eine laufende Depotplanung ist lediglich mit Hilfe der Publikation
Stock Ratings moglich; auf eine Portefeuilleplanung wird nicht
eingegangen. Fraglich ist, ob das Angebot filir institutionelle An-

leger umfangmapig ausreichend ist.

Zusatzlich zu diesem Angebot erstellt die Bethmann Bank noch unre-

gelmadfig erscheinende i.d.R. vierseitige Unternehmensstudien in
der gleichen Aufmachung wie die Hitliste. Sie sind aber von der
Ausfiihrlichkeit im Vergleich zu anderen Banken kurz und mit denen

der Bayerischen Vereinsbank AG zu vergleichen.

3.5.2.7 Bank fiir Gemeinwirtschaft AG

Die BfG Bank AG hat drei verschiedene Publikationen, das einfache
sechs- bis achtseitige Faltblatt BfG Anlageperspektive, das eben-

falls einfache siebenseitige Faltblatt BfG Bérsenbericht sowie das
simple vierseitige Blatt mit dem Titel BfG Renteniibersicht.

Layout und Druckqualitdt sind bei allen gleichermaBen stark ver-

besserungsbedirftig.

Das wochentlich erscheinende Informationsblatt BfG Anlageperspelk-
tive fapt auf der ersten Seite in einem Stichpunkt die Situation
am deutschen Aktien- und Rentenmarkt zusammen und gibt gleich vier
bis sechs Aktienempfehlungen von neu ins Depot aufzunehmenden Ak-
tien sowie eine Laufzeitempfehlung fir Rentenwerte. Ferner befin-
det sich auf derselben Seite eine meist kommentarlose Abbildung
der Geldwengen-, der Zinsentwicklung oder dergleichen. Auf der
zweiten Seite folgt immer ein graphisch unterstiitzter Artikel uber
die geldpolitische Situation in Deutschland mit kurzem, zukunfts-

orientiertem Fazit.
Dann werden die Aussichten auf dem deutschen Renten- und Aktien-
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markt jeweils halbseitig auf lange und kurze Sicht unterteilt ein-
geschatzt und somit die stichpunktartigen Empfehlungen zumindest
fir Renten naher erlautert. Auf der vierten Seite folgt stets ein
Artikel mit der Uberschrift "Aktuelles aus Wirtschaft, Branchen
und Unternehmen”. Dort werden i.d.R die gegebenen Aktienempfehlun-
gen sehr kurz, fundamental begriindet, eventuell durch ein Chart
mit Kursverlauf und gleitendem Durchschnitt erginzt. Es kdnnen
aber an dieser Stelle auch zwei sehr kurze Unternehmensanalysen
als zusédtzliche Empfehlungen erscheinen. Dann erfolgt eine
Aktienmarktanalyse auf technische Weise, indem DAX- und FAZ-Ent-
wicklung mit Momentum, Ums&dtzen, Ho6chst-und Tiefstwerten, Advance-
Decline-Linie sowie gleitende Durchschnitte mit Kurzkommentar dar-
gelegt werden.

Anschliefend gibt es eine Dispoliste, die eine Vermégensstruktur
mit einer Liquiditadtsquote, eine Laufzeitempfehlung filiir deutsche
Renten und einen Prozentanteil des Vermdgens, welches in Renten zu
investieren ist sowie eine Quote fur Aktieninvestitionen mit ca.
33 meist deutschen Aktien im Musterdepot vorschlégt, Verdnderungen
sind explizit genannt, so dap eine laufende Depotplanung gut er-
moglicht wird. Eine Gewichtung der einzelnen Aktien erfolgt nur
teilweise durch relative Angaben. Leider sind die KkKauf-, Halte-
und Verkaufsempfehlungen des Musterdepots nicht widerspruchsfrei
zu den auf der ersten Seite der Publikation gegebenen Empfehlun-~

gen.
Gelegentlich folgen auf den letzten beiden Seiten noch zwei kurgze

Unternehmensanalysen.

Besonders ansprechend ist der Vermdgensstrukturvorschlag, wenn
auch auf die einzelnen Werte nicht ausfihrlich genug eingegangen
wird, Kurse nicht genannt und Aktiengewichtungsvorschlége nicht
konsequent gegeben werden. Die Ausfihrungen zum Aktien- und Ren-
tenmarkt wiederholen sich teilweise und konnten auch zusammenhin-
gend und ilbersichtlicher abgehandelt werden. Ansonsten gibt der
Brief aber konkrete Empfehlungen, die auch kontinuierlich weiter-
verfolgt werden kdnnen. Somit ist eine laufende Anlageplanung mog-
lich. Insgesamt handelt es sich um einen kurzen aber dennoch in-
haltlich noch befriedigenden Brief fiir den privaten Anleger.

Der monatlich erscheinende BfG Bérsenbericht enthadlt unter-

schiedliche Themen. Grundsatzlich wird eine kurze Einschatzung des

deutschen Renten- und Aktienmarktes mit Laufzeitempfehlung und

Branchenvorschlégen gegeben. Ansonsten kann folgendes Inhaltsmix

auftreten:

- eine kurze Analyse einer deutschen Branche,

- eine kurze Unternehmensanalyse einer deutschen
Aktiengesellschaft,
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- eine Kurzbetrachtung ausldndischer Aktienmdrkte meist USA,
Japan, Frankreich, Grofbritannien und

- andere auch aktuelle Themen.

Am Ende befindet sich immer eine Bewertungsliste mit 61 deutschen

Aktien.

Da wenig Themenkontinuitdt besteht, konkrete Aktienempfehlungen

relativ gering sind und schon die Aufmachung wenig ansprechend

ist, ist dieses Blatt als Anlageentscheidungsunterstiitzung nicht

sehr hilfreich.

Die BfG Renteniibersicht ist eine reine Verkaufsreklame fur das
Rentenangebot der BfG Bank mit magerer Researchleistung, die sich
auf einen Kurzkommentar zur deutschen Rentenmarktsituation auf

knapp einer Seite beschrankt.

Alles in allem ist das Publikationsgesamtangebot optisch und in-
haltlich relativ dinn. Allein das wochentliche Blatt BfG Anlage-
perspektive verdient als kurzer Borsenbrief gerade noch ein be-
friedigend. Im BfG Bdérsenbericht steht nicht viel Neues, da er im
Prinzip das gleiche nur monatlich, weniger gut strukturiert und
mit weniger guten und konkreten Empfehlungen bietet.

3.5.2.8 BHF TRUST Management Gesellschaft fir Vermogens-

verwal tung mbH

Die BHF-Bank bzw. deren Tochter hat ein umfangreiches Angebot, das
von einfachen Bladttern iiber Faltblatter bis zu einer gebundenen

Publikation reicht.

Der Wirtschaftsdienst und die Publikation Research haben die grop-
te Auflage mit 5.000 bzw. 4.150 Exemplaren.

Der Wirtschaftsdienst behandelt auf drei Seiten ohne Abbildungen,

Hervorhebungen und ahnlichem stets ein aktuelles wirtschaftliches

oder politisches Thema. Zur Unterstiitzung einer Anlageentscheidung
ist er nicht konzipiert. Der relativ interessante Inhalt ist aber

aufgrund des miserablen Layouts schlecht zu lesen.

Der deutsche Aktien- und Rentenmarkt wird ausfihrlich in der Pu-
blikation Research behandelt, die aufgrund der relativ hohen Auf-
lage gut zugidnglich und an gehobene Privatkunden sowie an Insti-
tutionelle adressiert ist. Diese gut gegliederte, grdftenteils
standardisierte, ansprechend gebundene Publikation legt ihre
Schwerpunkte auf die Einschadtzung der globalen Kapitalmarktent-
wicklung sowie auf eine kommentierte, branchengegliederte Bewer-
tungsliste mit rund 103 deutschen Aktien.
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Ganz am Anfang der Publikation werden jeweils aktuelle Terminhin-
weise fir Hauptversammlungen und Pressekonferenzen gegeben. Auf
den nachsten beiden Seiten wird die derzeitige konjunkturelle Si-
tuation gut erlautert. Fir einige Indikatoren wird nur die vergan-
gene Entwicklung dargestellt und mittels grofziigiger Tabellen und
Graphiken veranschaulicht. Leider fehlt eine volkswirtschaftliche
Prognosetabelle.

Danach erscheinen unter der Uberschrift "Im Blickpunkt” auch aktu-
elle Themen wie z. B. die Europédische Wahrungsunion oder auch mal
theoretische Aufséatze zur Kapitalmarkttheorie.

Folgend wird die Kapitalmarktentwicklung anhand vielfaltiger,
technischer und fundamentaler Daten sowie guter Graphiken ausfihr-
lich global erklart. Dieses geschieht fir Aktien- und Rentenmarkt
getrennt. Konkrete Laufzeiten werden fir eine Investition in Ren-
ten vorgeschlagen.

In den branchengegliederten Kommentaren zur Gewinnschitzungsliste
sind die Anlageempfehlungen flir Aktien etwas versteckt. Dort wird
auf einige einzelne Aktien kurz eingegangen oder gelegentlich die
Branchen als solche betrachtet. Die Kommentare konnten teilweise
konkreter gefapt sein. Nur fir rund drei bis neun Aktien werden
Kaufempfehlungen ausgesprochen, zusatzlich sind auch Halte-, Zu-
riickhalte- und Verkaufsempfehlungen vorhanden. Relative Gewich-
tungsangaben fir Branchen fehlen bei einigen Kommentaren, so dag
eine Portefeuilleplanung erschwert wird. Gut dagegen fir eine Por-
tefeuilleplanung ist, dap die empfohlenen Werte kontinuierlich von
Heft zu Heft weiterverfolgt werden.

Ausfihrlichere Unternehmensstudien oder zumindest Branchenstudien
fehlen im Vergleich zu anderen Publikationen solchen Umfanges. Fir
die neu empfohlenen Werte konnte eine Aufnahme oder zumindest ein
Verweis auf erhaltliche Unternehmensstudien die Publikation abrun-

den.

Die Linderstudien sind mit einem Umfang von sieben bis zu zehn
Seiten je Land und filir Siidostasien als zusammengefapte Landergrup-
pe im Vergleich zu anderen Banken ausgesprochen ausfiihrlich. Es
werden die Lander Frankreich, Gropbritannien, Italien, Niederlan-
de, Schweiz und die USA sowie unter der Rubrik Siudostasien die
Lander Hongkong, Japan, Malaysia, Singapur und Thailand auf ins-
gesamt rund 54 Seiten untersucht.

Diese Landerstudien werden jedoch vorwiegend bankintern verwendet,.
Die allgemeine Lage des ausldndischen Marktes wird stets ausfihr-
lich erléutert. Ganz am Anfang wird die Entwicklung diverser Wirt-
schaftsindikatoren oder auch volkswirtschaftlicher Daten tabella-
risch aufgefiihrt. Seltener sind dagegen Prognosetabellen. Techni-
sche wie fundamentale Daten werden auf einzel~ und gesamtwirt-
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schaftlicher Ebene betrachtet.

Fir alle Lander gibt es abschliepfend stets eine gute Anlageempfeh-
lungsliste mit aktuellen Kursen und Gewinnschiatzungen. Kauf- und
Halteempfehlungen erméglichen eine kontinuierliche Depotplanung.
Verkaufsempfehlungen sind rar.

Insgesamt sind die Landerstudien sehr ﬁberzeugend und geben dem
Anleger einen guten Uberblick ilber die Kapitalanlagechancen im
Ausland inklusive konkreter Empfehlungen.

Die beiden beidseitig bedruckten Blétter Wallstreet Report und
Japan News berichten wéchentlich auf der ersten Seite von aktuel-
len wirtschaftlichen Nachrichten aus den USA bzw. aus Japan, die
Auswirkungen auf die Aktienmarktentwicklung haben. Auf der Riick-
seite sind immer gesamtwirtschaftliche Charts abgebildet. Anlage-
empfehlungen sind nicht vorhanden.

Der Chart-Service, der DM-Bond Market Revies und der ECU Bond Mar-
ket Review sind nur fir technisch orientierte Anleger geeignet.

Der Chart-Service enthalt 264 Charts auf 88 Seiten ohne Kommenta-
re. In guter Grofle mit monatlicher Zeitachse werden Gesamtmarktin-
dizes, Wahrungsverlaufe, elf Branchenindexverlaufe und 73 deutsche
Aktienkursverldufe immer mit der zugehdrigen relativen Starke und

dem Momentum abgebildet.

Der ECU Bond Market Review enthalt jeweils einen gzweiseitigen, der
DM-Bond Market Review einen einseitigen Kommentar mit direkten
Laufzeitvorschlagen. Danach sind u.a. diverse Zins- und Rendite-
entwicklungen in Charts veranschaulicht. Insgesamt besteht der ECU
Bond Market Review aus acht, der DM-Bond Market Review aus zehn

Seiten.

Zusammengefaft ist das Angebot reichlich. Es werden der deutsche
Aktien- und Rentenmarkt und 10 weitere internationale AktienmArkte
ausfiuhrlich analysiert,

Wie bereits erwahnt, sind die Landerstudien besonders hervorzuhe-
ben, aber auch die Publikation Research ist durchaus lesenswert.
Insgesamt 1lapt sich aber die Portefeuilleplanung verbessern, indem
z.B. ein internationales Musterportefeuille mit Gewichtungsangaben
aufgestellt wird oder zumindest Verkaufsempfehlungen von zuvor
empfohlenen Werten stets gegeben werden. Auf genauere Eingzelwert-
oder Branchenbetrachtungen deutscher Unternehmen muf der Leser im
regelmiaffigen Angebot leider verzichten.

Ansonsten bietet die BHF TRUST mbH sehr viel fir technisch orien-

tierte Anleger.
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Zusatzlich publiziert die BHF TRUST mbH noch einfach aufgemachte,
unregelmdBig erscheinende, aber sehr ausfihrliche Unternehmensstu-
dien, auf die in der Publikation Research zumindest verwiesen wer-

den sollte.

3.5.2.9 Commerzbank AG

Die Commerzbank AG besitzt ein ganzes Arsenal an Publikationen,
die vorwiegend quartalsweise erscheinen. ‘

Deren Auflage ist fir eine Grofbank bedauerlicherweise zu gering,
was mit dem Hauptzweck der Publikationen als hausinternes Informa-
tionsibermittlungssystem erklart wird. Insgesamt besitzt die Com-
merzbank AG 17 regelméapig erscheinende Publikationen, die ledig-
lich ausgewahlten Kunden zuganglich gemacht werden.

Die diversen Publikationen Aktienmarkt gibt es fiur zehn interna-~
tionale LaAnder inklusive Deutschland mit einem Umfang von i.d.R.
16 bis 18 Seiten. Sie sind alle gleich aufgemacht und identisch
strukturiert. Es sind einfach gebundene, standardisierte Publika-
tionen, in denen die Druckqualitdt der Graphiken teilweise noch
etwas verbesserungsbediirftig ist. Ansonsten sind die Publikationen
gut strukturiert aufgebaut und inhaltlich sehr ergiebig bei quar-
talsweiser Erscheinung. Jedes Land wird ausgesprochen ausfihrlich
behandelt. Auf der ersten Seite erscheint stets die Abbildung ei-
nes nationalen Aktienindex mit gleitendem Durchschnitt und einem
Kurzkommentar iUber die voraussichtlich zukiinftige Entwicklung.
Eine stichpunktartige Prognose der Konjunkturentwicklung mit an-
schliefender ausfihrlicher Beschreibung erfolgt unter den Gliede-
rungspunkten realwirtschaftliche Entwicklung, monetidre Entwicklung
und Wahrungsentwicklung. Danach wird unter der Uberschrift "Borse"
umfangreich auf die Gewinnentwicklung, den Trendverlauf des jewei-
ligen Aktienmarktes und das Anlegerverhalten eingegangen.

Im dritten Kapitel wird eine Anlagestrategie entwickelt. Hierbei
unterscheidet sich die Ver6ffentlichung Aktienmarkt Deutschland
von den Publikationen iliber die ausléndischen Aktienmirkte. Fur
Deutschland wird grundsatzlich nur eine allgemeine Anlagestrategie
entwickelt. Dann folgt eine rein branchensortierte Aktienkaufliste
mit FAZ-Gewichtungen, Commerzbank-Gewichtungsvorschligen und Kurz-
einschatzungen der Branchen. Ferner gibt es fiir Deutschland einen
zusatzlich erscheinenden, monatlichen Zwischenbericht, der hier
nicht naher erwahnt ist, da er in verkiurzter Form das gleiche ent-
halt. Zusatzlich wird aber, wie auch bei den Auslandsanalysen, in
diesem Kurzbericht auf einzelne Aktien etwas ndher eingegangen.
Fir die ausléandischen Aktienmirkte wird erst eine allgemeine An-
lagestrategie entwickelt, dann werden einzelne Aktien kurz funda-
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mental sowie technisch besprochen. Danach erfolgt eine sehr gute,
ausflihrliche Dispositionsiibersicht, die kontinuierlich die einmal
empfohlenen Werte weiterbetrachtet. Unter Beobachtung stehen bis
zu 28 Werte pro Land mit angegliederter Gewinnschatzungsliste.
Hinter jeder Aktie steht eine Kurzbemerkung. Sie enthalt die
Kauf-, Verkaufs- und Halteempfehlungen, Kurzbegriindungen bei Kauf
oder Halteempfehlungen, eventuell den Zusatz spekulativ sowie
teilweise konkrete Kurse, zu denen verbilligt, gekauft oder ver-
kauft werden soll. Ein Landerindex ist ebenfalls immer in die Dis-
poliste integriert.

Alle Texte der Publikationen werden sinnvoll von diversen Charts
und Tabellen begleitet. Die wichtigen Aussagen sind hervorgehoben,
so dap ein schneller Uberblick leicht fallt,

Insgesamt also eine ausgesprochen gute Publikationsart, wenngleich
eine ausl&dndische Portefeuillegewichtung z.B. in Form von Liander-
gewichten noch zu ergéngzen bliebe. Ferner sollte es fir Deutsch-
Jand zumindest den Verweis geben, dafi ausfihrliche Unternehmens-
analyvsen oder auch Branchenanalvsen getrennt erhialtlich sind, denn
die einfache Nennung der zu kaufenden Titel reicht fir eine Publi-
kation solchen Umfanges nicht aus. Diese zusatzlichen Studien er-
scheinen unregelmiéfig, sind sehr umfangreich und haben eine Aufla-
genhdhe von jeweils ca. 3.000 Exemplaren. Mit der Publikation Be-
wertung deutscher Aktien zusammen werden diese Unternehmensstudien

an institutionelle Kunden versandt.

Die Publikation Bewertung deutscher Aktien besteht grifitenteils
aus branchengegliederten Gewinnprognosen von rund 161 deutschen
Aktien. Sie erscheint monatlich. Quartalsweise ist diese ohnehin
ausfihrliche Liste noch um weitere Bewertungskriterien erweitert.
Die einzelnen Aktien sind danach gekennzeichnet, in welchem zeit-
lichen Abstand Unternehmensstudien erstellt werden. Leider sind
die konkreten Empfehlungen nur aus diesen ersichtlich. Gewinnein-
schatzungsanderungen werden gesondert aufgefiihrt sowie wesentliche
Berechnungsverfahren erklart. Ferner ist eine Kurs-Gewinn-Ver-
hadltnisentwicklung nach Branchen, die Commerzbank-Index-Entwick-
Jung und ein Rendite-Ranking Inhalt der Broschiire.

Ebenfalls monatlich erscheint eine englische Verdffentlichung mit
dem Titel Fundamental Recommendations. Sie besteht aus einer Seite
mit 16 Kaufempfehlungen und aus einer Seite mit rund sechs Ver-
kaufsempfehlungen fir deutsche Aktien. Eine kleine Gewinn-
schatzungsliste und ein Kurzkommentar zu jeder Aktie sind in diese

Dispoliste integriert.

Daneben erscheint wdchentlich die Verdffentlichung Research High-
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lights, die aktuell auf zwei bis sechs Seiten Unterneh-
mensmeldungen kommentiert und von Unternehmensbesuchen berichtet.
Fir zwei bis sechs Unternehmen werden jeweils auf einer Seite Ge-
winnschatzungsanderungen mit detaillierter Beschreibung der Unter~
nehmenssituation aufgezeigt und abschliepend Kauf-, Verkaufs- oder
Halteempfehlungen ausgesprochen.

Uber die Rentenmadrkte informieren drei getrennte Publikationen mit
den Titeln Rentenmarkt Deutschland, Rentenmidrkte International und
DM Bonds, die institutionelle Kunden geschlossen erhalten.

Die Veroffentlichung DM Bonds erscheint monatlich und beinhaltet
eine kurze Analyse und Prognose des deutschen Rentenmarktes mit
konkreten Anlagevorschligen. Sowohl Fundamentalanalye als auch
technische Analyse des Rentenmarktes werden betrieben. Danach er-
folgt immer eine Analyse diverser Zinsdifferenzen. Abschliefiend
wird auf einer Seite eine begriindete Anlageempfehlung durch Nen-
nung konkreter Rententitel mit deren Laufzeiten und Renditen gege-~

ben.

Die quartalsweise erscheinende Publikation Rentenmérkte Deutsch-
land umfapt zwolf Seiten und beinhaltet eine sehr detaillierte
Rentenmarktanalyse mit anschliefender ausfihrlich erklarter Anla-
gestrategie. Auf der ersten Seite wird fortlaufend der Commerz-
bank-Rentenindex verfolgt und kommentiert. Dann erscheint eine
Seite mit Kernaussagen des gesamten Heftes inklusive einer kleinen
volkswirtschaftlichen Prognosetabelle von zwélf Daten. Die nach-
sten Kapitel befassen sich graphisch unterstiitzt mit den Zinsein-
flupfaktoren, Emittentengruppen und Kdufergruppen, Renditediffe-
renzen und technischem Trendverlauf des deutschen Rentenmarktes.,
Abschliepend wird die Wertentwicklung des Musterdepots betrachtet
und eine detaillierte Anlagestrategie getrennt fur kleine, grope
kuponorientierte Rentendepots sowie fir grofe flexibel gefiihrte
Rentendepots entwickelt. Konkrete Laufzeiten sind angegeben. Eine
Portefeuilleplanung unter Beriicksichtigung von unterschiedlichen
Szenarien wird betrieben.

Insgesamt eine sehr lobenswerte Publikation, die aber nur fir
Wertpapierkunden mit erheblichen Kenntnissen oder den Profi geeig-

net ist.

13 internationale Rentenmiérkte und zusitzlich nochmals der deut-
sche Rentenmarkt sowie der ECU-Markt werden in dem Heft Renten-
mirite International jeweils auf zwei Seiten behandelt.

Als Einleitung findet ein Performancevergleich zwischen allen Lan-
dern auf der Basis von sechs und zwolf Monaten mit zehnjdhrigen
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Staatsanleihen statt. Ferner wird vorweg auf einer Seite ein zu-
sammengefafiter Uberblick iliber Deutschland, Europa, Nordamerika und
Fernost gegeben.

Fir die einzelnen Lander wird jeweils ausfihrlich die konjunktu-
relle Lage, die Preisentwicklung, Geldmengenentwicklung, Zinsent-
wicklung und Wahrungsentwicklung in konkreten Zahlen prognosti-
ziert sowie graphisch und verbal beschrieben. Abschliepend wird
eine Portefeuillestruktur getrennt fir Private und Institutionelle
nach Lindern unterteilt mit jeweiligen Laufzeitempfehlungen vor-
geschlagen. In der folgenden Dispositionsiibersicht wird dann noch
die zu wahlende Anlageform wie z.B. durch den Zusatz Investment-
fonds oder Staatsanleihen konkretisiert.

Auf der letzten Seite findet eine Uberwachung der Wertentwicklung
des Musterdepots statt.

Insgesamt ist das Rentenresearchangebot hervorragend.

Die gesamtwirtschaftliche Lage wird in der Publikation Kon-
Junkturtrends auf ca. 20 Seiten ausgesprochen detailliert be-
schrieben und prognostiziert. Schwerpunkt ist die Behandlung
Deutschlands, aber fiir 13 internationale L&nder werden auf vier
Seiten Prognosen lber Wirtschaftswachstum, Verbrauchspreisentwick-
lung und Leistungsbilanzentwicklung angefertigt, um die interna-
tionalen Rahmenbedingungen auch tabellarisch darzustellen.

Als Einleitung gibt es immer einen Kurziberblick uUber den Inhalt
der Publikation. Dann werden die internationalen Rahmenbedingungen
abgesteckt. Unter der Uberschrift "Deutsche Wirtschaft” erfolgt
auf elf Seiten nicht nur eine globale gesamtwirtschaftliche Daten-
prognose, sondern auch auf Auftragseingidnge und die Produktions-
entwicklung nach Branchen untergliedert wird detailliert eingegan-
gen.

Danach steht die Analyse der Finanzpolitik und Geldpolitik. Ab-
schliepend werden Riuckschliisse auf den Aktienmarkt und Rentenmarkt

auf zwei Seiten zusammengefaft.

Der Anleger hat eine enorme Auswahl an Publikationen mit denen er
sich woéchentlich, monatlich und quartalsweise iliber die gesamte
Breite von nationalen und internationalen Aktien- und Rentenmark-
ten sowie iber die Gesamtwirtschaft informieren kann. Die einzel-
nen Publikationen sind an sich abgerundet, das heifit, daf nicht
das gesamte Angebot bezogen werden muf, um einen Uberblick liber
ein Thema zu bekommen. Das Gesamtangebot iiber alle Themen er-
schlagt fast, so daB eine Gesamtpublikation, die eine nicht so de-
taillierte Ubersicht gibt, fir den Privatanleger eventuell win-
schenswerter wiare. Eine Straffung des Publikationsangebotes ist
ohne Inhaltsverluste kaum moéglich. Der Profi wird umfassend, de-
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tailliert und gut strukturiert informiert. Eine kontinuierliche
Depotplanung wird sehr gut erméglicht, wenngleich die Publikatio-
nen duferlich eher einfach aufgemacht sind.

Neben dem in dieser Arbeit untersuchten Material sind noch zwei
weitere Publikationen der Commerzbank besonders lobenswert. Im
Jahresrhythmus erscheinen die Broschiren Rund um die Bérse und Der
deutsche Rentenmarkt. Ferner erscheinen noch zahlreiche weitere,
unregelmapBige Branchen-, Unternehmensstudien und volkswirtschaft-

liche Veréffentlichungen.

3.5.2.10 Deutsche Bank Research GmbH Gesellschaft fiur Wirtschafts-
und Finanganalyse

Die Deutsche Bank Research GmbH erstellt insgesamt sechs Publika-
tionen, die sich ausschlieplich mit dem Rentenresearch inklusive
volkswirtschaftlichem Research und allgemeinen wirtschaftlichen
und politischen Themen befassen. Sie haben alle die gleiche be-
friedigende optische Aufmachung, mit einem durchaus ansprechenden
Layout.

Da die Publikation G5 Outloolk einen Auszug aus der Publikation
Fconomic & Financial Outlook darstellt, wird auf sie nicht noch
gesondert eingegangen. Sie behandelt im Gegensatz zu der Publika-
tion Economic & Financial Outlook nur die Lander USA, Japan,
Deutschland, Frankreich und Groffbritannien in identischer Weise.
Die Veroffentlichung Wirtschaftstrend ist entsprechend eine ver-
kiirzte Ausgabe der Ausarbeitung Perspektiven und wird deshalb auch
nicht getrennt vorgestellt. Die ausfihrlichen Landerstudien USA,
Deutschland, Japan, Frankreich, Grofibritannien sowie die Prognose-
tabellen und der Bericht iUber das Europaische Wa&hrungssystem (EWS)
sind unverandert aus der Publikation Perspektiven ubernommen.

Die Publikation Bulletin erscheint vierteljahrlich und ist sowohl
in englisch als auch in deutsch erhdltlich. Diese Verdffentlichung
beschaftigt sich mit aktuellen Wirtschafts- und Wahrungsfragen,
direkte Anlagevorschlédge werden nicht gegeben. Das gesamtwirt-
schaftliche und politische Umfeld wird anhand ausgewahlter immer
unterschiedlicher Themen dargelegt. Ungefahr vier Aufsitze zu un-
terschiedlichen Themen befinden sich in der Publikation. Diese
konnen z.B. die Agrarpolitik in Europa, die Treuhandanstalt, der
amerikanische Wahlkampf und die Zuwanderungsproblematik sein. Die
Beitrage enthalten Meinungen und Kommentare, die auch auf Funda-
mentalanalysen beruhen,

Insgesamt sind die Betrédge sehr interessant und auf einem hohen
Niveau, aber leider nur wenig graphisch unterstiitzt. Die Publika-
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tion ist eher mit einer Wirtschaftszeitung zu vergleichen, da sie
immer (Uber unterschiedliche aktuelle Themen berichtet.

Die Publikation Economic & Financial Outlook erscheint monatlich
in englischer Sprache. Sie ist eine umfangreiche, sehr detaillier-
te Publikation von 48 bis 52 Seiten, die sich mit Konjunkturanaly-
sen, Geldpolitik, Wahrungs- und Zinstendenzen beschaftigt.

Auf dem Deckblatt sind die wichtigsten Kernaussagen bzw. Entwick-
lungen festgehalten. Dann folgt ein zweiseitiger Artikel ilber die
zur Zeit marlktbestimmenden Faktoren, in dem stets unterschiedliche
Aspekte Behandlung finden.

Auf den nichsten zwel Seiten befinden sich sehr umfassende Progno-
setabellen. Fir die 20 wichtigsten Industriestaaten werden jeweils
das Wirtschaftswachstum, die Inflation, das Geldmengenwachstum,
der Wechselkurs und die Zinsentwicklung prognostiziert. Eine Be-
sonderheit der Deutschen Bank Research GmbH ist nicht nur der
enorme Landerumfang, sondern das Vorliegen von nicht nur Jahres-
schatzungen. Es findet eine quartalsweise Datenprognose des Wirt-
schaftswachstums der G7-Lander statt. Ferner werden Wechselkurs-
sowie Zinsprognosen fur drei Monate, filir sechs Monate und fir ein
Jahr gegeben. Dann erfolgt die Analyse dieser 20 wichtigsten in-
ternationalen Industriestaaten ausfihrlich jeweils auf ein bis
vier Seiten. Diese Landerstudien umfassen jeweils noch detaillier-
tere Prognosetabellen flir insgesamt mindestens sieben weitere
volkswirtschaftliche Daten pro Land. Oft sind nicht nur Jahres-
schiétzungen, sondern wiederum auch Quartalsprognosen erstellt.
Vielfaltig differierende Wirtschaftsindikatoren sowie Wahrungs-
und Zinsentwicklungen werden neben ausfihrlicher verbaler Be-
schreibung zusatzlich auch graphisch dargestellt. Ferner gibt es
stets zusammengefapte Beitrage von rund drei Seiten iUber die Staa-
ten der Europaischen Gemeinschaft (EG) und zwei Seiten lber das
Europdische Wahrungssystem (EWS).

Die Voraussetzungen fir eine Einschitzung der Rentenmarktentwick-
lung werden geschaffen, konkrete Anlageschlufffolgerungen fehlen
aber.

Meist werden fir finf Lander aus Lateinamerika oder Asien
Kurzkommentare verfapft, die die gesamtwirtschaftliche Situation
auch anhand von konkreten Datenprognosen einschéatgzen,

Die gesamte Publikation ist durch (Uberaus zahlreiche Charts, Ta-
bellen und Schaubilder mit sinnvollem Textbezug durchzogen. Im
Vergleich zu anderen Banken hat die Deutsche Bank Research GmbH
die umfangreichsten, konkretesten und detailliertesten Prognosen.
Da keine direkten Empfehlungen in der Publikation enthalten sind,
ijst sie nur fiur Profis geeignet, die aufgrund der gelieferten In-
formationen in der Lage sind, eine eigene Rentenstrategie zu ent-
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wickeln. Der Schwerpunkt dieser Publikation liegt also in der Lie-
ferung von konkreten, ausfihrlichen gesamtwirtschaftlichen Hinter-

grundinformationen.

Die Publikation Market Trends ist vergleichbar mit der Publikation
Bulletin. Wochentlich werden wiederum unterschiedliche aktuelle
Themen geboten. Zwei bis vier internationale Beitrage iliber Kon-
junktur, Politik, Aktienmirkte, Rentenmadrkte und mehr sind auf
acht bis zwdlf Seiten zu finden. Solche Beitrage beschaftigen sich
z.B. mit der Privatisierung der Post, den Landtagswahlen, den Wah-
len in anderen La&ndern, der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
einzelner Lander und Streiks. Es werden nur wirtschaftliche und
politische Hintergrundinformationen geben.

Die Publikation Perspektive ist eine erweiterte Ausgabe der Publi-
kation Economic & Financial Outlook in deutscher Sprache. Nur die
Landerstudien iliber Asien, Lateinamerika, Griechenland sowie der
einleitende Artikel ilber die marktbestimmenden Faktoren sind nicht
enthalten. Die ausfuhrlichen Prognosetabellen befinden sich aber
identisch in dieser Publikation.

Die Verdffentlichung Perspeitiven ist eine entsprechend umfangrei-
che und detaillierte Verdffentlichung auf 54 bis 58 Seiten, deren
Landerstudien aber um konkrete Anlageentscheidungshilfen in Renten
fuir 19 internationale Lander erweitert sind. D.h. nach jeder Lan-
derstudie werden zusdtzlich begriindete Laufzeitempfehlungen aus-
gesprochen. Die Analyse des ECU-Marktes erfolgt getrennt.

Ferner wird vorweg auf vier bis sechs Seiten immer eine allgemeine
Anlagestrategie entwickelt. Ein Musterdepot fur DM-Anleihen, zwei
international diversifizierte Musterdepots fiir Renten mit hohem
und niedrigem Risiko und Liquiditidtsquoten werden vorgeschlagen,
Diese Musterdepots sind vorbildlich, da sie immer den erwarteten
Ertrag, das erwartete Risiko in Prozent und einen Optimierungs-
zeitraum mitangeben.

Auf den letzten vier Seiten befinden sich ausfiihrliche Tabellen
mit Rendite- und Wahrungsverianderungen, bisherigen Wertentwicklun-
gen von Staatsanleihen, Renditestrukturen von Staatsanleihen und
Break-Even-Wechselkursen fiir jeweils 19 Lander sowie fir den ECU-
Markt.

Insgesamt ist es eine hervorragende Publikation zur Unterstiitzung
der Rentendepotplanung, die aufgrund der Detailliertheit, der vie-
len Fachausdricke und Abkiirzungen aber nur fir den Profi geeignet
erscheint. Es werden allerdings nur Laufzeit- und Renditeempfeh-
lungen ausgesprochen. Konkrete Titelhinweise oder Vorschlédge von

Rentenarten fehlen.



54

Das gesamte Angebot der Deutschen Bank unterscheidet sich erheb-
lich von den sonst Ublichen Researchleistungen der anderen Banken.
Erstens ist es nicht kostenfrei, zweitens beschaftigt es sich aus-
schlieflich mit dem Rentenresearch und drittens liegt der Schwer-
punkt mehr bei der Vermittlung aktueller gesamtwirtschaftlicher
und politischer Hintergrundinformationen. Nur die Publikation Per-
spektiven gibt konkrete Entscheidungshilfen zur Anlage in Renten.
Ferner wird im wesentlichen das gleiche Grundmaterial, durch Er-
weiterungen oder das Weglassen von Landern geidndert, in den Publi-
kationen Economic & Financial Outlook, G5 Outlook, Perspektiven
und Wirtschaftstrends dargeboten.

Es bleibt zu beanstanden, dap die Deutsche Bank AG als Grofbank
kein adaquates, zugdngliches Aktienresearch anbietet.

Sonstige unregelméapig erscheinende Publikationen der Deutschen
Bank Research GmbH heifien Deutschland-Themen, Osteuropa-Themen und

G3~Themen. Ferner erscheinen auch Sonderpublikationen.

3.5.2.11 DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank

Die DG BANK publiziert acht verschiedene Researchleistungen.

Das monatlich erscheinende Faltbaltt Der Aktienbrief sowie das
wochentlich erscheinende Blatt Der Bdérsendienst haben eine sehr
grofie Auflagenhodhe mit 20.000 bzw. 200.000 Exemplaren. Das Re-
searchangebot der DG BANK ist nach einzelnen Zielgruppen unter-
gliedert. Die Publikation Der Aktienbrief erhalten alle Kunden in
den Schalterhallen der Volks~ und Raiffeisenbanken. Der Bdrsen-
brief wird an Depotkunden versendet. Fur Grofkunden existieren
zwei weitere monatlich erscheinende Publikationen mit den Titeln
DG BANK Aktien Research und DG BANK Renten Research mit einer Auf-
lagenh6he von 3.000 Exemplaren. Die anderen vier Publikationen
sind mehr fiir den internen Gebrauch bestimmt. Sie sind aber in den
Niederlassungen einsehbar und erscheinen ebenfalls monatlich.
Anhand dieser Publikationen deckt die DG BANK die gesamte Breite
des nationalen und internationalen Aktien- und Rentenresearch ab.

Das achtseitige Faltblatt Der Aktienbrief, frither mit dem Titel

Die Vermégensberatung uberschrieben, behandelt folgende unter-

schiedliche Themengebiete:

- gelegentlich aktuelle Themen wie z.B. Quellensteuer, neue
Finanzinstrumente, Golfkrieg,

~ oft inldndische Branchenanalysen,

- meistens ein bis drei Unternehmensanalysen,

- selten Rentenanalyse,

- oft Kommentare zu auslindischen Bdrsen und/oder
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Markten sowie
- gelegentlich Studien lUber andere Anlageformen wie z.B. Minzen
oder Immobilien.
Die Themenvielfalt ist also groff und recht unterschiedlich. Uber-
dies ist der Brief nicht gerade Ubersichtlich gestaltet, Musterde-
pot oder Dispoliste fehlen v6llig. Kaufempfehlungen sind nur in
Unternehmensstudien enthalten, die fur einen achtseitigen Brief
recht ausfihrlich sind. Rentenempfehlungen wurden gar nicht gege-
ben. Insgesamt ein zur Anlageentscheidungsunterstiitzung nicht zu

enpfehlender Brief.

Die vierseitige Verdffentlichung Der Borsendienst bietet auf einer
Seite eine kurze und mehr vergangenheitsbezogene Beschreibung der
globalen deutschen Aktien- und Rentenmarktsituation. In der Regel
werden zwei Gesellschaften sehr knapp vorgestellt. Ein Chart, das
den Kursverlauf und einen gleitenden Durchschnitt abbildet, ist
stets vorhanden. Kaufempfehlungen sind nur aus diesen beiden Un-
ternehmensstudien zu entnehmen.
Die Indexverlaufe der wichtigsten internationalen Aktienmérkte,
die internationale Renditeentwicklung, die Wahrungsentwicklung und
die Kursanderungen der Edelmetalle werden jedesmal in einer Tabel-
le dargeboten.
Ferner erfolgen regelmidfig wechselnde Auflistungen von:
- ausgewadhlten deutschen Aktienspezialwerten mit

Hochst- und Tiefstkurs, aktueller Kursangabe sowie

prozentualer Angabe der Kursveranderung,
- ausgewidhlten deutschen Standardwerten in entsprechender Weise,
- ausgewadhlten auslandischen Aktienwerten in entsprechender Weise,
- Investmentfonds oder
- Renditen und Obligationen.

Im Gegensatz zur Publikation Der Aktienbrief weif der Leser in
etwa, was ihn erwartet. Leider erméglicht der Brief aber keine
kontinuierliche Depotplanung. Der sehr knappe Brief mit leicht
verstandlichem Inhalt ist auf einem sehr niedrigen Niveau verfafit
und enth&élt nur wenige detaillierte Informationen iiber die be-
trachteten Unternehmen. Insgesamt handelt es sich selbst fir den
"kleinen" Wertpapierkunden um kein gelungenes Angebot.

Fiir die Gropkunden wird dagegen eine inhaltlich sehr ansprechende
und optisch befriedigende Researchleistung bereitgestellt.

Diese Publikationen heipen DG BANK Renten Research sowie DG BANK
Aktien Research und erscheinen monatlich in einer Auflage von
3.000 Exemplaren. Beide Publikationen sind sehr ilibersichtlich und
logisch nachvollziehbar aufgebaut, véllig standardisiert, so daf
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der Leser fortlaufend seinen Informationsstand erneuern kann.

Die Verdffentlichung DG Bank Aktien Research umfapt 28 Seiten und
ist mit zahlreichen Charts oder sonstigen Tabellen und Darstellun-
gen durchzogen. Auf der Titelseite befindet sich stets der DAX mit
gleitendem Durchschnitt und Kurzkommentare iiber die Lage, Prognose
und Strategie am deutschen Aktienmarkt.

Die gesamte Publikation ist in die Abschnitte Gesamtmarktanalyse,
Branchenanalyse und Optionsscheinanalyse unterteilt.

In der Gesamtmarktanalyse wird die Inlandskonjunktur mittels Ande-
rungen des Bruttosozialproduktes, der Auftragseingiange, Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis-Entwicklung, der Dividendenrendite, der Kurs-Ge-
winn-Verhadltnisse innerhalb der einzelnen Branchen, des Geschafts-
klimaindex, des Konsumklimaindex, der Geldmarkt und Kapitalmarkt-
satze, der Inflationsrate, des Olpreises, diverser Wahrungsent-
wicklungen im Vergleich zur Deutschen Mark, der Menge an auslandi-
schen Investoren, der relativen Starke sowie der Unternehmensge-
winnentwicklung nach Branchen graphisch dargestellt und jeweils
verbal erlautert. Die Erlduterungen umfassen auch tendenzielle Zu-
kunftsaussagen. Konkrete Datenprognosen fehlen bedauerlicherweise.

Nach der Umschreibung der gesamtwirtschaftlichen Situation folgt
die Analyse von 13 deutschen Branchen.

Zuerst wird die Entwicklung der relativen Starke der einzelnen
Branchen aufgezeigt sowie kurz kommentiert, um damit bereits An-
lageschwerpunkte in bestimmten Branchen festzulegen. Leider sind
die relativen Branchengewichtungen sehr vage formuliert.

Jede einzelne Branchenanalyse unterteilt sich in eine Seite Fun-
damentalanalyse und eine weitere Seite technische Analyse. Grund-
sadtzlich werden die Produktionsentwicklung, die Auftragseingangs-
entwicklung sowie die Branchenentwicklung graphisch dargestellt.
Ferner erfolgt eine knappe fundamentale sowie technische Betrach-
tung von gzwei Unternehmen dieser Branche. Trendlinien und Forma-
tionen sind in die Charts eingezeichnet. Leider fehlt zu den
Charts eine genauere Legende.

Jede Fundamentalanalyse schlieft mit einer Gewinnschédtzungsliste
der einzelnen Gesellschaften dieser Branche inklusive angeglieder-
ter Kauf-, Halte-, und Verkaufsempfehlungen.

Den Abschlup dieser Publikation bildet immer eine Liste der
Optionsscheine auf deutsche Aktien sowie eine sehr knappe Options-
scheinanalyse.

Der Schwerpunkt dieser Publikation liegt in der Branchenanalyse,
auch wenn jeweils zwei Aktien technisch und fundamental kommen-
tiert werden sowie eine Gewinnschitzungsliste der jeweiligen Ak-

tien der Branche angegliedert ist.
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Aufgrund der kontinuierlichen Betrachtung von rund 70 deutschen
Aktien mit jeweils konkreten Empfehlung ist eine laufende Depot-
planung méglich. Die Branchengewichtungsangaben kénnten konkreter
formuliert werden.

Insgesamt ist es eine abgerundete und schlissige Publikation, die
die Anlageentscheidung sinnvoll unterstiitzt. Technisch und funda-
mental orientierte Anleger werden gleichermapen beriicksichtigt.

Die Publikation DG BANK Renten Research umfapt 16 Seiten. Ein
Kurzkommentar zur Lage am deutschen Rentenmarkt, eine Kurzprognose
der Zukunftsentwicklung und eine kurze Strategie mit Nennung der
Laufzeiten und Rentenarten sind auf der Titelseite zu finden.

Die Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen und die Renditestruktur
von Bundesanleihen mit deren Restlaufzeit werden stets angegeben.
Die Publikation unterteilt sich in die Abschnitte:

- Zinsbeeinflussungsfaktoren Inland,

~ Marktanalyse Inland,

- Zinsbeeinflussungsfaktoren Ausland,

- Marktanalyse Ausland sowie

- Prognose und Strategie.

Die ersten drei Abschnitte sind gzahlreich graphisch unterstitzt
und auf jeder Seite mit einem kurzen Text kommentiert.

Im Abschnitt "Zinsbeeinflussungsfaktoren Inland" werden die Kon-
junktur, der Kreditbedarf, die Geldpolitik, die Inflation und die
Realrenditen anhand vielfaltiger Einzelindikatoren untersucht und
beschrieben.

imr Abschnitt "Marktanalyse" erfolgt eine Darstellung der Rendite
strukturen, der Renditedifferenzen sowie des DG BANK-Rentenindex.
Im Abschnitt "Zinsbeeinflussungsfaktoren Ausland” werden interna-
tionale Vergleiche von Geldmengenwachstum, der Inflationsraten,
der Renditedifferenzen, der Renditen von Staatsanleihen, der Zah-
lungsbilanzsalden und der Wechselkursentwicklung angestellt.

Der Abschnitt "Marktanalyse Ausland” dient vorwiegend zur graphi-
schen Abbildung von Renditestrukturkurven und der Kursentwicklung
von Staatsanleihen. Leider sind die Empfehlungen sehr unkonkret.
Nur Lander, in denen sich ein Rentenengagement lohnt, werden teil-
weise aufgezahlt. Mit Laufzeitempfehlungen halt sich die DG BANK
aber zurlick,.

Im letzten Abschnitt erfolgt die ausfihrliche Darstellung der auf
der Titelseite gegebenen Zusammenfassung.

Insgesamt eine fiur den deutschen Rentenmarkt durchaus befriedigen-
‘de und ausfiihrliche Publikation. Leider werden die auslandischen
Markte nur am Rande behandelt und kaum brauchbare Empfehlungen fur
sie ausgesprochen. Ferner kommen im Vergleich zu anderen Banken
dieser Gropfe konkrete Datenprognosen iliber Wechselkursentwicklungen



58

und volkswirtschaftliche Gropen einfach zu kurz.

Zusatzlich zu diesem Angebot werden noch vier interne, monatlich
erscheinende Publikationen in gleicher optischer Aufmachung ange-
fertigt. Diese bearbeiten schwerpunktmédffig die auslandischen Ak-
tienmarkte aber auch auslidndische Rentenmé&rkte in Kurzform.

Die Veroffentlichung Asien Research umfaft vier Seiten und be-
schaftigt sich auf zwei Seiten schwerpunktmapig mit dem Aktien-
markt Japan. Mindestens zwei andere Markte wie Hongkong, Austra-
lien, Singapur und Malaysia werden abwechselnd auf einer Seite
analysiert.

Auf der letzten Seite folgen unterschiedliche Themen wie z.B.
Vietnam oder Feiertage der asiatischen L&nder.

Grundsatzlich finden nur Gesamtmarkteinschatzungen statt, die gra-
phisch unterstiitzt werden.

Eine Kaufempfehlungsliste gibt es nur gelegentlich fiir Japan.

Der Chart Service umfapt 25 Seiten und ist allein auf technisch
orientierte Anleger zugeschnitten.

Auf der Titelseite befinden sich unterschiedliche Artikel mit Geé-
samtmarktbezug. Ansonsten wird in der Publikation schwerpunktmégig
technische Gesamtmarktanalyse fur 17 internationale Lander inklu-
sive Deutschland betrieben. Die Aktienmarkte, die Rentenmiarkte so-
wie Wahrungsverlidufe werden technisch untersucht und kurz verbal
kommentiert. Deutschland, USA und Japan werden jeweils auf zwei
Seiten behandelt, die restlichen Markte jeweils auf einer Seite,.
Globale technische Kauf- und Verkaufssignale werden fiir jedes Land
unterteilt nach Aktien, Renten und Wahrung auch in einer tabella-
rischen Ubersicht gegeben. Leider fehlen konkrete Wahrungsprogno-
sen. Die tendenzielle Entwicklung der Wechselkurse wird aber fur
17 internationale Liénder grob abgeschatzt.

Ferner werden auch Rohstoffe und Edelmetalle technisch analysiert.
Die Publikation FEuropa Research umfapt stets 16 Seiten. Vorweg
wird die zurickliegende Entwicklung von 5 volkswirtschaftlichen
Daten fir 13 europiaische Linder konkretisiert. Volkswirtschaftli-
che Prognosen fehlen selbst fiur Deutschland véllig.

Dann folgt die graphische Veranschaulichung von Kursentwicklungen,
Renditedifferenzen und dem Handelsgewicht der Deutschen Mark, be-
vor prozentuale Anlagequoten unterteilt nach Landern fir Aktien
und Renten vergeben werden. Danach wird der deutsche Aktienmarkt
unter den Rubriken Lage, Prognose und Strategie behandelt. Vier
kurze deutsche Unternehmensanalysen mit konkreten Anlageempfehlun-

gen folgen.
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Auf zwei Seiten werden kurz acht Branchenentwicklungen aufgezeigt,
Engagements in Branchen empfohlen und gelegentlich Titel zum Kauf
vorgeschlagen.

Danach befindet sich eine 85 deutsche Titel umfassende branchenge-
gliederte Bewertungsliste in dieser Verdffentlichung. Fur jeden
aufgefiihrten Titel gibt es eine Kauf-, Halte- oder Verkaufsempfeh-
lung.

Auf zwei Seiten erfolgt eine kurze Stellungnahme zu der Entwick-
lung von acht wechselnden europaischen Aktienmarkten, bevor eine
nach Landern sortierte Bewertungsliste mit 92 internationalen Ak-
tien anschlieft. Fir jeden Titel werden wiederum konkrete Empfeh-
lungen gegeben. Vier von diesen europdischen Aktien werden jeweils
gesondert beurteilt.

Die anschliefende Seite dient der Analyse des deutschen Renten-
marktes mit konkreter Laufzeitempfehlung. Auf der letzten Seite
erfolgt eine Kurzanalyse von jewells vier unterschiedlichen euro-
paischen Rentenmarkten. Leider fehlen konkrete Laufzeitempfehlun-
ger.

Der gesamte Text der Publikation wird durch viele und sinnvolle
Charts begleitet.

Insgesamt eine noch gute, logisch aufgebaute Publikation, insbe-
sondere fur die Aktienmarkte. Eine europidische Portefeuilleplanung
fir Renten und Aktien wird unterstiitzt. Die Aktien werden in den
Bewertungslisten kontinuierlich beobachtet. Branchengewichtungen
sollten aber auch fortlaufend angegeben werden. Die Rentenempfeh-
lungen sind im Gegensatz zu denen der Aktien zu schwammig und sehr
kurz. Datenprognosen, insbesondere Wahrungsprognosen, fehlen be-

dauerlicherweise.

Die Publikation Wall Street Research umfaft acht Seiten. Auf der
ersten Seite wird der Dow Jones Industrial Index mit Umsétzen ab-
gebildet und ein aktueller Aspekt, der zur Zeit den amerikanischen
Markt beeinflupt, aufgegriffen. Auf der nachsten Seite erfolgt die
"Empfehlung des Monats" durch eine Unternehmensstudie.

Dann gibt es eine reine Kaufempfehlungsliste mit angegliederter
Gewinnschatzung von ca. 19 amerikanischen Aktien. Hierauf folgen
stets drei bis vier kurze Unternehmensmeldungen von einer Seite
mit dem Titel "Markttechnik"”. Bei der anschliependen US-Renten-
marktanalyse fehlen leider erneut konkrete Anlageempfehlungen.

Auf den letzten zwei Seiten steht ein Bericht iber den amerikani-
schen und kanadischen Rohstoffmarkt und die US-Wirtschaft. Dabei
werden 15 Wirtschaftskennzahlen der USA prognostiziert und auf
einzelne Aspekte naher eingegangen. Ferner werden 15 Rohstoffak-
tien fundamental und technisch in einer Gewinnschitzungsliste be-

urteilt.
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Insgesamt eine gute Publikation, die kontinuierlich Kaufempfehlun-
gen ausspricht. Bedauerlicherweise fehlen Verkaufsempfehlungen und
Laufzeitempfehlungen nach einer sonst durchaus akzeptablen wenn
auch kurzen Rentenmarktanalyse.

Zusammengefapft handelt es sich um ein reichhaltiges Angebot. Die
Researchleistung fiir die Schalter- und Depotkunden ist leider
nicht empfehlenswert im Gegensatz zu dem sonst guten und soliden
Angebot., Diese Verdffentlichungen unterstiitzen fortlaufend eine
Depotplanung iliber die gesamte Bandbreite an nationalem und inter-
nationalem Renten- und Aktienresearch. Die ausladndischen Markte
werden aber generell sehr viel knapper als der deutsche behandelt.
Ausfiihrliche und gesonderte Unternehmensstudien sind bei der DG
BANK nicht erhadltlich. Die Empfehlungen flir auslédndische Rentenen-
gagements sollten in allen Publikationen konkreter gestaltet wer-
den. Im gesamten Angebot kommen Datenprognosen zu kurz. Technische
und fundamentale Aspekte werden gleichermapen betrachtet.

3.5.2.12 Dresdner International Advisors GmbH

Im Untersuchungszeitraum dieser Arbeit vertffentlichte die
Dresdner Bank AG bzw. deren Tochter keinerlei Rentenresearch- noch
Aktienresearchpublikationen. Eine v6llige Umstrukturierung des
Wertpapierresearchs der Dresdner Bank AG in organisatorischer und
konzeptioneller Hinsicht vollzieht sich seit Anfang des Jahres.
Das vorherige umfangreiche Angebot an Researchpublikationen uber
die gesamte Breite an nationalem und internationalem Aktien- und
Rentenresearch wurde vollig eingestellt. Von Januar bis Ende Juni
1992 war es der Dresdner Bank AG aufgrund der Umstrukturierung
nicht méglich, ein Researchpublikationsangebot zu liefern.

Die ehemalige "Zentrale Wertpapierabteilung" wurde in einzelne Ab-
teilungen aufgeteilt und zum Teil in die DIA GmbH ausgegliedert.
Die DIA GmbH und die Abteilung "Internationaler Finanzmarkt" ent-
wickeln nun die Researchpublikationen inhaltlich. Die Abteilung
fur Marketing der Dresdner Bank AG koordiniert und stimmt den In-
halt aufeinander ab, ist fir das Layout verantwortlich und tliber-
nimmt die Verteilung an die Kunden. Nach Auskunft der Dresdner
Bank AG werden einige Broschiiren voraussichtlich nicht mehr
kostenlos sein. Anfang Juli soll die erste neue Publikation lber
die europidischen Rentenmirkte erscheinen. Weitere Publikationen
sind in der Planung. Diese lange zeitliche Verzégerung und der
Verzicht auf entsprechende Veréffentlichungen fiir Kunden begriindet
die Dresdner Bank AG mit der Umstellung auf ein v6llig neues Ange-
bot, was nun zielgruppenspezifisch ausgerichtet sein soll. Es ist
aber anzunehmen, dafl die Dresdner Bank AG weiterhin Publikationen
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Uber nationales und internationales Renten- und Aktienresearch

herausgibt.
Da das bisherige Publikationsangebot v6llig veraltet sein soll),

mufi auf eine Untersuchung der Dresdner Bank- Publikationen ver-

zichtet werden.

3.5.2.13 Landesbank Rheinland-Pfalz Girozentrale

Die Landesbank Rheinland-Pfalz besitzt nur eine Publikation, die
sich direkt an die Kunden richtet. Die anderen Publikationen sind
vorwiegend fir die interne Anlageberatung, werden jedoch dort dem
Kunden ohne Schwierigkeiten zuginglich gemacht.

Alle 14 Tage erscheint der Anlagebrief in einer Auflage von 5.000
Exemplaren fir die Kunden. Der Anlagebrief ist ein flinfseitiges
Faltblatt in guter Druckqualitat. Er beinhaltet immer eine Seite
mit den Kapitalmarktperspektiven des deutschen Aktienmarktes. Der
DAX mit gleitenden Durchschnitten wird stets abgebildet. Danach
folgen entweder zwei deutsche Unternehmensstudien oder ein inter-
nationaler auslandischer Markt mit einem ausléndischen Unternehmen
wird vorgestellt.

Die Aktienempfehlungen sind im Text versteckt. Die Menge an Tips
variiert stark. Mal sind es zwei auslédndische Aktien, die empfoh-
len werden, ein anderes Mal bis zu 14 deutsche Aktien. Es existie-
ren nur Kaufempfehlungen von Titeln ohne jegliche Kursangaben.
Abschliefend erfolgt ein Kurzkommentar zum deutschen Rentenmarkt,
der keine Empfehlung ausspricht.

Insgesamt sind die Empfehlungen gu unregelmapig, da es weder eine
kontinuierlich fortgefihrte Dispoliste noch ein Musterdepot gibt.
Ferner sind die Empfehlungen zu wenig begriindet, da nur auf maxi-
mal zwei Vorschlidge nadher eingegangen wird.

Die restlichen Veréffentlichungen sind zusammengeklammerte kopier-
te Blatter, die fiir den Kunden nur vor Ort in den Niederlassungen

einsehbar sind.

In der Publikation Aktienempfehlung Deutschland werden rund 18
deutsche Aktien zum Kauf empfohlen, ausfithrlich technisch und kurz
fundamental auf jeweils einer Seite analysiert. Langfristiger und
kurzfristiger Kursverlauf der Aktie, gleitender Durchschnitt, re-
lative Starke zum FAZ, Umsatz und die Abweichung des Kurses vom
gleitenden Durchschnitt werden pro Aktie dargestellt. Die Erkla-
rung der allgemeinen Aussagekraft der verwendeten Charts erfolgt
vorab. Das Ergebnis je Aktie und das Kurs-Gewinn-Verhdltnis werden
prognostiziert. Der aktuelle Kurs, Héchst- und Tiefstkurs sowie



62

die Dividendenrendite werden ferner angegeben. Abschliefiend gibt
es fur jede Aktie eine verbale Kurzbeurteilung. Insgesamt handelt
es sich um eine reine Kaufliste. Auf dem Titelblatt befindet sich
als Einleitung die technische Analyse des deutschen Aktienmarktes

ohne Kommentar.

Die Publikation Branchenprofile stellt fir hauptsidchlich technisch
aber auch fundamental orientierte Anleger jeweils eine unter-
schiedliche Branche vor. Die eingzelnen Aktien der Branche werden
entsprechend der Verdffentlichung Aktienempfehlung Deutschland
analysiert.

Das Chartbook ist nur fiur den technisch orientierten Leser geeig-
net. Im Gegensatz zu anderen Publikationen dieser Art ist es lo-
benswert, daR die Landesbank Rheinland-Pfalz vorweg eine Erlidute-
rung der dargestellten und errechneten technischen Werte gibt. Die
Aussagekraft der technischen Indikatoren wird global erklart und
an Beispielen veranschaulicht.

DAX- und FAZ-Entwicklung, Kursentwicklungen, die prozentuale Kurs-
veranderungen der letzten 14 Tage, prozentuale Abweichungen wvom
gleitenden Durchschnitt, relative Starke, Momentum und UmsAtze
werden fir 100 deutsche Aktien und deren Branchen entweder tabel-
larisch oder graphisch in Charts dargestellt.

Die Publikation Lédnderprofile stellt die Lander Frankreich, Grofp-
britannien, Japan, Niederlande, Schweiz, Spanien und USA vorwie-
gend gesamtwirtschaftlich technisch mit abschliependem verbalen
Kurzkommentar vor. Auf der Riickseite jeder Lianderanalyse befindet
sich eine Kaufliste mit angegliederter Gewinnschatzungsliste. Emp-
fohlen werden zwischen funf und 14 Aktien mit aktueller Rursangabe
Jje Land.

Ferner erfolgt eine technische Auswertung der Indexentwicklungen
von 13 internationalen Landern in tabellarischer Form.

Die Publikation Rentenmirkte international untersucht die Lander
Australien, Danemark, Grofbritannien, Kanada, Spanien und die USA.
Wiederum werden reichlich Charts zur technischen Rentenmarktanaly-
se geboten.

Pro Land erfolgt ein Kurzkommentar, der die Zins- und Wahrungsent-
wicklung der Zukunft vage abschatzt. Filir jedes Land wird zwar ein-
geschatzt, ob sich ein Engagement lohnt oder nicht, aber konkrete
Laufzeit- oder gar Titelempfehlungen bleiben aus.

Ein insgesamt mageres Rentenresearchangebot, da konkrete Prognosen
und Empfehlungen fehlen und der deutsche Rentenmarkt fast ganzlich

vernachlassigt wird.
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Der Inhalt und die Aussagekraft der zashlreich abgebildeten Charts
sind bei allen finf internen Publikationen in der Einleitung glo-
bal erlautert, was als lobenswerte Ausnahme im Gegensatz zu allen

anderen Banken hervorzuheben ist.

ZusammengefaBt legt die Landesbank Rheinland-Pfalz einen besonde-
ren Schwerpunkt auf die technische Aktienanalyse.

Insgesamt bietet sie ein mageres Angebot, da die internen Unter-
lagen lediglich in den Filialen einsehbar sind. Nur eine Publika-
tion, namlich der Anlagebrief, ist allgemein zuginglich, infor-
miert aber nicht ausreichend.

Das Rentenangebot ist schlecht.

3.5.2.14 Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale

Die Landesbank Schleswig-Holstein gibt insgesamt vier Publikatio-
nen heraus, wobei die Informationen Technische Analyse nur in den
Sparkassen einsehbar ist.

Die Publikation Wirtschaft & Mirkte ist als einzige gebunden, bei
den anderen handelt es sich um auf Umweltpapier kopierte und zu-

sammengeklammerte Blétter.

Die wochentlich erscheinenden Blatter Aktuelle Anlageinformationen
beschreiben auf einer Seite die Lage am deutschen Kapitalmarkt.
Danach beschaftigen sich drei Seiten mit den unterschiedlichsten
Inhalten wie u.a. Depotstrukturen, Fonds, Branchen, gesamtwirt-
schaftlichen Themen und einzelnen Unternehmen.

Auf den letzten beiden Seiten steht eine Auflistung des Angebotes
an Auslandsanleihen der Landesbank und jeweils drei Charts mit
unterschiedlichen Wahrungsverlaufen.

Konkrete Empfehlungen werden mal fur Aktien, mal fir Renten, ein
anders Mal fur Fonds oder fur diverse andere auch auslandische
Anlageformen gegeben, so dap der Leser nicht abschatzen kann, wor-
iber er das nachste Mal informiert wird. Insgesamt ist das Infor-
mationsblatt sowohl inhaltlich und quantitativ als auch formal
sehr durftig.

Die vier Blatter mit dem Titel Informationen Technische Aktienana-
lyse beinhalten einzig und allein 10 bis 13 Charts mit kurzem Fa-
zit liber die DAX-Entwicklung.

In internationalen Indexverlaufen, Umsatzentwicklungen, Relative-
Starke-Indexverlaufen und Wahrungsverlaufen werden gleitende
Durchschnitte, Trendkanile und Widerstandslinien eingezeichnet.
Die Beurteilung des Trends der technischen Indikatoren erfolgt
dann kurz mit Hilfe eines Pfeilschemas.



64

Es handelt sich insgesamt um eine Ausarbeitung, die nur flir einen
sehr technisch orientierten Anleger geeignet ist, da die Graphiken
fir andere nicht ausreichend genug erklart sind.

Die Publikation KRennzahlen zum deutschen Aktienmarkt ist gropten-
teils eine Bewertungsliste mit 111 deutschen Aktien, die fortlau-
fend beobachtet werden.

Als Einleitung werden globale Kennziffern des deutschen Aktien-
marktes aufgelistet und wesentliche Berechnungsweisen, der in der
gesamten Publikation angewendeten Kennziffern, stichpunktartig
erklart. Dann folgt eine Kaufempfehlungsliste mit ca. 25 deutschen
Titeln und eine Verkaufsliste mit rund 39 bis 54 Werten. Ferner
werden Kurs-Gewinn-Verhadltnis-Entwicklung, Kurs-Cash-flow-Entwick-
lung des Gesamtmarktes und die Unternehmensgewinnentwicklung gra-
phisch dargestellt.

Anschliefiend folgt die Bewertungsliste deutscher Aktien einmal
alphabetisch und einmal nach Branchen sortiert. Ein Ratingsystem
gibt fir jede Aktie eine technische Empfehlung fir die nachsten
sechs Wochen bis drei Monate, eine fundamentale Empfehlung fiur die
nachsten sechs bis 18 Monate und ein Qualitadtsrating an, welches
das verbundene Anlagerisiko in vier Stufen einteilt. ’
Insgesamt ist die Publikation formal schlecht aufgemacht sowie
textarm., Im Gegensatz zu anderen Bewertungslisten ermdglicht sie
allerdings eine kontinuierliche Depotplanung. Uber das Rating-
system werden sehr konkrete Aktienempfehlungen unter Risikobe-
trachtung ausgesprochen. Fur den Profi eine sicherlich gut geeig-

nete Blattersammlung.

Die allgemeine Kundenzeitschrift der Landesbank Schleswig-Holstein
Wirtschaft & Mirkte ist im Gegensatz zum anderen Informationsmate-
rial Auperst ansprechend aufgemacht und auch inhaltlich ergiebi-
ger.

Sie informiert auf den ersten beiden Seiten uber den deutschen
Rentenmarkt, iliber den allgemeinen Wirtschaftsverlauf und lber die
wirtschaftliche Entwicklung in Schleswig-Holstein. Dann werden
unter der Rubrik "Kapitalanlage" kurz der deutsche Aktienmarkt
angesprochen, eine konkrete Vermégensstruktur vorgeschlagen, rund
finf konkrete Rententitel ausfihrlich beschrieben und zum Kauf
vorgeschlagen sowie acht bis elf deutsche Standardwerte mit ange-
gliederter Gewinnschatzungsliste und Risikoeinschétzung zum Kauf

empfohlen.
Eine weitere Aktienempfehlung gibt es dann unter der Rubrik "Spe-

zialwert des Monats",
Auf der vorletzten Seite werden dann konkrete Wahrungsprognosen

gegeben.
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Zuletzt erfolgt die Behandlung stets unterschiedlicher Themen wie
z.B. Berlin Darlehn, Immobilienanlage, Zinssicherungsinstrumente.
Insgesamt ist die Publikation gut, wenn auch fiir die empfohlene
Vermogensstruktur ein Engagement in ausladndische Aktien und Renten
vorgeschlagen wird aber keine konkreten Tips folgen. Die Zeit-
schrift ist nur fir den Privatanleger konzipiert.

Zusammenfassend ist die formal schlechte Bewertungsliste aufgrund
der zahlreichen sehr konkreten Empfehlungen mit Anlagezeitraumpro-
gnose und Risikoeinschiatzung fir den Profi dennoch sehr lesens-
wert. Wie oben begriindet ist die Kundenzeitschrift Wirtschaft &
Mirkte fir den Privatanleger gut zu gebrauchen. Das restliche An-
gebot ist eher ungeniligend und allerhdchstens fiir den technisch
orientierten Profi noch brauchbar.

3.5.2.15 Bankhaus Merck, Finck & Co., Privatbankiers

Das Bankhaus Merck, Finck & Co. bietet seinen potenten Privatkun-
den und Institutionellen monatlich die Publikation Selection an,
die aus drei Faltbldttern in einem Umschlag besteht.

Das erste Faltblatt beschiaftigt sich mit aktuellen Wertpapiermark-
ten. Hierzu zahlen stets der deutsche und der amerikanische
Aktienmarkt. Dann folgen meist ein bis zwei weitere unterschiedli-
che internationale Aktienmarkte.

Auf dem zweiten Faltblatt mit der Uberschrift "Die strategischen
Anlage-Empfehlungen” wird eine immer unterschiedliche deutsche
Branche analysiert. Gelegentlich wird auch ein Uberblick iUber meh-

rere Branchen gegeben.
Die fundamentale Branchenanalyse ist Schwerpunkt der Publikation

Selection.

Auf dem dritten Faltblatt ist eine internationale Gewinnschéat-
zungsliste fir 62 deutsche, funf franzosische, vier britische,
drei italienische, finf niederladndische, finf schweizer, drei
skandinavische, drei spanische, 20 amerikanische, drei kanadische,
eine australische und sechs japanische Aktien zu finden.

Ein Musterdepot oder eine Gesamtempfehlungsliste fehlt, so dap die
Empfehlungen aus den Texten entnommen werden missen. Es gibt nur

Kauf- und Halte-Empfehlungen, Verkaufsempfehlungen zuvor empfohle-
ner Werte existieren nicht. Leider haben einige der eingestreuten

Graphiken zu wenig Textbezug.

Im Vergleich zu einigen sehr kurzen Borsenbriefen ist die Publika-
tior, Selection doch noch etwas ausfihrlicher und auf einem héheren
Niveau, wenngleich es ungemein stért, dafi es keine kontinuierlich
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uberwachte Dispoliste oder ein Musterdepot gibt. Die Portefeuille-
planung wird nicht unterstitzt. Das Risiko wird insofern be-
ricksichtigt, dap spekulative Werte grundsatzlich gekennzeichnet
sind. Fir institutionelle Kunden ist es aber ein sehr knappes An-
gebot, da auch keine separaten Unternehmens- oder Branchenstudien

angeboten werden.

3.5.2.16 Bankhaus B. Metzler seel. Sohn & Co.

Das Bankhaus B. Metzler seel. Sohn & Co. bietet ihren institutio-
nellen Kunden eine sehr ansprechend aufgemachte Publikation
Research Report und eine auf losen Blattern gedruckte Bewertungs-
liste fir 109 deutsche Aktien mit dem Titel Masterliste an. Es
wird ausschliefflich deutsches Aktienresearch betrieben.

Die monatliche Masterliste enthédlt neben den Betafaktoren fir jede
Aktie eine Kauf-, Verkaufs- oder Halteempfehlung. Ansonsten ist es
eine gewdhnliche Gewinnschiatzungsliste, die sich in ihrer Aufma-
chung nicht besonders hervorhebt.

Der Research Report ist eine rund 20 Seiten umfassende, monatlich
erscheinende Verdffentlichung mit sehr ansprechendem Cover und in
sehr guter Druckqualitdt, deren Textibersichtlichkeit noch etwas
zu verbessern bleibt, die inhaltlich aber sehr anspruchsvoll und
ergiebig fir einen Wertpapierprofi ist.

Auf den ersten drei bis fiunf Seiten wird die konjunkturelle Lage
anhand unterschiedlichster Indikatoren verbal eingeschiatzt und
Riickschlisse insbesondere auf den Aktienmarkt gezogen. Oft
schlieft zusadtzlich eine technische Betrachtung des Marktes an.
Danach erfolgt auf zwei Seiten ein Depotstrukturvorschlag mit rund
120 deutschen Aktien, die kontinuierlich beobachtet werden. Die
Titel werden einzeln aufgelistet, und ihnen wird jeweils eine re-
lative Aktiengewichtung zugeordnet. Veranderungen der Depotstruk-
tur werden gesondert gekennzeichnet.

Aktuelle Kurse und Gewinneinschidtzungen sind aus der bei Bedarf
mitgelieferten Masterliste zu entnehmen.

Grundsatzlich folgen dann zwei bis drei detaillierte Unternehmens-
studien mit konkreter Empfehlung.

Die Fundamentalanalyse wird schwerpunktmidpig angewandt, nur der
Kursverlauf mit DAX-Indexverlauf ist stets bei jeder Unternehmens-
studie dargestellt. Seltener erfolgt eine Branchenstudie.
AbschliepBend befinden sich vergangenheitsbezogene Konjunktur- und
Kapitalmarktdaten sowie eine stichpunktmafige, zukunftsorientier-
te, technische Kurzeinschidtzung des Gesamtmarktes im Report.
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Insgesamt ein gutes Angebot fir den Profi, welches eine Porte-
feuilleplanung von deutschen Titeln sehr gut und kontinuierlich
ermdéglicht. Es fehlt fiir die Konjunktureinschatzung noch eine
volkswirtschaftliche Prognosetabelle, da die tabellarische Aufli-
stung von vergangenheitsbezogenen Daten der Konjunktur und des
Kapitalmarktes nicht ausreicht.

3.5.2.17 Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Von den untersuchten Landesbanken besitzt die Nord/LB das umfang-
reichste Angebot hinsichtlich des Landerumfanges und der Zugéng-
lichkeit. Alle sieben Publikationen der Nord/LB werden in einer
Auflage von jeweils 1.000 Exemplaren vorwiegend filir die Sparkassen
in Niedersachsen aber auch flr institutionelle Kunden angefertigt.
Nur die Bérsen- und Anlageinformationen sind fir jedermann zugang-
lich, erscheinen aber im Vergleich zu anderen allgemein zugidngli-
chen Publikationen in einer verhaltnismidfig geringen Auflagenhodhe.

Die vierseitige Publikation Bdérsen- und Anlageinformationen ist
graphisch wenig aufgelockert und auch aufgrund fehlender sonstiger
Hervorhebungen nicht besonders ilbersichtlich. _
Der Inhalt der ersten Seiten variiert. Oft wird ein ausléndischer
Aktienmarkt betrachtet, gelegentlich finden Beurteilungen von Neu-
emissionen oder sonstige Anlagethemen Beriicksichtigung.
Anschlieflend erfolgt grundsatzlich eine Kurgzanalyse der globalen
Situation des deutschen Aktien- und Rentenmarktes. Sechs bis acht
deutsche Aktienkaufempfehlungen werden ohne nahere Betrachtung der
Unternehmen am Ende der Analyse ausgesprochen. Fliir ein deutsches
Rentenengagement gibt es nur gelegentlich Laufzeitempfehlungen.
Danach wird oft unter der Rubrik "Im Blickpunkt" ein Unternehmen
oder eine Branche kurz vorgestellt.

Auf der letzten Seite erfolgt eine tabellarische Aufstellung mit
z.B. einer Gewinnschitzungsliste deutscher und/oder auslandischer
Aktien oder dem aktuellen Angebot der Nord/LB an festverzinslichen
Wertpapieren.

Insgesamt ist der Bericht, der sowohl inhaltlich, formal und auch
mengenmafig nicht (berzeugt, nur wenig standardisiert. Eine lau-
fende Depotplanung ist durch das Fehlen einer Dispoliste, eines
Musterdepots und kontinuierlich verfolgter Einzelwerte unméglich.

Die Publikationen Aktienmarkt Deutschland, Aktienmarkt FEuropa,

Ak tienmarkt Nordamerika und Aktienmarkt Siidostasien sind alle
gleich aufgebaut.. Sie umfassen jedoch unterschiedlich viele Lander
je Publikation und haben deshalb unterschiedliche Seitenumfange.
Die Lander werden Jjeweils in gleicher Weise und im gleichen Umfang
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analysiert. Die Publikation Aktienmarkt Furopa beinhaltet die LAn-
der Frankreich, Grofbritannien, Niederlande, Schweiz und Spanien.
Die Verdoffentlichung Aktienmarkt Nordamerika umfaft die USA und
Kanada. Japan, Hongkong und Singapur sind in der Publikation Ak-
tienmarkt Siudostasien integriert.

AuBer der monatlich erscheinenden Verdoffentlichung Aktienmarkt
Deutschland, erscheinen die Publikationen im 6-Wochen-Rhythmus.
Sie bestehen hauptsadchlich aus nach Landern aufgeteilten Bewer-
tungslisten, die flir die Aktien in kaufen, kaufen bei Schwache,
halten, verkaufen bei Kurserholung und verkaufen unterteilte An-
lageurteile aussprechen. Diese Gewinnschatzungslisten unterteilen
sich immer in eine Basisliste und eine Liste mit aktuellen Empfeh-
lungen. Die Basisliste umfapt fir Deutschland die DAX-Werte und
fir die USA die Dow Jones Werte. Insgesamt umfassen diese beiden
IListen rund neun bis 38 Titel pro Land. Aus der aktuellen Empfeh-
lungsliste werden ein bis vier Unternehmen auf jeweils einer Seite
naher vorgestellt.

Ferner ist pro Land eine drei bis finfseitige fundamentale und
technische Gesamtmarkteinschatzung vorhanden. Dabei werden das
Kurs-Gewinn~Verhaltnis des Gesamtmarktes, das Bruttosozialprodukt,
die Inflation und die Unternehmensgewinne prognostiziert. Ein In-
dexverlauf ist immer graphisch abgebildet. Der folgende mehrseiti-
ge Kommentar zur Gesamtmarktverfassung umfaft stets unterschiedli-
che Aspekte und wird deshalb auch von zahlreichen variierenden
Charts begleijtet..

Aufgrund der vielen konkreten Empfehlungen, die fortlaufend beob-
achtet werden, sind diese Publikationen insgesamt sicherlich gut,
wenngleich die meisten Empfehlungen nur in der Gewinnschatzungs-
aufstellung nachvollziehbar sind und die optische Gestaltung ver-
besserungsbediirftig ist. Flir institutionelle Kunden stellen sie
sicherlich ein interessantes Angebot dar, weil die Informationen
sehr kompakt und gut strukturiert geboten werden. Leider ist der
Kommentar zur Gesamtmarktanalyse weniger gegliedert. Schwerpunkt
jeder Publikation ist die fundamentale Einzelbewertung von Aktien
sowie die fundamentale Gesamtmarktanalyse. Auf Branchenanalysen

wird vollstiandig verzichtet.

Das Rentenresearchangebot der Nord/LB setzt sich aus der rund sie-
benseitigen Publikation Rentenmarkt Deutschland und der sechssei-
tigen Publikation Rentenmarit International zusammen.

Die Publikation Rentenmarkt Deutschland beschreibt ohne Absatz
oder sonstige Hervorhebungen auf anderthalb Seiten die Situation
am deutschen Rentenmarkt. Auf die Geldpolitik, die Zinspolitik,
die Rendite- und Zinsstruktur am Markt wird etwas naher eingegan-
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gen. Konkrete Prognosen bleiben aber aus. Leider sind die Charts
nicht in den Text integriert, sondern praktisch als Anhang beige-
geben, auf den im Text dann jeweils verwiesen wird.

Auf den letzten beiden Seiten werden vier ausgesprochen gute Mu-
sterdepotvorschlige gemacht. Flir eine Anlagesumme von DM 100.000
wird ein Depot mit hochverzinslichen, eines mit niedrigverzinsli-
chen, eines mit Zinszahlungen erst ab 1993 und eines aus Zero-
Bonds vorgeschlagen. Stets werden jeweils konkrete Rententitel mit
Kursen, Nominalzinssatz, Renditen, Laufzeit und dem zu empfehlen-
den prozentualen Anteil am Depot genannt.

Insgesamt kann die Einschédtzung der Gesamtsituation am Rentenmarkt
nur als grob global bezeichnet werden. Konkrete Prognosen, verbal
und in Daten, fehlen. Dennoch wird ein leicht verstdndlicher Ge-
samtiiberblick vermittelt, wenngleich dieser formal sehr verbesse-
rungswiirdig ist. Aufgrund der sehr konkreten Rentendepotvorschlige
handelt es sich um eine sicherlich niitzliche Publikation.

Die Publikation Rentenmarkt International ist ebenfalls nur mafig
gegliedert. Die Charts, Tabellen und Schaubilder sind hier aber in
den Text integriert.

Grundsatzlich werden die Lander Frankreich, Grogbritannien, Ita-
lien und die USA nadher behandelt. Weitere Lander folgen nur bei
Bedarf etwas ausfihrlicher. Der ECU wird als Anlageform stets mit
in Betracht gezogen und ins Musterdepot aufgenommen.

Auf den ersten beiden Seiten wird das fortlaufend beobachtete Mu-
sterdepot verfolgt. Landergewichte und Laufzeiten pro Land werden
vorgeschlagen. Ferner schlidgt die Nord/LB jeweils eine Rentenart
mit Zinssatz und Laufzeit pro Land separat zum Musterdepri vor.
Anderungen der Liandergewichte werden ausdricklich aufgefihrt, d.h.
der Verkauf wird nach Landern empfohlen. Neu dazu gekommene Lénder
werden kurz vorgestellt. Dabei sind gelegentlich volkswirtschaft-
liche Prognosen fiir dieses Land enthalten. Bei den Erklarungen zum
Musterdepot wird insbesondere auf das Europdische Wahrungssystem
(EWS) eingegangen.

Danach folgen die vier kurzen Landerreports, die Bezug auf das
Musterdepot nehmen. Die in den Reports behandelten Aspekte sind
immer unterschiedlich.

Diese Publikation gibt konkrete Hilfe bei der Anlageentscheidung,
wenngleich die einzelnen Abschnitte besser strukturiert werden
kénnten. Ferner sollte etwas mehr Kontinuitdt in den Inhalten der

Landerreports erfolgen.

Ein insgesamt libersichtliches Angebot, welches die Themen nur kurz
behandelt. Der Umfang an konkreten volkswirtschaftlichen Prognosen
ist relativ gering und das gesamte Angebot nicht besonders gut
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optisch aufbereitet. Neben dem Faltblatt Bérsen- und Anlageinfor-
mationen existieren nur zusammengeklammerte Blatter. Dennoch wird
die gesamte Bandbreite an nationalem und internationalem Aktier.-~
und Rentenresearch inklusive sehr konkreter Anlagevorschlige abge-
handelt, die sicherlich noch ausfihrlicher begriindet werden
konnten. Dieses gilt nicht fir das allgemein zugidngliche Faltblatt
Bérsen- und Anlageinformationen, das aus dem sonst positiven Ge-
samteindruck herausfallt,

Das Angebot ist also sehr befriedigend, insbesondere fiir Anleger,
die schnell konkrete Hilfe ohne lange Erkladrungen bendtigen.

3.5.2.18 Schréder Minchmeyer Hengst & Co

Das Bankhaus Schrdder Minchmeyer Hengst & Co bietet seinen insti-
tutionellen Kunden ein umfangreiches Researchangebot (Ober den
deutschen Aktienmarkt. Drei unterschiedliche Publikationen er-
scheinen in einer jeweiligen Auflage von 1.200 bis 1.600 Exempla-
ren.

Die monatlich erscheinende Publikation Perspektive Deutschland
sowie die quartalsweise erscheinende Publikation 4nlagestrategie
haben eine ausgesprochen exklusive und ansprechende Gestaltung.’

Die Publikation Anlagestrategie umfapt neun Seiten, auf deren er-
sten Seiten immer die Kernaussagen der gesamten Publikation fest-
gehalten werden. Die Themen Weltwirtschaft, Weltkonjunktur, deut-
sche Konjunktur, Geldpolitik, internationale Zinsentwicklung,
Lohnentwicklung, Preisentwicklung und die globalen deutschern Bran-
chenentwicklungen ziehen sich durch die gesamte Publikat..n.

Die internationalen Rahmenbedingungen werden umrissen, das inter-
nationale Bdérsengeschehen sowie dessen Auswirkungen auf die deut-
sche Bérse und Branchen beschrieben. Die gesamte Thematik liefe
sich sicherlich noch etwas besser strukturieren.

Alle Aussagen sind sehr zukunftsorientiert und betrachten immer
vielfaltige, aktuell unterschiedliche Indikatoren. Leider fehlt
eine volkswirtschaftliche Prognosetabelle. Trotzdem gelingt die
Entwicklung eines konkreten, verbal umschriebenen Szenarios, das
die Grundlage fiir den Portefeuillevorschlag mit relativen Bran-
chengewichtungen und der Angabe von FAZ-Gewichten bildet.
Abschliepfend folgt eine Kaufempfehlungsliste mit 12 bis 14 deut-
schen Aktien und angegliederter Gewinnschétzung. Zusatzlich werden
Betafaktoren angegeben. Bedauerlicherweise fehlt in der Empfeh-
lungsliste eine Branchenzuordnung der Aktien, was im Widerspruch
zu den zuvor empfohlenen Branchengewichtungen steht.

Vielfaltige sehr anschauliche Charts und sonstige Graphiken sind
mit sinnvollem Textbezug in die Publikation eingearbeitet.
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Die Publikation Perspeitive Deutschland umfapt zwdlf Seiten und
besteht groftenteils aus Charts und einer abschliependen branchen-
sortierten Gewinnschidtzungsliste mit 67 deutschen Aktien. Auf der
ersten Seite wird ein aktuelles konjunkturelles Thema kurz ange-
sprochen, eine stichpunktartige kurze Beurteilung der Konjunktur,
der Aufenwirtschaft, des Renten- und Aktienmarktes sowie eine kur-
ze tendengzielle Einschdtzung vom Renten- und Aktienmarkt gegeben.
Auf die Themen Konjunktur, Aupenwirtschaft, Aktien- und Renten-
markt geht die Publikation im folgenden jeweils auf zwei Seiten
anhand von Charts und mit begleitenden Kurzkommentaren naher ein.
Die textbezogenen Charts sind in sehr lUbersichtlicher Weise
gestaltet und von Heft zu Heft ilberwiegend gleichen Inhalts,
Fraglich ist nur, ob monatliche Veranderungen auf jahrlichen Zeit-
achsen sehr anschaulich sind. Eine quartalsweise Erscheinung die-
ser Charts ware sicherlich ausreichend.

Die vorletzten zwei Seiten besitzen die Uberschrift "Markt-
technik"”. Ohne Text werden u.a. der FAZ-Index und dessen relative
Starke zum Ausland, Advance-Decline-Linie, das Momentum, DAX-Index
und der SMH-Index dargestellt.

Diese Publikation bietet auch technisch interessierten Lesern In-
formationen. Konkrete Anlagetips werden weder fir Renten noch fir
Aktien gegeben. Isoliert betrachtet ist diese Publikation zur Un-
terstiitzung einer Anlageentscheidung nicht geeignet. Sie ist aber
sicherlich eine sinnvolle Erganzung zu der Publikation Micro
Scope, um vorweg globale, tendenzielle Einschétzung der Markte und
der gesamtwirtschaftlichen Situation zu erhalten.

Die Veroffentlichung Micro Scope erscheint ebenfalls monnilich und
umfapt rund 40 bis 53 Seiten. Sie ist sowohl in englischer als
auch in deutscher Sprache erhaltlich.

Das in der Publikation Anlagestrategie entwickelte Szenario wird
einleitend stichpunktartig zusammengefaffit als Grundannahme darge-
legt. Dieselbe Kaufempfehlungsliste mit angegliederter Gewinn-
schitzung wird wiederholt aufgefihrt.

Danach erfolgt eine fundamentale sowie technische Einschatzung des
deutschen Aktienmarktes auf zwei Seiten. Grundsatzlich wird das
Gewinnwachstum der einzelnen DAX-Werte und das der Branchen lau-

fend verfolgt.
Danach werden die Gewinnschatzungs- und Dividendenrevisionen of-

fengelegt.

Unter der Rubrik "Hightlights" werden elf bis 17 Gesellschaften
kurz kommentiert. Flir insgesamt 130 deutsche Aktien wird die Per-
formance anhand der Kursentwicklungsanderungen fur die letzten
vier Wochen, sechs Monate, des laufenden Jahres sowie des letzten

Jahres errechnet.
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Danach folgen fiinf bis neun Unternehmensstudien und unter Umstan-
den ein Artikel iber die Branchentendenzen inklusive eines ausge-
widhlten Branchenreports.,

Unter der Rubrik "Focus" werden unterschiedliche Themen behandelt,
wie z. B. bestimmte Berechnungsweisen nadher erlautert oder der
SMH-Index vorgestellt.

Abschliefiend werden die sehr ausfiihrlichen Bewertungslisten mit
vielfaltigen Kennzahlen tabellarisch fur 77 deutsche Aktien ge-
trennt nach DAX-Werten und Nicht-DAX-Werten aufgelistet. Ferner
folgt eine umfangreiche Terminhinweisliste.

Da die meisten und wichtigsten Angaben dieser Publikation in wenig
erklarten Tabellen enthalten sind, ist dieser Informationsdienst
vorwiegend fir den Profi geeignet. Er erhélt aber eine Vielzahl
vorwiegend fundamentaler Eingzelunternehmensdaten in tibersichtli-

cher Form.

Insgesamt stort, dapR nirgends konkrete Verkaufsempfehlungen vor-
handen sind und volkswirtschaftliche Prognosewerte fehlen.

Nur wenn der Anleger gleichzeitig das gesamte Researchangebot er-
halt, was aufgrund der in etwa gleichen Auflagenhdhe zu vermuten
ist, ist er in der Lage, eine Portefeuilleplanung mit Branchenge-
wichtung, mit ausreichenden Einzelwertuntersuchungen und gesamt-
wirtschaftlichen Informationen vorzunehmen. Aufgrund der ausfihr-
lichen Analyse des deutschen Aktienmarktes ist das Researchangebot
durchaus noch gut. Das Rentenresearchangebot ist knapp und auf-
grund keinerlei konkreter Anlageentscheidungshilfen nicht erwah-

nenswert,

3.5.2.19 Siudwestdeutsche Landesbank Girozentrale

Die SiudwestLP fertigt direkt filir ihre Kunden nur ein vierseitiges
Faltblatt mit dem Titel Rapitalmarktinformationen an. Die weiteren
drei Veroffentlichungen finden vorwiegend hausinterne Verwendung
und sind fiir Kunden nur in den Niederlassungen einsehbar.

Das kurze Faltblatt Kapitalmarktinformationen erscheint alle 14
Tage in einer Auflage von 5.000 Exemplaren. Das einfache, trotzdem
ansprechend und Ulbersichtlich gestaltete Faltblatt gibt auf der
ersten Seite halbseitige Einschatzungen der Gesamtmarktsituation
am Aktien- und Rentenmarkt wieder. Das Informationsblatt empfiehlt
fiir den deutschen Bondmarkt stets bestimmte Laufzeiten und bildet
die Entwicklung der Umlaufrendite o6ffentlicher Anleihen graphisch
ab.

Fiir den Aktienmarkt werden bis zu 15 deutsche Aktientitel ohne
wesentliche Zusatzangaben, aber mit Nennung der HaupteinfluBgro-
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Ben, zum Kauf empfohlen sowie der DAX-Verlauf mit Umsdtzen und
gleitendem Durchschnitt anschaulich dargestellt.

Mit Trendaussagen halt sich die SidwestLB in beiden Kommentaren
zurick.

Auf der zweiten Seite befinden sich zwei sehr kurze, graphisch
unterstiitzte Unternehmensstudien. Oft sind dies zwei deutsche Stu-
dien von zuvor zum Kauf empfohlenen Gesellschaften aber gele-
gentlich auch eine auslandische Gesellschaft.

Auf der dritten Seite wird meistens eine deutsche Branche analy-
siert, gelegentlich erfolgt eine auslédndische Aktienmarktanalyse,
oder es erscheinen zwei auslandische Unternehmensstudien. Kurze
Gewinnsché&tzung und zum Teil vage formulierte Kaufempfehlungen
sind stets vorhanden. Auf der letzten Seite werden Emissionen der
StidwestLB, ausgewadhlte Fremdwdhrungsanleihen und Sparkassenfonds
aufgelistet.

Insgesamt ist es eine kurze sich auf das wesentlichste be-
schrankende Anlageinformation, die fir jedermann verstandlich ist.
Leider fehlen konkrete Verkaufsempfehlungen, Musterdepot und Dis-
poliste, so dap eine kontinuierliche Depotplanung nicht méglich
ist. Die Formulierungen und Zukunftseinschidtzungen sollten konkre-
ter sein. Fir den Privatanleger ist es ein optisch sehr befriedi-
gendes und inhaltlich noch befriedigendes Informationsblatt.

Die anderen drei internen Verdffentlichungen sind einfache zusam-

mengeklammerte und kopierte Blatter.

Die Publikation Aktienmarktanaljse umfapt 31 bis 33 Seiten. er-
scheint quartalsweise und behandelt stichpunktartig elf interna-
tionale AktienmiArkte inklusive dem deutschen jeweils auf drei Sei-
ten. Jede dieser Analysen besteht aus einer volkswirtschaftlichen
Prognosetabelle mit zehn Daten, die stichpunktartig, grob zu-
kunftsbezogen kommentiert wird. Flir die ausléandischen Markte wer-
den zusiadtzlich Zins- und Wahrungsentwicklung grob eingeschatzt.
Ferner erfolgt eine kurze graphisch unterstiitzte, technische Ge-
samteinschiatzung der Markte, bevor unter der Uberschrift "Bdrsen-
umfeld"” stichpunktartig die politische und wirtschaftliche Situa-
tion und deren Auswirkungen auf die kiinftige BOrsenentwicklung
kurz umrissen werden.

Abschliefend befinden sich eine allgemeine, sehr kurze Anlagestra-
tegie inklusive einer Kaufempfehlungsliste mit angegliederter Ge-
winnschatzung von vier bis sechs Werten in den Landeranalysen. An-
stelle der Gewinnschadtzungsliste wird fir Deutschland eine Porte-
feuillestruktur mit relativen Branchengewichten und rund 25 nach
Branchen sortierte Kaufempfehlungen vorgeschlagen.

Insgesamt ist mit Hilfe dieser optisch mé&pig aufgemachten Informa-
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tionen eine kontinuierliche internationale Aktiendepotplanung még-
lich, wenngleich Verkaufsempfehlungen sowie Landergewichte fehlen
und auf empfohlene Titel nicht nadher eingegangen wird. Fir
Deutschland gibt es nicht einmal eine Gewinnschiatzungsliste und
auch aktuelle Kurshinweise fehlen. Dennoch sind vielfaltige Aspek-
te stichpunktartig betrachtet, so dap ein schneller Uberblick tliber
die gesamte Breite von elf internationalen Atienmiarkten gegeben

wird.

Die einfachen zusammengeklammerten, monatlich erscheinenden Blat-
ter mit dem Titel Basisportfolio bestehen aus sieben Seiten. Sie
stellen eine reine internationale Empfehlungsliste inklusive einer
kleinen Aktienbewertung, aktueller Kursangabe und Kurzkommentar je
Titel dar. Kauf-, Halte- und selten Verkaufsempfehlungen werden
ausgesprochen. Das Portefeuille beinhaltet elf deutsche und 14
internationale Empfehlungen, die kontinuierlich weiterverfolgt
werden.

Die Dispoliste ist ein zweiseitig woOchentlich erscheinendes Blatt,
welches nur fir den sehr technisch orientierten Leser verstandlich
ist. Auf der ersten Seite werden u.a. DAX-Verlauf mit Umsdtzen und
gleitendem Durchschnitt, Relative-Starke-Index, Momentum sowie
Advance-Decline-Linie dargestellt und kurz kommentiert, um die
technische Gesamtmarktverfassung zu beschreiben. Auf der Rickseite
befinden sich vier meist deutsche Unternehmenskurzstudien mit Ge-
winnschatzung, Kurzkommentar und Kursverlauf mit gleitendem Durch-
schnitt. Empfehlungen sind meist nur indirekt abzuleiten.

Insgesamt ist es ein mageres Angebot, da nur eine, wenngleich noch
befriedigende Publikation dem Kunden direkt zur Verfligung steht.
Fir eine Bank mit zwdlf Analysten ist das im Vergleich zu anderen
Instituten zu gering.

Genauere Einzelwertanalysen werden im Angebot génzlich vermipt,
und Branchenstudien sowie Unternehmensstudien sind auch nicht se-
parat erhéltlich. Stichpunktartig wird eine kontinuierliche inter-
nationale Depotplanung mittels der internen Anfertigungen ermdg-
licht, wenngleich auch Léhdergewichte fehlen und die Formulierun-

gen sehr vage sind.
Das knappe Rentenresearchangebot umfapt nur Deutschland.

Zusatzlich zu diesem Angebot erstellt die SlidwestLB aber eine sehr
erwiahnenswerte halbjédhrlich erscheinende Hochglanzpublikation mit
dem Titel Internationale Zinsperspektiven. Sie erscheint in einer
Auflage von 1.400 Exemplaren und ist an ausgewadhlte Privatkunden
adressiert, die sie zum Preis von DM 10,- pro Stick erwerben kon-
nen. Diese optisch wie inhaltlich gelungene, gr6ftenteils standar-
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disierte Publikation umfaft rund 26 Seiten, analysiert ausfihrlich
18 internationale RentenmaArkte inklusive Deutschland sowie den
ECU-Anleihemarkt. Einleitend wird eine allgemeine Anlagestrategie
mit konkreten Landerempfehlungen, relativen Gewichten und Risiko-
einschatzungen entwickelt bevor die Landerstudien inklusive ECU-
Marktstudie folgen. Die L&anderstudien umfassen mindestens eine
Seite und sind halbseitig graphisch und tabellarisch unterstiitzt.
Flir jedes Land werden zehn volkswirtschaftliche Daten prognosti-
ziert und neben ausfilihrlicher verbaler Beschreibung der Renten-
marktsituation werden abschliepend jeweils konkrete Empfehlungen
mit Laufzeiten oder ein Raten zum Nicht-Engagement ausgesprochen.
Oft erfolgt eine Nennung konkreter Rentenarten, aber konkrete W&h-

rungsprognosen bleiben aus.

3.5.2.20 Trinkaus & Burkhardt KGaA

Das Bankhaus Trinkaus & Burkhardt bietet seinen institutionellen
sowie privaten Kunden monatlich zwei sehr ansprechend gebundene
Publikationen in einer Auflage von 2.000 Exemplaren an. Der deu-
tsche Aktien- und Rentenmarkt wird schwerpunktméapig, der amerika-
nische Rentenmarkt in etwas geringerem Umfang behandelt.

Die Publikation Deutscher Aktienmarkt ist mit 38 bis 40 Seiten
sehr umfangreich.

Als Einleitung in diese Publikation gibt es eine Prognosetabelle
flir sechs weltwirtschaftliche und zehn deutsche volkswirtschaftli-
che Daten. Fir acht weitere Daten wird nur die vergangene Fri-
wicklung aufgezeigt.

Danach folgt ein acht- bis zehnseitiger Artikel, in dem eine Ak-
tienanlagestrategie fir Deutschland entwickelt wird. Aus einer
Beschreibung der gegenwartigen Marktsituation wird die zukinftig
zu erwartende konjunkturelle Lage sehr ausfithrlich und konkret
eingeschitzt. Die Prognoseanderungen werden dabei offengelegt.
Dieses Szenario dient als Grundlage der im hinteren Teil der Pu-
blikation gegebenen Gewinnschatzungen.

Als Abschlup der ausfihrlichen Anlagestrategie wird grob nach
Branchen die kinftige zu wdhlende Depotstruktur beschrieben. Ein-
zelne Titel und Branchen, die im Depot ilibergewichtet werden sollen
und in der spiter folgenden Empfehlungsliste unter "positiv" auf-
tauchen, werden genannt und eventuell etwas konkretisiert.

Oft fehlt leider der direkte Textbezug zu den in diesem Kapitel
eingestreuten Graphiken und Tabellen, da es unabhéngig vom Inhalt
immer dieselben sind.

Zwei sehr anschauliche Graphiken, die das Kurs-Gewinn-Verhédltnis
und Gewinnwachstum der deutschen Branchen langfristig und im Ver-
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gleich zum Vorjahr abbilden, folgen. Auf den nachsten beiden Sei-
ten werden jeweils 15 konkrete Aktientitel aufgelistet:
- deren Kurs im Vergleich zum Vormonat am starksten gestiegen
oder am meisten gefallen,
- deren Kurs-Gewinn-Verhaltnis und deren Kurs-Cash-flow-
Verhaltnis am teuersten oder am billigsten und
- deren Dividendenrendite am hdchsten oder am niedrigsten ist.
Danach folgt die branchensortierte Empfehlungsliste, die fir jede
Branche die DAX-Gewichtung, FAX-Gewichtung und Morgan Stanley Ca-
pital International-Gewichtung auffiihrt, bevor die relativen Bran-
chengewichtungsangaben von Trinkaus & Burkhardt folgen. Die
Aktientitel werden einzeln aufgelistet und in ein Schema mit den
Uberschriften "positiv", "neutral"” und "negativ" eingeordnet.
Anschliepend folgen drei Seiten technische Gesamtmarktanalyse, mit
Put-Call-Ratio, Advance-Decline-Linie, Oszillatoren, DAX-Verlauf
mit gleitenden Durchschnitten und Trendanalyse, relative Starke
sowie Momentum, die kurz verbal erliautert werden.
Die Charts sind oft etwas unleserlich, da sie eine geringe Grife
und eine schlechte Druckqualitéat haben.
Dann folgt die Offenlegung und Begriindung der Gewinneinschiétzungs-
anderungen vor einer 13 Seiten umfassenden branchengegliederten’
Gewinnschatzungsliste.
Ein Chart mit der Darstellung der relativen Starke der Branche ist
in diese ausfuhrliche, 174 deutsche Titel umfassenden Gewinnschat-
zungsliste integriert. Ferner werden auch fundamentale Branchenbe-
wertungsdaten absolut sowie in Relation zum FAZ- und DAX-Index
angegeben.
Den Abschluff bildet eine Optionsscheinliste.
Insgesamt ist die Publikation relativ gut aber nur fiir den Profi
verstandlich. Sowohl technische Gesamtmarktbetrachtungen und kurze
technische Branchenuntersuchungen als auch fundamentale Einzel-
wertbetrachtungen werden angestellt. Die fundamentale Einzelwert-
betrachtung beschrankt sich leider nur auf die Bewertungsliste.
Ndhere Unternehmensinformationen erhalt der Kunde nur in den ge-
sondert angefertigten Unternehmens- und Branchenstudien. Verkaufs-
empfehlungen werden vermipt oder sind nur vage und indirekt aus
Anderungen der Empfehlungsliste herauszuinterpretieren.

Die zweite Publikation heipt Renten-Research. Sie erscheint monat-
lich und umfapt 14 Seiten. Auf der ersten Seite befindet sich
gleich die Kurzzusammenfassung der Kernaussagen fur den deutschen
und amerikanischen Rentenmarkt. Konkrete Empfehlungen finden sich
in Form von Laufzeitempfehlungen oder einem Abraten vom Kauf. Auf
der zweiten Seite befindet sich eine tabellarische Aufstellung wvon
15 Schliisselindikatoren der Wirtschaft und des Kapitalmarktes fir
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den deutschen sowie elf filir den amerikanischen Markt. Leider wird
nur die vergangene monatliche Entwicklung von volkswirtschaftli-
chen Grofen wie z.B. Industrieproduktionsentwicklung, Preisent-
wicklung, Handelsbilanzsaldoentwicklung und insbesondere geldpoli-
tische Grofen aufgezeigt.
Die beiden Rentenmarktanalysen unterteilen sich in die Rubriken
"Rickblick"” und "Ausblick”". Getrennt nach fundamentalen und tech-
nischen Indikatoren wird der Ausblick ausfihrlich behandelt. Kon-
Junktur, Geldpolitik, Inflation, Wahrungen und das &8ffentliche
Defizit sind die Hauptuntersuchungsgegenstande. Tabellarische Pro-
gnosen dieser Entwicklungen gibt es nur zum Teil. Meist findet
eine verbale relative Entwicklungseinschatzung statt.
Ferner enthédlt die Publikation auf zwei Seiten einen aktuellen
volkswirtschaftlichen Bericht.
Insgesamt ist das Rentenangebot nur befriedigend, weil die Progno-
sen noch erweitert werden konnten und eine Anlagestrategie nur mit
Laufzeittips einfach zu knapp gestaltet ist filir solch eine umfang-
reiche Publikation.
Die gesamte Publikation ist sehr gut graphisch unterstiitzt mit

direktem Textbezug.

Das Bankhaus Trinkaus & Burkhardt KGaA behandelt die Themen sehr
ausfuihrlich und gibt einen guten Gesamtiberblick Uber den
deutschen Renten- und Aktienmarkt sowie den amerikanischen Bond-
markt, wenn auch einzelne oben angesprochene Punkte noch zu ver-
bessern bleiben.

Obwohl mehr Fundamentalanalyse betrieben wird, kommt auch ein
technisch orientierter Anleger bei diesem Angebot sicherlich nicht

zu kurz.

Zusatzlich, wie schon erwidhnt, verfiigt das Bankhaus Trinkaus &
Burkhardt KGaA iiber umfangreiche Branchen- und Einzelwertanalysen.

3.5.2.21 M.M. Warburg & Co.

Die M.M. Warburg & Co. Privatbank mit Sitz in Hamburg ist auf den
deutschen Aktienmarkt spezialisiert, so dap auch nur solche Werte
und auf sie wirkende Einflupgrdfen in ihrer Publikation analysiert

werden.

Die M.M. Warburg Bank bietet ihren vorwiegend institutionellen
Kunden eine monatlich erscheinende Hochglanzpublikation mit dem
Titel Wirtschaft Bérse Wiahrung in einer Auflagenhdhe von 2.200
Exemplaren und einem Umfang von 20 bis zu 26 Seiten an. Diese Pu-
blikation ist hervorragend gestaltet und libersichtlich gegliedert.



78

Wesentliche Inhalte, Aussagen sowie Uberschriften sind optisch
hervorgehoben und durch eine Vielzahl von sinnvollen, ilber-
sichtlichen Graphiken, Tabellen und Schaubildern unterstiitzt, de-
ren Anzahl 35 bis zu 52 Stick je Publikation betridgt. Diese uUber-
sichtlichen Graphiken, Tabellen und Schaubilder sind jeweils sehr
gut erklart, in den Text integriert und somit verstandlich.

Auf der ersten Seite mit der Uberschrift "Anlagestrategie" werden
grundsatzliche Probleme und zukiinftige Strategien auf dem
deutschen Aktienmarkt besprochen. Verschiedene Aktienindizes wer-
den u.a. mit der Zinsstruktur, den Nettoauslandskaufen und dem
Exportvolumen in Verbindung gesetzt, um die Stimmung und die
grundsatzliche Tendenz am Aktienmarkt zu beschreiben.

Danach folgen zwei bis drei unterschiedliche Aufsitze zu volks-
wirtschaftlichen Themen wie Geldpolitik, Konjunktur, Wahrung,
Preisen sowie aktuellen Themen wie u.a. Tarifverhandlungen, die
neuen Bundeslidnder, der europadische Wirtschaftsraum und o6ffentli-
che Defizite auf rund finf bis acht Seiten. Die volkswirtschaftli-
che Situation wird herausgearbeitet und fur die Zukunft konkreti-
siert. Einleitend in diese Kapitel werden auch umfangreiche volks-
wirtschaftliche Daten der Bundesrepublik Deutschland sowie welt-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen wie Dollarkurs, Rohdélverbrauch,
Welthandelsvolumen angegeben und fur gzwei Jahre prognostiziert.

Anschliefiend bilden ein bis drei in den Publikationen unter<chied-
liche Branchen- sowie ein bis vier unterschiedliche Untsinehmens-
analysen den Hauptteil der Publikation inklusive konkreter Kauf-
und Verkaufsempfehlungen.

Die Unternehmensstudien sind ausfihrlich und analysieren gut die
fundamentale Situation jedes Unternehmens. Vielfaltige bilanzana-
lytische Indikatoren werden herausgearbeitet.

Bei ihren Analysen legt die M.M. Warburg & Co. groftes Gewicht auf
die fundamentalen Daten und einen Schwerpunkt auf die Unterneh-
mensanalyse. Grundsatzlich werden aber immer gesamtwirtschaftli-
che, branchenspezifische Analysen sowie Einzelunternehmensanalysen
erstellt.

Technische Methoden wie Kurs und gleitende Durchschnitte, Momentum
sowie die relative Starke werden aber auch in Unternehmens- und
Branchenstudien betrachtet.

Auperdem erscheint eine Seite mit den wichtigsten Terminen uber
Hauptversammlungen und Pressekonferenzen filir den Anleger.
Abschliepend ist eine Liste konkreter Aktienempfehlungen mit Bran-
chengewichtungen fiur eine dementsprechende Portefeuilleplanung



79

sowie eine Gewinnschatzungsliste mit 128 deutschen Titeln zu fin-
den. Diese Bewertungsliste ist in ihrer optischen Gestaltung ver-
besserungsbediirftig.

Die Aktienkaufempfehlungsliste umfapft 28 bis 31 Werte, die Ver-
kaufsempfehlungen belaufen sich auf ein bis drei Werte. Die emp-
fohlenen Werte werden kontinuierlich in jedem darauf erscheinenden
Heft weiterverfolgt. Flir die Aktien, die auf die Kaufempfehlungs-
liste genommen sowie einige, die zum Verkauf empfohlen werden,
erfolgt grundsdtzlich eine ausfihrliche Unternehmensanalyse. Lei-
der sind konkrete Kauf- und Verkaufsempfehlungskurse sowie der
erwartete Anlagezeitraum fir neu auf die Empfehlungsliste genom-
menen Aktien nur gelegentlich aus den Unternehmensanalysen er-
sichtlich. Derzeitige aktuelle Kurse sind aber grundsétzlich ange-
geben.

Positiv ist anzumerken, dap Veranderungen in der Darstellungswei-
se, Revisionen der Gewinnschitzung und der Aktienempfehlungen of-
fengelegt und erklért werden. Die Publikation erklart grundsatz-
lich wesentliche Zusammenhidnge sowie gezogene Schlupfolgerungen.
Dies alles tragt zu der guten Verstandlichkeit und Lesbarkeit,

auch fir Nicht-Profis, bei.

Zusammenfassend l&apt sich sagen, dap die hervorragende, hilfreiche
und ausfihrliche Publikation auf einem hohen Niveau steht, aber
nur die deutsche Aktienmarktsituation konkretisiert.

Zusatzlich zu dieser Publikation bietet die M.M. Warburg & Co.
Bank je nach Bedarf des Kunden extra angefertigte, umfassende
schriftliche Analysen an, die auch den deutschen Rentenm=zikt ent-
halten konnen.

Ferner werden sehr umfangreiche, optisch wiederum hervorragende
Unternehmensstudien in unregelmdpfigen Abstédnden angefertigt, die
in etwas verkiurzter Form in der Publikation Wirtschaft Bdrse und
Wahrung entsprechend enthalten sein kénnen. Bei jeder Unterneh-
mensstudie in der Publikation Wirtschaft Bérse und Wahrung steht
der Hinweis, ob eine noch ausfiihrlichere Studie erhaltlich ist.

3.6 Zusammenfassende vergleichende Analyse und Beurteilung des
Researchpublikationsangebotes

Wie Kapitel 3.5 gezeigt hat, bestehen erhebliche Unterschiede im
Informationsangebot der Researchleistung der Banken. Grdfie der
Bank, Analystenanzahl, Landerumfang, Publikationsstruktur und um-
fang, optische Aufmachung, Auflagenhohe,  -Detailliertheit und Vor-
gehensweise bei der Behandlung einzelner Themen und vieles mehr

varilert stark.
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Das optimale Angebot gibt es nicht, da es auch vom individuellen
Bedarf des einzelnen Anlegers abhéngt, welches Gesamtangebot oder
welche Publikation ihm am geeignetsten erscheint, um seine Anlage-
entscheidung zu unterstiitzen. Ob er sein Kapital in Aktien oder in
Renten sowie national oder international gestreut investieren
will, beeinfluft die Auswahl der Publikationen. Ferner wird die
Auswahl dadurch bestimmt, ob er fundamental interessiert ist oder
mehr technisch und ob er mehr Wert auf Gesamtmarktanalysen, Ein-
zelwertanalysen und/oder Branchenanalysen legt. Dennoch ist eine
kritische Beurteilung und Aufdeckung von grundsitzlichen Schwach-
punkten, wie sie in Kapitel 3.5 erfolgte, immer sinnvoll.

Das Problem der Vergleichbarmachung des Angebotes unter den Banken
ist zu loésen. Durch vertikale Betrachtung der zuvor erstellten
Tabellen werden nun die Banken untereinander verglichen.

Im folgenden Unterkapitel werden nur globale, wesentlich auffal-
lende Punkte und Unterschiede, untergliedert nach vorwiegend for-
malen, mengenmdfiigen und inhaltlichen Aspekten, aufgegriffen. Ahn-
lichkeiten und weitere grundsatzliche Unterschiede im Publika-
tionsangebot der Banken werden herausgearbeitet sowie Mindestan-
forderungen an ein Researchangebot und Verbesserungsvorschléage

entwickelt.

3.6.1 Formaler Vergleich

3.6.1.1 Druckqualitat und Layout

Die optische Ausgestaltung der Publikationen wird im wesentlichen

durch die Druckqualitdt und das Layout bestimmt,

Die Publikationen der Privatbankiers haben allesamt eine sehr ex-

klusive Aufmachung durch einen hochwertigen oft auch farbigen

Druck oder zumindest ein farbiges Cover sowie ein gelungenes Lay-

out. Die Druckqualitidt und insbesondere die Text- und Bildgestal-

tung kann das Lesen einer Publikation erheblich erleichtern, weil

sie dadurch Ubersichtlicher gegliedert und interessanter gestaltet

sein kann.

Folgende Varianten der Druckqualitidt sind bei den untersuchten

Researchpublikationen zu finden:

- einfache kopierte oder gedruckte Ausarbeitungen auf
Umweltpapierl, auf weifem Papier2 oder auf Papier mit farbi-

1Vgl. z.B. mit den meisten Publikationen der Landesbank
Schleswig-Holstein.

2Siehe z.B. bei der BfG Bank AG und den internen Verdffentlichungen
der SiidwestLB.
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gen Kopfzeilen1 oder sonstigen farbigen Zeilen, Spalten oder
Emblemen% die zusammengeklammert sind,

- Faltblatter von unterschiedlicher Papierdicke in
schwarz-weiﬂemg, zweifarbigem4 oder mehrfarbigem Druck&

- gebundene Publikationen in schwarz-weip Druck eventuell mit
farbiger Kopfleiste ohne verstarktes Coverﬁ

- gebundene Publikationen mit zweifarbigem matten Cover in
schweiz-weiflem Druck7 oder mit zusatzlichen farbigen
Kopfzeilen&

- gebundene Publikationen mit farbigem Hochglanzcover und
schwarz—weiBemg oder farbigem Mattdruck!! sowie

- gebundene Publikationen mit farbigem Hochglanzcover und
schwarz-weiﬂem“ oder zweifarbigem Hochglanzdruck”.

In den untersuchten Publikationen wird die Qualitadt des Layouts
durch vielfaltige Gestaltungselemente und deren Kombination be-
stimmt. Auflockerungen der Texte u.a. durch Unterstreichungen,
Farbe, sonstige Hervorhebungen sowie Graphiken, Tabellen und
Schaubilder ermdglichen dem Leser im Zusammenhang mit einer guten

1Siehe bei den internen Publikationen der Landesbank Rheinland-
Pfalz.

ZVgl. z.B. mit den meisten Publikationen der Nord/LB.

3Vgl. z.B. mit der Publikation HKapitalmarktinformationen der
StidwestLB.

4Vg1. mit der Publikation Bérsentrends der Bayerischen Vereins-
bank AG.

5Vgl. mit der Publikation Anlagebrief der Landesbank Rheinland-
Pfalz.

6Vgl z.B. samtliche Publikationen der DG BANK, die an institutio-
nelle Kunden adressiert oder fir die vorwiegend interne Verwen-

dung aufgelegt sind.

7Vgl. mit samtliche Publikationen der Commerzbank AG und der
Publikation Micro Scope von Schréder Minchmeyer Hengst & Co.

8Vgl. mit samtlichen Veréffentlichungen der Deutschen Bank
Research GmbH.

9Vgl. z.B. mit Publikationen der Berliner Bank AG fir Institu-
tionelle, die Publikation Research der BHF TRUST mbH, der
Publikation Anlagestrategie von Schroéder Minchmeyer Hengst
& Co. und den Publikationen des Bankhauses Trinkaus &

Burkhardt KGaA.

ngl. mit samtlichen Publikationen der Bank Julius Bar AG.

“Vgl. mit den Publikationen und Perspektive Deutschland von
Schroder Miinchmeyer Hengst & Co sowie mit den Publikationen
Bérse und Wirtschaft der Bayerischen Vereinsbank AG.

12Vgl. mit der Publikation von M.M. Warburg & Co.
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logischen Gliederung und einem Inhaltsverzeichnis die Erkennung
der wesentlichen Punkte auf einen Blick. In diesem Zusammenhang
besonders positiv hervorzuheben ist die Publikation des Bankhauses
M.M. Warburg & Co. Ansonsten sind Publikationen, deren Seiten je-
weils optisch gelungen in eine Spalte Graphiken und eine Spalte
mit begleitendem Text unterteilt sind, haufig zu finden.! Leider
sind sehr schlechte Beispiele auch existent. Ohne nennenswerte
Hervorhebungen, Abs&tze und sonstige Auflockerungen sind der Bor-
sen- und Wirtschaftsbrief des Bankhauses H. Aufhiuser, der Wirt-
schaftsdienst der BHF TRUST mbH, der Bdérsenbrief der Berliner Bank
AG sowie das DG Bank-Angebot fiir Privatkunden.

Ein optisch ansprechender Druck sowie ein gelungenes Layout sind

auch mit einfachen Mitteln zu erzielen.
Dies zeigen die Faltblatter Bdérsentrends der Bayerischen Vereins-
bank AG und Rapitalmarktinformationen der SudwestLB,

3.6.1.2 Inhaltsverzeichnis und Gliederung

In der Regel besitzen Publikationen von geringem Seitenumfang kein
Inhaltsverzeichnis. Publikationen mit einem Umfang von mehr als’
vier Seiten und unterschiedlichen Inhalten und Rubriken sollten
libersichtshalber ein Inhaltsverzeichnis enthalten. Nur bei sehr
standardisierten Publikationen, die z.B. fortlaufend in den Kopf-
zeilen Gliederungspunkte angeben, ein gutes Layout besitzen und
auch ansonsten sehr logisch gegliedert sind, ist dieses Manko ver-
zeihlich.*

Insgesamt besitzen von den 94 untersuchten Publikationern nur 24
ein Inhaltsverzeichnis, dabei bestehen 74 Publikationen aus meist
wesentlich mehr als vier Seiten. In der Regel erfillten die 1n-
haltsverzeichnisse ihre grundsatzliche Funktion der Kurzinforma-
tion Uber das behandelte Thema und tliber die Seitenangabe. Nur das
Inhaltsverzeichnis der Publikation Wirtschaft & Midrkte der Landes-
bank Schleswig-Holstein liefert keine Seitenzahlen. Es kommt sel-
ten vor, dap der angekiindigte Inhalt nicht auf der angegebenen
Seite, sondern eine Seite zuvor oder dahinter anféngt.3

1Vgl. u.a. mit den meisten Publikationen der Commerzbank AG, der

Publikationen Bérse und Wirtschaft der Bayerischen Vereinsbank

AG, die Publikation Perspektive Deutschland von Schréder Minch-
meyer Hengst & Co und die Publikationen Chart Service sowie DG

BANK Aktien Research der DG BANK.

2Vg]. z.B. mit den exklusiven Publikationen des Bankhauses
H. Aufhéauser,.

3Vgl. z.P. mit der FPublikation Renten-Research vom Dezember 1991
der Trinkaus & Burkhardt KGaA.
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Das Kriterium "Gliederung" ist sowohl ein formaler als auch in-
haltlicher Aspekt. Eine gute Gliederung wird durch ein gelungenes
Layout in Verbindung mit der logisch nachvollziehbaren Abfolge und
Kombination der wechselnhden Themenfelder bestimmt. In der Tabelle
6 wurde vorwiegend die logische Abfolge beurteilt.!

3.6.1.3 Qualitat der Graphiken, Tabellen und Schaubilder

Bei der Qualitidt der Graphiken, Tabellen und Schaubilder gibt es
enorme Unterschiede.

So sind z.B. Tabellen ohne Gitternetz abgebildet, bei denen der
Leser immer in den Zeilen verrutscht, keine Seltenheit. Die
Schaubilder sind im allgemeinen gut verstédndlich und leserlich.
Die meisten graphischen Abbildungen der Publikationen sind Charts,
auf die im folgenden nadher eingegangen wird. Die folgenden Haupt-
kritikpunkte sind in vielen Publikationen bzw. bei eingelnen
Charts zu finden:

- zu kleine Charts&

- unleserliche Chartsﬂ
- uberladene Charts,

- keine genaue Achsenbezeiohnung&

- keine Legende (nicht verstédndliche Abkiurzungen),
- keine Kurvenbezeichnungenﬁ
- keine gelungene Einheitenwahl, insbesondere der Zeitachse? sowie

- kein Textbezug.

Zumindest miifte die genaue Achsenbezeichnung iliberall angegelun
sein. Der Leser darf oft raten, ob es sich um eine jahrliche oder
monatliche Darstellungsweise handelt, ob die Daten in Prozent oder

'Siehe Anhang, Tab. 6, S. 124 ff.

2Vg]. z.B. mit der Publikation Earnings Estimates der Julius BA&r
Bank AG, der Gewinnschitzungslisten der Publikation Deutscher
Aktienmarkt der Trinkaus & Burkhardt KGaA oder mit der Gewinn-
schatzungsliste von M.M. Warburg & Co.

3Vg1. z.B. teilweise mit den Charts des Bankhauses H. Aufhéauser.

4Vgl. z.B. teilweise bei den Charts der Berliner Bank AG in Publi-
kationen fir Institutionelle.

‘Das Fehlen der genauen Achsenbezeichnung einzelner Charts ist
nahezu iliber die gesamte Bandbreite des Publikationsangebotes
festzustellen. Siehe auch in der Publikation Farnings Estimates

der Bank Julius Bar AG.

eVgl. z.B. mit der Publikation Bérsentrends der Bayerischen
Vereinsbank AG.

7Vgl. vor allem mit der Publikation Charts & Figures der Bank
Julius Bar AG.
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in Prozenten zum Vorjahr oder Vormonat angegeben sind, oder ob
eine logarithmische Darstellungsweise gewdhlt wurde. Die einfachen
Graphiken wie z.B. Kursverlaufe oder Indexverlaufe sind fir den
Wertpapierkunden erfreulicherweise meist ohne Erklarungen und ohne
genaue Legende sowie Achsen- und Kurvenbezeichungen verstandlich,
so daf sie nicht ganzlich umsonst abgebildet sind.

Insgesamt sind die Charts bei einer Vielzahl von Publikationen
bzw. Banken sehr verbesserungsbedirftig.

Sie mipten zum Teil viel mehr erklart werden, so daf sie zumindest
fir einen interessierten Wertpapierkunden verstandlich sind.

Mit einem Beiblatt als Anhang oder als Einleitung kénnten Banken
verwendete Fachausdricke und Abkiurzungen, insbesondere auch bei
Charts, erklaren und nadher beschreiben, so dap im Zweifel oder bei
Unverstandnis einzelner Begriffe wie in einem kleinen Lexikon
nachgeschlagen werden kénnte. Dies ist besonders positiv bei dem
nicht untersuchten Angebot der WestLB aufgefallen, das vorwiegend
an Institutionelle adressiert ist oder hei der Landesbank Rhein-
land-Pfalz, die die abgebildeten Charts grundsidtzlich einleitend

erlidutern.

3.6.2 Quantitativer Vergleich

3.6.2.1 Auflagenhdhe

Die Auflagenhdhe bestimmt die Zugéanglichkeit einer Publikation fur
den Kunden. Bei den einzelnen Publikationen gibt es erhebli he
Unterschiede in der Auflagenhdhe. Abgesehen von den nicht bekann-
ten Auflagenzahlen hat die Publikation Aktienmarkt Deutschland des
Bankhauses H. Aufhauser mit rund 130 Exemplaren die geringste Auf-
lagenhéhe und die Publikation Der Bdarsendienst der DG BANKE mit
200.000 Exemplaren die grofite. Sicherlich ist die Auflagenhdhe
auch von der Gréfie der Bank, der Anzahl an Wertpapierkunden und
dem speziellen Adressatenkreis abhingig.

Insgesamt hat sich gezeigt, dap detailliertere, exklusiver aufge-
machte Publikationen, die fir einen kleinen Adressatenkreis ange-
fertigt sind, in i.d.R. relativ geringe Auflagenhodhen besitzen.
Die Uberwiegende Mehrzahl aller Veré6ffentlichungen sind solche
Spezialbroschiren mit geringer Auflagenhdhe, die nur fiir erlesende
Kunden, meist Institutionelle, aufgelegt werden. Der grundsatzli-
che Adressatenkreis pro Bank, der in Abschnitt 2.3 festgelegt wur-
de, ist folglich sehr eng auszulegen. Massenbroschiiren, die fur
jedermann zuganglich sind, werden nur von gréfieren Banken herge-
stellt. Die Bayerische Landesbank, die Bayerische Vereinsbank AG,
die DG BANK und die Berliner Bank AG verfiugen u.a. Uber solche



Publikationen.

3.6.2.2 Erscheinungsweise

Die Erscheinungsweise ist ein Map fiur die Aktualitat. Uber das
gesamte Angebot hinweg zeigt sich aber, dap mindestens monatlich
erscheinende Publikationen grundsédtzlich umfangreicher, de-
taillierter und/oder besser recherchiert sind.

Die Erscheinungsweisen]der untersuchten Publikationen reichten
von wéchentlich, 14taglich, monatlich, 6wdchentlich, 2monatlich
bis zu einer quartalsweisen Erscheinung. Insgesamt ist ein monat-
liches Erscheinen am haufigsten anzutreffen. Auffallend ist, dap
die Commerzbank AG und das Bankhaus H. Aufh&user eine quartalswei-

se Erscheinung praferieren.

3.6.2.3 Publikationsanzahl, -umfang und Analystenangzahl

Das Kapitel 3.5.1.4 inklusive der dort entwickelten Tabelle 7 bil-
det die Grundlage folgender Uber‘legungen.2 Die unterschiedliche
Anzahl von Publikationen je Bank schwankt von eins bis 17 und hat
hauptsidchlich folgende Ursachen:

-~ Einige Banken unterscheiden nicht streng zwischen internem und
externen Material und geben auch vorwiegend Internes an Kunden
weiter, so dafl sich ihre Angebotspalette relativ vergrépert im
Gegensatz zu den Banken, die ihre internen Publikationen streng
von den externen trennen.’

- Einige Banken erstellen Gesamtpublikationen, die viele Themen in
einer Publikation abhandeln, andere splitten die Publikationen
in mehrere unterschiedliche Broschiiren getrennt nach Hauptthemen
und/oder Lénder auf.}

- Einige Banken fertigen extra verschieden detaillierte Publika-
tionen mit sonst gleichen Themenfeldern fir die unterschiedli-

f:
chen Adressaten an.’

lSiehe Anhang, Tab. 3, S. 108 ff.

iSiehe Anhang, Tab. 7, S. 147 ff.

3Vgl. insbesondere mit dem Publikationsangebot der DG BANLk, der
Landeshank Rheinland-Pfalz oder der SidwestLB.

4Vg]. z.B. die Publikation Internationale Investmentstrategie
-Ajitien- des Bankhauses H. Aufhauser mit den diversen Publikatio-
nen Aktienmarkt der Commerzbank AG. Siehe hierzu auch Abschnitt
3.5.1.1, iuber die Publikationsstrukturen.

'"Wgl. z.B. mit dem Publikationsangebot der DG BANK.
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Entscheidender aher filir einen Mengenvergleich ist der Seitenum-
fang1 jeder Publikation bzw. der kumulierte Seitenumfang2 des Pu-
blikationsangebotes je Bank sowie der Landerumfang und Themenum-
fang des Angebotes, um den Researchumfang als Ganzes einzuschat-
zen. Ein Mengenvergleich sagt nichts lber die Qualitat der
Researchleistung aus.

Grundsatzlich kann gesagt werden, je gréfier der Landerumfang, de-
sto mehr wird insgesamt auch seitenmifiig geboten. Extreme Ausnah-
men bilden die Julius BaAr AG, die Berliner Bank AG, Schrdder
Minchmeyer Hengst & Co sowie Trinkaus & Burkhardt KGaA, die einen
enormen Seitenumfang trotz Spezialisierung auf das deutsche
Aktienresearch anfertigen.

Die Commerzbank AG hat seitenmafig das grofte internationale Ak-
tien- und Rentenangebot gefolgt von der DG BANK. Die Deutsche Bank
Research GmbH hat das grdofite Rentenresearchangebot. Der deutsche
Aktienmarkt wird mengenmafig sehr intensiv von dem Bankhaus H.
Aufhiuser, der Bank Julius Bar AG, der Berliner Bank AG, der

BHF TRUST mbH, der Commerzbank AG, die DG BANK, B. Metzler seel.
Sohn & Co., Schroder Minchmeyer Hengst & Co., M.M. Warburg & Co.
behandelt. Viele Privatbanken sind auf das deutsche Aktienresearch
spezialisiert. Eine besondere Ausnahme ist das Bankhaus H. Aufhau-
ser, welches nicht nur im Vergleich zu den Privatbanken ein um-
fangreiches, internationales Renten- und Aktienresearch in ihren
Publikationen besitzt.

Ein quantitativ umfangreiches, deutsches Rentenresearchangebot
bieten die Commerzbank AG, die Deutsche Bank Research GmbH. die DG
BANK und die Trinkaus & Burkhardt KGaA an.

Die gebotene, quantitative Menge hangt auch von der Gréfie der
Bank, gemessen an der Bilanzsumme und Analystenzahl ab. Eindeutige
Zusammenhange sind aber nicht zu erkennen.

Die Anzahl der Analysten, die das jeweilige Angebot erstellen,
schwankt von vier bis 44. Die Groffbanken haben mit Abstand die
héchsten Analystenzahlen.

Zu erkennen ist, daff besonders die untersuchten Privatbanken einen
Schwerpunkt im Wertpapiergeschaft sehen, wenn Bilanzsumme und Ana-
lystenanzahl im Verh&ltnis zu anderen Banken verglichen werden.3
Das Bankhaus H. Aufhiuser erstellt mit nur sechs Analysten ein

'Der Seitenumfang ist ebenfalls ein grobes Mapp fir die Detailliert-
heit einer Publikation.

lAuf die Problematik dieser Mapzahl wurde in Abschnitt 3.5.1.3
eingegangen.

'Siehe Anhang, Tab. 2, S. 107 f.
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durchaus breites Angebot Uber nationale und internationale Aktien-
und Rentenmarkte mittels vier unterschiedlicher, regelmapig er-
scheinender Publikationen. Verglichen mit groferen Banken oder
Banken mit hoherer Analystenanzahl ist das durchaus beachtlich.
Genauso ist die Nord/LB herauszustellen, die mit neun Analysten
internationale Empfehlungen mittels sieben Publikationen auf einem
kumulierten Umfang von rund 90 Seiten aufbereitet. Hingegen bear-
beiten die Berliner Bank AG mit gzw6lf, die Bethmann Bank mit acht,
B. Metzler seel. Sohn & Co. mit sieben, Schréder Minchmeyer Hengst
& Co mit zwdlf, Trinkaus & Burkhardt KGaA sowie M.M. Warburg & Co.
mit acht Analysten nur den deutschen Aktienmarkt, dieses aber
gr6ptenteils dementsprechend ausfihrlicher. Die Bethmann Bank, die
Bayerische Landesbank, BfG Bank AG sowie das Bankhaus Merck, Finck
& Co. haben mengenmdfiig das schmalste Angebot trotz keiner hervor-
stechend niedrigen Analystenangzahl.

3.6.3 Inhaltlicher Vergleich

Es geht um die Frage, ob die Publikationen ihre informative Funk-
tion zur Unterstiutzung der Anlageentscheidung in Aktien und Renten
erfillen. Auf einzelne, besonders wichtige inhaltliche Punkte wird
deshalb im folgenden naher eingegangen.

3.6.3.1 Aufbereitung der Anlageempfehlungen

Voraussetzung fur eine Unterstitzung der Depotplanung sind konkre-
te Empfehlungen. D.h. fir Aktien mufi der zu kaufende Aktientitel
namentlich genannt und mindestens der aktuelle Kurs muff dem Anle-
ger angezeigt werden. Ferner missen Begrindungen folgen, Chancen
und Risiko eingeschatzt und ein Anlagezeitraum grob umrissen wer-
den. Zur kontinuierlichen Depotiberwachung niitzen nur Publikatio-
nen, die regelmafig, in einem entsprechenden Umfang Kauf-, Halte-
und Verkaufsempfehlungen aussprechen und somit die einmal empfoh-
lenen Werte fortlaufend verfolgen. Wenn zusdtzlich noch Gewich-
tungsvorschlage erstellt werden, ware eine gute Portefeuillepla-

nung moglich.

Konkrete Handlungsanweisungen fehlen aber bei einigen Publikatio-
nen oft ganzlich. Reine volkswirtschaftliche Publikationenlund

1Vgl. mit folgenden Publikationen: Deutschland der Bank Julius
Bar AG, Konjunktur im Trend der Bayerischen Landesbank, Birse und
Wirtschaft International der Bayerischen Vereinsbank AG, Konjunk-
turtrend der Commerzbank AG, Bulletin, Economic & Financial Out-
look, G5 Outlook, Market Trends der Deutschen Bank Research GmbH,
Perspektive Deutschland von Schréder Minchmeyer Hengst & Co.
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Ver6ffentlichungen mit ausschliepflicher Chartanalyse}enthalten
grundsatzlich keine konkreten Empfehlungen. Grundsidtzlich sinnvoll
ist die Integration von gesamtwirtschaftlichen Analysen in Publi-
kationen mit konkreten Empfehlungen, um vorweg eine allgemeine An-
lagestrategie zu entwickeln, wie es z.B. bei der Publikation Wirt-
schaft Bdrse Wahrung von M.M. Warburg & Co. der Fall ist. Fir
Charts gilt dieser Vorschlag einer sinnvollen Integration z.B. in
Textpassagen entsprechend. Aber aufgrund des Umfanges der volks-
wirtschaftlichen Analyse und der Vielzahl von Charts ist dies ohne
Straffung des Inhaltes oft schlecht moglich.

Ferner wenig hilfreich zur Unterstitzung der Anlageentscheidung
sind reine Bewertungslisten ohne Kurzempfehlung z.B. in Form vom
Kauf-, Halte- und Verkaufszusadtzen. Sie werden von der Commerz-
bank AG, der Bank Julius Bir AG angeboten. Solche Zusatzinforma-
tionen bieten hingegen die Bewertungslisten Hitliste der Bethmann
Bank, Aennzahlen zum deutschen Aktienmarkt der Landesbank
Schleswig-Holstein und die Masterliste des Bankhauses B. Metzler
seel. Sohn & Co. Diese Listen stellen AuBerst knappe Handlungsan-
weisungen zur Verfligung, weitere Erklarungen bleiben aber aus.
Bewertungslisten sind daher nur als Ergidnzungsangebot zu anderen
ausfihrlichen Aktienresearchpublikationen gut. Sinnvoller ist es,
solche Gewinnschatzungslisten in Publikationen mit Unternehmens-
analysen und Branchenstudien zu integrieren, um ausfihrlich be-
griundete und nachvollziehbare Empfehlungen zu erhalten. Diese Dar-
stellung ist die Regel, wenn Gewinnschétzungen tliberhaupt vorhanden

sind.

Leider sind viele direkt zur Anlageunterstiitzung in Aktien er-
stellte Verdéffentlichungen mit fehlenden, unregelmafiigen, zu
schwammigen und zu wenigen Kaufempfehlungen ausgestattet. Bei
Schwache kaufen, mit Aktien aus der Branche eindecken, verstéarktes
Engagement in deutschen Aktien und &hnlich saloppe Formulierungen
helfen dem Anleger kaum, wenn nach solchen grundsatzlichen Strate-
gien nicht konkretere Kaufempfehlungen folgen.

Besonders negativ hervorzuheben ist der Bérsen- und Wirtschafts-
brief des Bankhauses H. Aufhduser, der keine Empfehlungen bietet,
die Publikation Finanzanalysen Fakten & Chancen der Bayerischen
Landesbank, die Publikation In Research of Value der Bank Julius
Ba4r AG und die Publikation Aktuelle Anlageinformationen der Lan-
desbank Schleswig-Holstein, die nur gelegentlich Empfehlungen aus-

1Vgl. mit folgenden Publikationen: Charts & Figures der Bank Julius
Bar AG, Chart-Service der BHF TRUST mbH, Chart Service der DG
BAXNK, Chartbook der Landesbank Rheinland-Pfalz, Informationen
Technische Analyse der Landesbank Schleswig-Holstein.
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sprechen, die Verdffentlichung BfG Bdrsenbericht der BfG Bank AG,
die Publikation Hitliste der Bethmann Bank, Der Aktienbrief und
Der Borsendienst der DG BANK, der Anlagebrief der Landesbank
Rheinland-Pfalz sowie die Publikation Dispoliste der SiidwestLB,
die alle lUber zu wenige Tips verfiigen.1

Bei allen Banken ist zu kritisieren, dap Aktienkaufkurse, bis zu
denen die Tips noch lukrativ erscheinen, nicht angegeben sind. Ein
richtiges Kauf-Timing fur den Kunden wird also nicht unterstiutzt.
Liest er den Tip, so mupB er gleich kaufen, unbeachtet dessen, was
sich zwischenzeitlich von der Ausarbeitung der Empfehlung durch
die Bank bis zu dem Tag, an dem der Kunde ihn erfahrt, an der Bor-
se getan hat. Hilfestellung erhalt er nur, wenn der derzeitige
Kurs am Erstellungsdatum der Analyse mitgeliefert wird. Dieses ist
bei vielen Banken wie z.B. dem Bankhaus H. Aufhauser, der Julius
Bar Bank AG, der Bayerischen Vereinsbank AG, der Bethmann Bank,
Schroder Minchmeyer Hengst & Co., Trinkaus & Burkhardt KGaA und
M.M. Warburg & Co. stets der Fall. Besonders hervorzuheben sind
die Kaufempfehlungen des Bankhauses H. Aufhduser in ihrer Publika-
tion Internationale Investmentstrategie -Aktien-, die im Muster-
portefeuille neuerdings konkret anzupeilende Kaufkurse angeben.

Dem Anleger wird oft keine Unterstiitzung in der Planung des vor-
aussichtlichen Anlagezeitraumes gegeben. Selten sind in den Publi-
kationen, wie z.P. teilweise beim Bankhaus H. Aufhéuser, relative
Angaben in der Form des Zusatzes "langfristige Halteposition",
Uber den geplanten Anlagezeitraum zu erfahren. Bei M.M. Warburg &
Co. kommt es gelegentlich in Unternehmensstudien vor, dafi sie den
zu erreichenden Verkaufskurs flir einen bestimmten Anlagezeitraum
prognostizieren. Nur die Landesbank Schleswig-Holstein gibt fir
jede Kaufempfehlung in der Publikation Kennzahlen zum deutschen
Aktienmarkt Anlagehorizonte an.

Die konkreten Verkaufsempfehlungen, ohne die eine laufende Depot-
planung unméglich ist, sind generell rarer und Verkaufskursempfeh-

lungen fast nicht zu finden.

Das mit der Empfehlung verbundene Risiko wird nur selten und meist
nicht regelmifig in Form von Zusatzen wie z.B. "spekulativer
Wert", Nennung besonderer Haupteinflupfaktoren oder durch die An-
gabe von Betafaktoren bzw. Volatilitéten konkretisiert.2

1Vgl. Anhang, Tab. 6, S. 124 ff., Spalte "Anzahl der konkreten
Empfehlungen"”. '
lSiehe Anhang, Tab. 6, S. 124 ff, in den Spalten "Bericksichtigung

des Risikos", in der die Publikationen gekennzeichnet sind, die
iiber solche Angaben verflgen.



90

Auch die Unterscheidung von Anlegertypen ist selten.!

Die Ausfihrlichkeit und Detailliertheit der Begriindung von Anlage-
empfehlungen schwankt stark. Zum Teil werden die Titel ohne jeg-
liche Begriindungen aufgelistet. Dann kdnnen sie durch unterschied-
lich ausfihrliche Gewinnschitzungslisten ohne wiederum jeglichen
Kommentar erganzt sein. Sind verbale Begriindungen vorhanden, dann
reichen sie von einzeiligen Kurzkommentaren bis zu seitenlangen
detaillierten Linder-, Branchen- und Unternehmensstudien.

Um dem Anleger brauchbare Rentenempfehlungen bereitzustellen, miis-
sen mindestens Laufzeitempfehlungen pro Land mit derzeitig zu er-
zielenden Renditen angegeben werden. Selbst fur Deutschland sind
Laufzeitempfehlungen bei einigen Publikationen zu vermissen.! Wird
auf den Rentenmarkt ausfiihrlicher eingegangen, sind Laufzeitemp-
fehlungen zumindest fuUr Deutschland aber die Regel. Nur bei Vor-
schlagen zur nationalen Rentendepotstruktur gibt es gelegentlich
Laufzeitenmixempfehlungen. Bei internationalen Rentendepotvor-
schlédgen beschrénken sich die Banken auf eine Laufzeitempfehlung
pro Land. Eine Ausnahme stellt das Bankhaus H. Aufhauser in der
Publikation Internationale Investmentstrategie -Renten- dar.
Besser ist, wenn noch die zu kaufende Rentenart, wie z.B. Bundes-
anleihen oder dergleichen, angegeben wird., Auferdem ist ein Ren-
tenvorschlag notwendig, der die individuelle Steuerquote des Anle-
"gers durch die Empfehlung von niedrig verzinslichen Renten bzw.
hochverzinslichen Renten bericksichtigt. Diese Trennung ist nur im
nationalen Rentendepotvorschlag der Nord/LB vorzufinden.
Verkaufsempfehlungen sind meist nur indirekt aus Musterdepotédnde-
rungen zu schliefien. Bei allen Banken sind die Aufbereitung von
Rentenempfehlungen generell schlechter als die fir Aktien.
Besonders positiv hervorzuheben sind die Rentenmusterdepotvor-
schlage des Bankhauses H. Aufh&auser,

der Nord/LB, der Commerzbank AG und der Deutschen Bank Research
GmbH, wenngleich sie nicht alle Bedingungen optimal erfillen.

1Vgl. hierzu Anhang, Tab., 6, S. 124 ff. in der Spalte "Differenzie-
rung nach Anlegertypen'.

QVgl. z.B. mit dem Anlagebrief der Landesbank Rheinland-Ffalz, in
dem unter der ca. einseitigen Ausfihrung mit der Uberschrift
"Deutscher Rentenmarkt” keine Laufzeitempfehlungen zu finden

sind.
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3.6.3.2 Angewendete Wertpapieranalysemethoden

Bei der Rentenanalyse wird in Tabelle 6 zwischen fundamentaler und
technischer Analvse unterschieden.’

Ausfihrliche Rentenanalysen beschaftigen sich grundsétzlich zu
allererst mit der gesamtwirtschaftlichen Situation. Die Konjunk-
tur, die Inflation, die Geldpolitik, die Staatsverschuldung und
die Wahrungen werden u.a. untersucht, um die fundamentale Renten-
marktsituation zu konkretisieren. Dabei werden vielfaltige unter-
schiedliche Einzelindikatoren bei den einzelnen Banken analysiert
und in Zusammenhang gesetzt.

Die Technische Rentenmarktverfassung wird u.a. mit Hilfe von Ren-
tenindizes, relativer Stéarken, Momentum, gleitenden Durchschnit-
ten, Rendite- und Zinsstrukturen und deren Entwicklungen und Dif-
ferenzen und Marktsegmentuntersuchungen z.B. in Form von Kaufer-
gruppen- und Emittentengruppenanalysen durchgefihrt.

Bei der Aktienanalyse unterscheiden die Banken nicht nur zwischen
einer technischen und einer fundamentalen Analyse, sondern auch
zwischen einer Gesamtmarktanalyse einer Branchenanalyse und einer
Einzelwertanalyse, die sowohl auf technische und fundamentale Wei-
se erfolgen kann., Die Schwerpunkte der Banken auf einzelne Anal&—
semethoden sind sehr verschieden.

Dabei finden hauptsachlich Fundamentalanalysen statt. Technische
Analysen sind insgesamt weniger vertreten. Auf die Einzelwertbe-
trachtung wird nie vollig verzichtet, im Gegensatz zur Branchen-
analyse.

Die Institute betreiben grundsatzlich eine fundamentale und tech-
nische Gesamtmarktanalyse. Die Julius Bar Bank AG, die Bayerische
Vereinsbank AG, die BHF TRUST mbH! und Trinkaus & Burkhardt KGaA®
betreiben im Verhidltnis zu ihrem ldbrigen Angebot besonders umfang-
reiche Gesamtwirtschaftsanalysen. Das Bankhaus H. Aufhiuser, die

DG BANK besitzen ausfihrliche Branchenanalysen und machen dafir
Abstriche bei der Einzelwertanalyse. Die Berliner Bank AG und die
M.M. Warburg & Co. betreiben sowohl Branchenanalysen als auch Ein-
zelwertanalysen in etwa gleichem Ausmap in ihren regelmapig er-
scheinenden Publikationen. Die Bethmann Bank, die Nord/LB unter-
suchen vorwiegend Einzelwerte seltener Branchen.

}Vg]. Anhang, Tab. 6, S.124 ff., Spalte "Rentenanalyse", welche
Methoden die Banken anwenden, und wo ihre Schwerpunkte liegen.

2Unbeaehtet der unregelmiafiige erscheinenden ausfihrlichen Unter-
nehmensstudien.

[

Unbeachtet der unregelmapig erscheinenden umfangreichen Branchen-
und Unternehmensstudien. :
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Die Ausfihrlichkeit und Tiefe der jeweiligen Untersuchungen unter-
scheidet sich stark zwischen den einzelnen Publikationen. Sie wur-
de bei der verbalen Beschreibung der Researchangebote pro Publika-
tion in Kapitel 3.5.2 im Ansatz dargelegt.

3.6.3.2 Prognosen

In den Publikationen sind Gewinnschidtzungsprognosen, volkswirt-
schaftliche Prognosen inklusive Zins- und Wahrungsprognosen zu
finden. Da fur eine Anlageentscheidung zukunftsorientierte Aussa-
gen, wie im theoretischen Teil begrindet, von entscheidender Be-
deutung sind, stellen somit Datenprognosen in Zahlen die optimal-

ste Form der Voraussage dar.

Die Gewinnschatzungslisten sind, wie in Kapitel 3.5.1.3 erwadhnt,
in ihrer Ausfihrlichkeit und den Erganzungsangaben von Bank zu
Bank sehr verschieden.

In den Gewinnschatzungslisten bzw. hennzahlenlisten der untersuch-
ten Banken ist eine Auswahl an folgenden Grdopen und Angaben ent-
halten:

aktueller Rkurs,

~ Branche,

~ Hochst- und Tiefsthkurs,

~ prozentuale kKursveranderungen,

~ Gewinn hzw. Ergebnis je Aktie mit Prognose fir ein bis zwei
Jahre,

~ Gewinnwachstumsprognose in Prozent,

~ Kurs-Gewinn-Verhaltnis mit Prognose fir ein bis zwei Jahre,

-~ historisches kurs-Gewinn-Verhaltnis,

~ Cash-flow je Aktien mit Prognose fur ein bis zweil Jahre,

-~ Kurs-Cash-flow-Verhaltnis mit Prognose fir ein bis zwei Jahre,

~ Dividende eventuell mit Prognose,

-~ Dividendenrendite eventuell mit Prognose,

~ Buchwert je Aktie,

-~ Kurs-Buchwert-Verh&éltnis,

~ relative Starke,

- DAX-, FAX- oder sonstige Gewichte,

~ Borsenkapitalisierung,

- Handelsvolumen und Umsatz,

- Betafaktoren und/oder Volatilitéten,

~ Grundkapital,

- Reuter-Symbhol,

- Wertpapierkennummer sowie

- Kurzempfehlung in Form von Kauf-, Halte- und/oder Verkaufs-
empfehlungen eventuell mit Risikoeinschatzung.
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Eine grofe Auswahl an oben genannten Angaben besitzt die Bank Ju-
lius Bar AG, die Bayerische Vereinsbank AG, die Commerzbank AG und
Schroder Minchmeyver Hengst & Co.

Regelmapig und in nennenswertem Umfang fir mindestens 30 deutsche
Aktien verdffentlichen folgende Banken Gewinnschatzungen:

Bankhaus H. Aufhiauser, Bank Julius Bar AG, Bayerische Vereinsbank
AG, Berliner Bank AG, Bethmann Bank, BHF TRUST mbH, Commerzbank
AG, DG BANK, Landesbank Schleswig-Holstein, Merck, Finck & Co., B.
Metzler seel. Sohn & Co., Nord/LB, Schriéder Miunchmeyer Hengst &
Co., Trinkaus & Burkhardt KGaA sowie M.M. Warburg & Co.

Davon untersucht Trinkaus & Burkhardt KGaA mit insgesamt 174 deut.-
schen Aktien die meisten Werte und die Bayerische Vereinsbank AG
mit nur 30 deutschen Aktien die wenigsten.

Fur auslandische Aktien sind solche Gewinnschitzungslisten selte-
ner zu finden. Nur die BHF TRUST mbH, Commerzbank AG, DG BANK,
Merck, Finck & Co., Nord/LB und die SiudwestLB bieten solche in
nennenswertem Unfang an.

Volkswirtschaftliche Prognosetabellen sind in ihren Angaben und
Umfang genauso unterschiedlich von Bank zu Bank. Eine Auswahl an
folgenden prognostizierten Gropen ist in den untersuchten Publika-
tionen anzutreffen:

- Wirtschaftswachstum/Bruttosozialprodukt,

- Staatsverbrauch,

- Bruttoanlageinvestitionen,

- Industrieproduktion,

- Auftragseingange,

- Unternehmensgewinne,

- verfigbares Einkommen,

- Sparquote,

- Inlandsnachfrage,

- Ausfuhr,

- Einfuhr,

- Erwverbstatige,

- Arbeitslose,

- L6éhne,

- Verbraucherpreise,

- Erzeugerpreise,

- Inflationsrate,

- Zahlungsbilanzsalden,

- 6ffentliches Defizit,

- Geldmarktzins,

- Kapitalmarktzinsen,

- DM-Aufienwert,
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~ Geldmengenentwicklung M} und M3,
- Diskontsatz,

-~ Lombardsatz,

- Olpreis und

- Wechselkurse.

Fir Deutschland gibt es nennenswerte volkswirtschaftliche Progno-
setabellen bei folgenden Kreditinstituten:

Bankhaus H. Aufhduser, Bank Julius Bar AG, Bayerische Vereinsbank
AG, Berliner Bank AG, Commerzbank AG, Deutsche Bank Research GmbH,
StidwestLB, Trinkaus & Burkhardt KGaA und M.M. Warburg & Co.

Ausléandische volkswirtschaftliche Datenprognosen sind nur bei der
Commerzbank A(G, Deutsche Bank Research GmbH, Nord/LB?und

SudwestLE zu finden.

Die Deutsche Bank Research GmbH hat mit Abstand hinsichtlich LAn-
deranzahl und deren Detailliertheit die umfangreichsten volkswirt-

schaftlichen Prognosen.
Die Commerzbank AG hat fiir Deutschland die detailliertesten volks-

wirtschaftlichen Prognosen,

3.6.3.4 Portefeuilleplanung

In dem Researchpublikationsangebot wird eine Portefeuilleplanung
oft v06llig vernachlassigt oder nur unregelmépig geboten.: Eine op-
timale Gesamtportefeuilleplanung iliber die Gesamtbreite an nationa-
len und internationalen Aktien- und Rententiteln gibt es bei kei-
ner Bank. Einzelne Portefeuilleplanungsvorschlige getrennt flur
Aktien und Renten sowie getrennt fur den nationalen und interna-
tionalen Markt sind durchaus bei einigen Barien wie z.B. beim
Bankhaus H. Aufhauser, der Commerzbank AG, beim Bankhaus B. Metz-
ler seel. Sohn & Co. und M.M. Warburg & Co. Bank gelungen.

Eine Vermégensstrukturplanung mit Berilicksichtigung einer Liquidi-
tadtsquote und anderer Anlageformen ware sicherlich vor der eigent-
lichen Planung des Wertpapierportefeuilles ein sinnvolier Schritt,

wie es z.B. bei der BfG Bank AG und der Landesbank Schleswig-Hol-

stein im Ansatz angeboten wird.
Optimal wéren auch getrennte Vorschlédge fir Institutionelle und

Privatkunden, was aber nur die Commerzbank AG und das Bankhaus H.

Aufhiuser auf Renten heschrankt bieten,

‘Nur in entsprechend flr Deutschland sehr geringem Umfang.

2Vg1. Anhang, Tab. 6, S. 124 ff., Spalte "Portefeuilleplanung” und
siehe bei der Bayverische Landesbank, BHF TRUST mbhH, Landesbank
Rheinland-Ffalz und Merck, Finck & Co.
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Ein Aktiendepotvorschlag mipte getrennt fUr ein nationales und ein
internationales Portefeuille zusammengestellt werden. Dabei genii-
gen keine Branchenvorschlége, sondern jeweils konkrete zu kaufende
Titel mifiten genannt werden. Branchengewichte bei einer branchen-
sortierten Kaufempfehlungsliste oder sogar einzelne Aktiengewich-
tungen mifRten folgen. Solche Gewichtungsvorschlage sind bei natio-
nalen Vorschladgen durchaus zu finden, bei internationalen Depot-
planungen aber nirgends vorhanden. Nur Lindergewichte werden ver-
teilt, wie beim Bankhaus H. Aufhauser, bei der Bank Julius Bar AG

oder der DG BAXNK.

Ein Rentenportefeuillevorschlag mifite auch getrennt fiur nationale
und internationale Rentenwerte erfolgen. Laufzeitgewichte miiRten
pro Laufzeiten der Rentenarten und pro Land verteilt werden. Ren-
tenportefeuillevorschliage sind nur beim Bankhaus H. Aufhéuser, der
Commerzbank AG, der Deutschen Bank Research GmbH und der Nord/LB

erwahnenswert.

Sicherlich l&a(t sich insgesamt bei allen Gewichtungen schon etwas
mit relativen Gewichten anfangen, wenn auch prozentuale Gewichte
wesentlich konkreter sind.

Ein Portefeuillevorschlag ist nur dann gelungen, wenn er kontinu-
ierlich Uberwacht wird und Anderungen in der Zusammensetzung, d.h.
Verkaufe und Zukaufe dem Kunden fortlaufend aufgegeben werden.

Zusammenfassend konnte dann ein Ubergreifender Portefeuillevor-
schlag i{iber alle Lander mit Aktien und Renten entwickelt werden.
So wiurde jeder Anleger eine Entscheidungsunterstitzung filir seine
gewunschte Portefeuillekombination aus nationalen Aktien, nationa-
len Renten, internationalen Aktien und/oder internationalen Renten
erhalten. (bergreifende Portefeuilleplanungshilfen, die sowohl in-
ternationale Aktien- als auch Rentengewichtungen vorschlagen, feh-
len im gesamten untersuchten Angebot.

Resumee

Die empirische Untersuchung hat gezeigt, dapp das Researchpublika-
tionsangebot der Banken untereinander wenig standardisiert, viel-
mehr sehr verschieden und auch unterschiedlich zu beurteilen ist.
Diese Arbeit ermdglicht dem Anleger, sich ein seinen Bediirfnissen
entsprechendes Publikationsangebot oder einzelne Publikationen

auszuwihlen.

Als Erweiterung der empirischen Untersuchung konnte zusatzlich zu
der verbalen und tabellarischen Beurteilung des Researchangebotes

.
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der Banken ein Scoring-Modell (Punktbewertungsverfahren) entwik-
kelt werden. Dieses Modell hatte vielfdltige Interdependenzen zwi-
schen den Kkriterien zu beriucksichtigen, da ein iberschneidungs-
freier Kriterienkatalog kaum zu erstellen ist. Somit g&be es er-
hebliche Probleme bei der Gewichtung der Kriterien, um einen Ge-
samtscore pro Bankangebot oder pro Publikation zu errechnen.

Grundsatzlich bieten viele der untersuchten Publikationen eine
gute, rationale Entscheidungsunterstiitzung bei der Wertpapieranla-
ge, wenn auch Kritikpunkte bei allen Publikationen zu finden sind.
Die Bankresearchpublikationen sind sehr qualifizierte Dienstlei-
stungen-der Banken, deren Inhalt Kunden sich nicht ohne dement-
sprechenden Zeitaufwand, Ausbildung und ohne ein entsprechendes
Informationsverarbeitungssystem selbstandig erarbeiten kénnen.
Jede in Anspruch genommene Beratung zwecks Anlageentscheidung,
auch mittels dieser Publikationen, setzt Vertrauen voraus. Nur
wenn zusatzlich unabhingige sachspezifische Lektilire gelesen wird,
kann verhindert werden, dafi der Anleger im Eigeninteresse der Bank
zu sehr beeinflupft wird.

Ziel des einzelnen Bankbetriebes i1st der Absatz von Leistungen,
auch mittels dieser Publikationen. Unter diesen absatzpolitischen
Gesichtspunkten ist eine Orientierung an den artikulierten oder
vermuteten Bediirfnissen der Adressaten erforderlich und semit die
Behebung der festgestellten Mangel der Publikationen sehr zweck-
dienlich.! Denn diese Publikationen bieten fiir die Banken eine
Moglichkeit der Abgrenzung von Produkten der Mitbewerber, da weit-
gehendste Produktgleichheit hesteht. Die Banken kodnnen sich nur
Uiber Gebihren-, Provisionsunterschiede und die Qualitidt der Bera-

tung und des Service unterscheiden,.

Im Vergleich mit den friher herausgegebenen Researchleistungeh von
Banken hat sich ein entscheidender Wandel vollzogen. Nicht nur die
Publikationen, sondern das gesamte Wertpapierresearch ist umfang-
reicher geworden und wurde im Laufe der letzten Jahre vdllig um-
strukturiert. Diese generelle Aussage trifft nahezu auf jede Bank
zu, die einen ihrer Schwerpunkte im Wertpapiergeschaft sieht.

Den standig wachsenden Informationsbedarf der Anleger erkennen die
Banken zunehmend als ein lohnendes Geschaft. Die Folge wird sein,
dap kinftig mit Informationen als eigentliches, primares Produkt
mit entsprechendem Marktpreis gehandelt wird und Informationen
nicht mehr als Gratisvorleistung zur Unterstiitzung von haufent-

scheidungen angesehen werden. ,
Die Banken werden ihren Informationsdienstleistungsservice in al-

Wgl. auch Biischgen (1991a), S. 20.
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len Bereichen der Kapital- und Vermdgensanlage ausbauen. Das kauf-
liche Informationsangebot steigt und wird auch bei Banken zum
Wirtschaftsgut. Denn die Banken sind wahrscheinlich die letzten,
die diesen Trend erkannt haben. Es gibt schon seit langerem Bor-
seninformationsdienste, Wirtschaftsmagazine, Anlageberatungsfirmen
und Vermdégensheratungen und alles nur gegen entsprechendes Ent-
gelt.
Dieser Wandel des Wertpapierresearch bei Banken erfordert eine
organisatorische Umstrukturierung der bisherigen Wertpapierrese-
archabteilungen. Einige Banken nehmen radikale Anderungen vor und
gliedern Dienstleistungen vom Publikationsangebot lUber Beratungs-
dienstleistungen bis hin zu Informationsdiensten jeglicher Art
aus, andere Unternehmen sind zdégerlicher und strukturieren nur

langsam hausintern um.

Ferner wird es immer wichtiger, dap die benotigten Anlageempfeh-
lungen den kKunden zeitgerecht zur Verfigung stehen. Um das Zeitlag
zwischen Ausarbeitung der Wertpapierempfehlung, Druckvorgang,
Postlaufzeit und Erhalt beim Empfanger zu verkilirzen, werden kiinf-
tig sicher andere Ubertragungsmedien genutzt werden. Zur Zeit ist
zu erkennen, dap viele Publikationen nur geklammert sind, so daR
sie an einen Gropteil der Kunden direkt gefaxt werden konnen. Eine
weitere zukinftige Moglichkeit besteht darin, den Kunden einen
direkten Zugriff auf Datenbinke der Banken zu ermdéglichen. Am be-
quemsten und zeitsparendsten waren On-line-Verbindungen mittels
Bildschirmtext (Btx). Es bleibt abzuwarten, inwieweit der Kunde
diesen moglichen Service annimmt und so die schriftlichen Publi-

kationen ahgeldst werden.
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1992, Mai 1992.

Research Report,

Bankhaus B. Metzler seel. Sohn & Co. (H )
Februar 1992.

November 1991, Dezember 1991, Januar 19

M-

Aktienmarkt

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.),
vom 18.02.1992.

Deutschland, Nr. 45 vom 08.11.1991, Nr. 1

go
3

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg. Aktienmarkt Europa,
9

)
Nr. 49 vom 06.12.1991, Nr. 14 vom 24.02.1992.

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Aktienmarkt
Nordamerika, Nr. 47 vom 21.11.1991, Nr. 15 vom 03.02.1992.

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Aktienmarkt Silidost-
asien, Nr. 46 vom 14.11.1991, Nr. 12 vom 11.02.1992.

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Borsen- und Anlage-
informationen, Nr. 1 vom 09.01.1992, Nr. 2 vom 23.01.1992,
Nr. 3 vom 06.02.1992, Nr. 4 vom 20.02.1992, Nr. 5 vom 05.03.1982.

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Rentenmarkt
Deutschland, Nr. 55 vom 07.02,1982.

Norddeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Rentenmarkt Inter-
national, Nr. 68 vom 13.05,1992, Nr. 69 vom 24.06.1992.

Schrdder Minchmeyer Hengst & Co (Hrsg.), Anlagestrategie,
2. Quartal 1991, 3. Quartal 1991, 2. Quartal 1992.

Schréder Minchmeyer Hengst & Co (Hrsg.), Micro Scope,
April 1992, Mai 1982¢.
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Schroder Minchmeyer Hengst & Co (Hrsg.), Perspektive Deutschland,
April 1992, Mai 1992,

Siidwestdeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Aktienmarktanaly-
se, Nr. 3 vom 10,07.1991, Nr. 2 vom 23.04.1992,.

Slidwestdeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Basisportfolio,
Nr. 12 vom 16.12.1991, Nr. 1 vom 14. 01.1992,
Nr. 4 vom 23.04.1992,.

Stidwestdeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Dispoliste, Nr. 4
vom 29.01.1982, Nr. 5 vom 05.02.1992, Nr. 19 vom 13.05.1992,
Nr. 20 vom 20.05.1992.

Siidwestdeutsche Landesbank Girozentrale (Hrsg.), Ka
formationen, 23. Januar 1992, 6. Februar 1992, 23.
7. Mai 1992, 21. Mai 1992.

Trinkaus & Burkhardt KGaA (Hrsg.), Branchenreport, Deutsche Auto-
mobilindustrie vom 25. Juli 1991, Deutsche Bauindustrie vom 10.

Februar 1992.

Trinkaus & Burkhardt KGaA (Hrsg.), Deutscher Aktienmarkt, Septem-
ber 1991, Dezember 1991, Januar 1992, Februar 1992,

pitalmarktin-
April 1992,

Trinkaus & Burkhardt KGaA (Hrsg.), Rentenresearch, Dezember 1991,
Januar 1992, Februar 1992.

Trinkaus & Burkhardt KGaA (Hrsg.), Unternehmensiiberblick,
Ffleiderer Bau- und Verkehrssysteme AG, 12. November 1991.

M.M. Warburg & Co. (Hrsg.), Deutscher Kapitalmarkt, Juni 1991.
M.M. Warburg & Co. (Hrsg.), Unternehmensanalyse DePfa-Bank, Juni
1961.

M.M., Warburg & Co. (Hrsg.), Unternehmensanalyse Volkswagen AG,

Januar 1992.

tschaft BOorse Wahrung,

M.M. Warburg & Co. (Hrsg.), Wir
5. Juni 1991, 15. Juli 1991, 21. November 1991, 30. Dezember 1991,
4. Februar 1992, 12. Marz 1992, 21. April 1992.
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Anhang:
Abb.1 : Der empirische Untersuchungsablauf im Uberblick

[Problenstellung:|

Was bieten die Aktien- und Rentenresearchpublikationen von Banken?

{Ziel der Untersuchung:|

1) Das_@ngebot an Rktien- und Rentenresearchpublikationen systematisch
gegliedert darzustellen.

2) Die Informationsstruktur einzelner Publikationen und des gesanten
Angebotes pro Bank souwie dessen Besonderheiten und Schuerpunkte
herauszuarbeiten.

3) Die Qualitit der einzelnen Publikationen und des gesamten Angebotes
je Bank zu beurteilen.

4) Einen kritischen und globalen Uergleich des fingebotes wit Ver-
besserungsvorschiigen zu erarbeiten.

%

Stichprobenausuahl/Abgrenzung des Untersuchungsfeldes:

Helche Researchpublikationen von welchen Banken werden untersucht?

e S —

finforderung des benctigten Untersuchungswaterials und der
Zusatzinfornationen

Aufbereitung des erhaltenen BDatenmaterials/Festiegung des
Untersuchungswaterials als Datembasis:

1) Vorstellung der in der Untersuchung enthaltenen Banken
2) Bestandsaufnahne/Angebotsiibersicht der Publikationen je Bank

}

fiusuertung/Dokunentenanalyse:

1) Tabellarische Aufbereitung und Vergleich des Publikationsangehotes

je Bank: .

- Wird souohl Aktienresearch als auch Rentenresearch geboten?

-~ Welche Linder werden analysiert? . ] .

- Vergleichende und bewertende Publikationsauflistung innerhalb
eines Kriterienkataloges (Integration der quantitativen Inhalts-
analyse in Forn der Themenanalyse). ]

2) Klassische verbale Deskription mit kritischer Beurteilung der

Publikationen bzu. des Publikationsangebotes je Bank als Ganzes

3

Zusanmenfassung /Ersebnis:

Kritischer, globaler und zusammenfassender Vergleich der Publikationen
bzu. der Publiaktionsangebote zwischen den Banken mit Uerbesserungs-

vorschlagen

Quelle: Eigene Erstellung.
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Abb. 2: Musteranschreiben

Britta Ludwig

Prine 7
2300 Kiel 1
WestCapital

WestLB Capital Management GmbH
z. Hd. Herrn Dr. Henschel
Elisabethstr. 44-46

4000 Dusseldorf 1 i Kiel, den 29.,05.1992

Informationsmaterial Diplomarbeit "Empirische Untersuchungen
zum Aktien- und Rentenresearch bei Banken in Deutschland”

Sehr geehrter Herr Dr. Henschel,

ich beziehe mich auf mein Telefonat mit lhnen am 27.05.1992.
Meine sechsmonatige Diplomarbeit mit dem Thema "Empirische
Untersuchungen zum Aktien- und Rentenresearch bei Banken in
Deutschland” schreilbie ich am Lehrstuhl Finanzwirtschaft von
Prof. Dr. R. Schmidt an der Christian-Albrechts-Universitat
zu Kiel.

Hierfiur benodtige ich jeweils drei aufeinanderfolgende Exem-~
plare samtlicher Publikationen, die regelmapig in Threm
Hiuse erscheinen und sich mit in- oder auslandischem Aktien-
und Rentenresearch beschaftigen. Unternehmensstudien
interessieren mich auch. Ferner bitte ich um Angabe der
Auflagenhohe, des Adressatenkreises und des hundenpreises
pro Publikationsart.

Ziel meiner Arbeit ist eine vergleichende Analyse der Breite
des Informationsangebotes von rund 20 Banken.

Ich bitte Sie, mich bei meiner Materialsammlung zu unter-
stiitzen, und mir so bald wie méglich die entsprechenden
Publikationen Ihres Institutes zuzusenden,

Fir Thre Bemiuhungen danke ich Ihnen sehr und verbleibe

mit freundlichen Griifen

Britta Ludwig

Quelle: Figene Erstellung.
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Tab. 2: Die untersuchten Banken im Uberblick

Institut Einordnungim  JRechtsform Bilanzsumme JAnalystenzahl/
Bankensystem 1991 in Mrd.  [Chefanalyst*
Bankhaus Privatbank Personenhandels- 1.83 6
H. Aufhduser geselischafKG Alfred Junker
Bank 100%ige Tochter Kapitalgeselischaft 0.18 4
Julius Bar AG einer schweizer M. Broeker/
Aktiengesellschaft E. Cornehl
Bayerische Girazentrale offentlich-rechtliche 175.10 9
Landesbank Korperschaft V. Firchau
Bayerische Regionalbank Kapitaigeselischaft 133,40 15
Versinsbank AG K.-W. Klitzing
Berliner Regionalbank Kapitalgesellschaft 56,00 12
Bank AG Th. Teetz
Bethmann Privatbank Personenhandels- 1.51 8 .
Bank geselischafVOHG B. Thees
BiG Bank AG sonstige Kapitalgeselischait 46,90 6
Kreditbank E. Unger
BHF TRUST mbH [Regionalbank GmbH , die zu 100% 26,67 22
der BHF-Bank KGaA gehont V. Brandt
Commerz- GroBbank Kapitalgeselischaft 152,90 44
bank AG U. Ramm
Deutsche Bank GroBbank GmbH, die zu 100% der AG: 306,03 40
Ressarch GmbH Deutschen Bank AG gehort N. Walter
DG BANK Kreditge- e.G. 122,80 20
nossenschaft G. Eismann
Dresdner GroBbank GmbH, die zu 100% AG: 194 4 37
International der Dresdner Bank G. Bonk
Advisors GmbH ** AG gehort
Landesbank Girozentrale &ffentlich-rechtliche ca. 50,00 8
Rheinland-Pfalz K&rperschaft R Lux
Landesbank Girozentraie offentlich-rechtliche 49,90 9
Schleswig- Kérperschaft E.-W. Miinster
Holstein
Merck, Privatbank Personenhandaeis- ca 370 4
Finck & Co. geselischaffOHG W. Heinemann
B. Metzler Privatbank Kapitalgeselischaft/ 0.70 7
seel. Sohn & Co. KGaA R Braun-Reiber
Norddeutsche |Griozentrale offentlich-rechtliche 88,20 9
Landesbank Korperschaft E. Sehimeyer
Schroder Privatbank Kapitalgeselischatt/ 268 12
Miinchmeyer GmbH W. Hutmann
Hongst & Co
|Sudwestdeutsche |Girozentrale offentlich-rechtiiche ca. 90,00 12
Landesbank Kérperschaft O. Mandel/
H. Soulier
Trinkaus & Privatbank Kapitaigeselischait 6,86 12
Burkhardt KGaA F. Schmidt
M.M. Warburg Privatbank Personenhandels- 3.60 8
& Co. gesslischattyKG H.-J. Pilz
* Eigenangaben der Institute.
** Nicht vollsﬁndig in der Untersuchung enthalten.

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tab. 3: Angebotsiibersicht der Researchpublikationen von 20 Banken

Institut Publikationen Auflage*] Erscheinungs- Zielgruppen* Preis*
weise* in DM
Bankhaus Aktienmarkt Deutschiand ca 130 | quartalsweise | gehobene Privatkunden/ | kosten-
H. Aufhauser Institutionelie frei
Borsen- und 2.000 monatlich - *
Wirtschaftsbriet
internationale investment- | ca. 300 | quartaisweise . “
strategie -Aktien-
Internationale Investment- | ca. 300 | quartalsweise . "
stra:g_gii -Renten-
Bank Charts & Figures 1.000 monatiich Institutionelle/Presse/ | kosten-
Julius Bar AG gehobene Privatkunden frei
Deutsches Aktienresearch 1.300 monatlich " *
Deutschland 1300 | quartalsweise - .
Eamings Estimates 1.000 monatlich " "
in Search of Value 1.000 monatlich institutionelie "
Bayerische I-'lnanzanalyse 11.000 wdchentlich | vermogende Privatkunden/| kosten-
Landesbank Fakten & Chancen Institutionelle frei
Geldanlage Aktuell 40.000 wochentlich breites Publikum "
Geld- und 17.500 monatlich vermogende Private/ .
Kapitalmarkt institutionelle
Konjunktur im Trend 18.000 monatlich - " .
Bayerische Bdrsentrends 28.000 monatlich Filialen/Schalterkunden kosten-
Vereins- frei
bank AG Borse und Wirtschaft 5.500 2monatlich hausintern/gehobene .
Deutschland Privatkunden/institutionelle
Borse und Wirtschaft 1.880 | quartaisweise - "
International '
Beriiner Borsenbriet 12.000 14taglich Privatkunden/ kosten-
Bank AC Institutionelle frei
Investment Banking 200-300] monatlich Institutionelie .
Analysis
Investment Banking 200 - 300 monatlich Institutionelle "
Research 4
Unser aktuelles 12.000 14tiglich ) -
‘JRentenangebot
Bethmann Hitiste 600 monatlich Institutionelle kosten-
LBank frei
Stock Ratings 500 monatlich » .
BIGBankAG |BG Anlageperspektive 750 | wochentiich Institutionelie/ Kosten-
Niederlassungen frei
BfG Brsenbericht 7.000 monatlich Privatkunden .
BIG Renteniibersicht 600 wochentlich nur Niadorlmum

Fortsetzrung




Fortsetzung von Tab. 3:

109

Institut Publikationen Auflage*| Erscheinungs- Z‘elgmppon‘ Preis*
re—— weise* in DM
BHF TRUST JChart-Service 350 14taglich Institutionelle/gehobene | kosten-
mbH Privatkunden frei
DM-Bond Market Review 400 wochentlich - .
ECU Bond Market Review 400 monatlich . .
Japan News 350 wochentlich . .
Landerstudien 350 monatlich hausintern/Filialen
Research 4150 monatiich Privatkunden/ -
Institutionelle
Walistreet Repont 600 wochentlich Institutionelle/gehobene .
Privatkunden
Wirtschaftsdienst 5.000 monatlich breite Offentlichkeit .
Commerz- [Aktienmarkt Australien 2.000 quartalsweise |iiberwiegend intern/ ausge-| kosten-
bank AG wahlte private und institu- frei
tionelle Kunden
Aktienmarkt Deutschiand 2.700 quartalsweise . .
Aktienmarkt Frankreich 2.000 quartaisweise . .
Aktianmarkt GroBbritannien | 2.000 | quartalsweise " .
Aktienmarkt Japan 2.000 quanalsweise " -
Aktienmarkt Kanada 2.000 quartaisweise v "
Aktienmarkt Niederlande 2.000 | quartalsweise " "
Altienmarkt Schweiz 2.000 qQuartalsweise " -
Aktienmarkt Spanien 2.000 quartaisweise . .
Aktienmarkt USA 2.000 | quanalsweise " .
Bewertung deutscher 2.000 monatlich “ -
Aktien
DM-Bonds 1.200 monatlich Institutionelie -
Fundamental 1.500 monatiich " .
Recommendations
Kunjunkturtrend 11.200 2monatlich  |Institutionelle/Firmenkunden| "
Rentenmarkt Deutschland 4.000 | quartaisweise | bankintern/Institutionelle "
Rentenmarkte International | 4.000 | quaraisweise " "
Research Highlights 3.000 wochenlich - .
Beutsche  JBulletn 7 vierteljannich edermann 20.-p.a |
Bank [Economic & Financial 7 monatiich edermann W-_EDT
Research JOutiook
GmbH G5 Outlook # monatlich . 120.-p.a.
Market Trends ¢ wochentlich institutionelle investoren {2.500.- p.a.
Perspektiven 4 monatlich jedermann 360.-p.a.
Wirtschaftstrends # monatlich jedermann 60.-p.a

T’Lonsetzung
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Institut Publikationen Auflage*] Erscheinungs- Zielgruppen* Preis*
weise* in DM
DG BANK Der Aktienbrief 20.000 monatlich Kunden der Volks- und kosten-
Raiffeisenbanken frei
Asien Research 4 monatlich interne Anlageberatung
Chart Service # monatlich "
Der Borsendienst 200.000 ] wdchentlich Depotkunden kosten-
frei
DG BANK Aktien 3.000 monatlich interne Anlageberatung/ -
Research GroBkunden
DG BANK Renten 3.000 monatiich . "
Research
Europa Research # monatiich interne Anlageberatung
‘Walistreet Research # monatlich .
Landesbank jAktienempfehiung 200 14taglich interne Anlageberatung
Rheinland- Deutschland ‘
Plalz Anlagebrief ca. 5.000 14tiglich Sparkassenanlageberatung/| kosten-
Private/institutionelle frei
Branchenprofile 200 monatlich inteme Anlageberatung
Chartbook 200 monatlich .
Landerprofile 200 monatlich .
Rentenmirkte international 200 quartalsweise .
Landesbank  JAktuelle Anlage- 5.000 wochentlich Sparkassenkunden kosten-
Schleswig- informationen frei
Holstein Informationen 50 monatiich Sparkassen Schieswig-
Technische Analyse Holstein
Kennzahlen zum 250 monatlich Sparkassenanlagebe-
deutschen Aktienmarkt ratung/Institutionelle/ -
Presse/Borsendienste
Wirtschaft & Markte 2.100 monatiich dlgimoine Kunden -
Merck, Selection 2.000 monatiich potente Privatanieger/ kosten-
Finck & Co. Institutionelie frei
B. Metzier Masterfiste f monatlich nur auf Anfrage an kosten-
seel. Institutionelle frei
Sohn & Co. Research Report 800 monatiich institutionelie .
Nord/LB Aktien Deutschiand 1.000 monatlich Sparkassen Nieder- kosten-
sachsen/institutionelle frei
Aktien Europa 1.000 OBwochentlich . b
Aktien Nordamerika 1.000 Swochentlich . .
Aktien Sidostasien 1.000 6wochentlich . -
Bérsen- und Anlage- 1.000 14tiglich jedermann .
informationen
Rentenmarkt Deutschland 1.000 6wochentiich Sparkassen Nieder- .
sachsen/Institutionslie
Rentenmarkt international 1.000 6wochentlich . — .

Fortsstrung
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Institut Publikationen Auflage* érseheinungs— ielgmppen' Preis*
weise" . in DM
Schroder Anlagestrategie 1.300 | quartaisweise institutionelle Kunden kosten-
Minchmeyer frei
Hengst& Co |Micro Scope 1.200 monatlich " "
Perspektive Deutschliand 1.600 monatlich " =
Sidwestl B Aktienmarktanalyse ca. 300 | quartalsweise |interne Wertpapierberatun
Basisportiolio ca. 300 monatlich "
Dispoliste 1.000 wobchentich hausintern/Sparkassen/
Filialen
Kapitalmarktinformationen 5.000 14taglich jedermann kosten-
‘ frei
El’rinkaus & Deutscher 2.000 monatlich Institutionelle/ kosten-
Burkhardt Aktienmarkt Privatkunden frei
KGaA Renten-Research 2.000 monatlich " “
M.M. Warburg [Wirtschat Bérse 2.200 monatlich Institutionelle kosten-
& Co. Wéhfug frei
* Eigenangaben der institute.
# Keine Angabe.

Quelle: Eigene Erstellung.
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eénresearchangebot nach

analysierten Landern aufgeteilt
Institut Aktienresearch Rentenresearch
Europa sonstige Lander _ |Europa sonstige Linder
Bankhaus Deutschland. Frankreich  [Australien. Japan. |Deutschiand, Frankreich - JAustralien. Japan.
H. Aufhauser italien, Nled.erlande. USA, lalien. Niederiande. Kanada. USA
GroBl_:manmen. Schweiz, GroBbritannien,
Spanien Spanien
Bank Belgien, Danemark,
Julius Bar AG Deutschland, Finnland,
Frankreich, GroBbritannien,
ltalien, Niederlande,
Norwegen, Osterreich, | i i o s A il b i
Schweden, Schweiz.
Spanien: aber nur
Deutschland ausfiihrlicher e
Bayerische Deutschiand: {seiten und m [Deutschland: gelegentiich [gelegentlichin
Landesbank gelegentlich weitere erwahnenswertem ~lin kaum erwahnens- nicht arwahnens-
wertem Umfang weitere  |wertem.Umfang
Japan und USA. .
Bayerische Deutschland. Frankreich. |Japan. USA: Deutschiand USA
Vereinsbank AG GroBbritannien. gelegentlich weitere
Niederlande, Schweiz;
gelegentlich weitere
Berliner Bank AG  ]Deutschiand selten ingeringem lnur Deutschlandinnicht 1 . 0 .o
| Umfang jerwahnenswertemUmfang | .. .. . ... ...
BfG Bank AG Deutschland: {Deutschiand nur kurz
nur selten weitere :
BHF TRUSTmbH Deutschland, Frankreich  |Hongkong, Japan, ]Deutschland
Grofbritannien, italien, Malaysia. Singapur, [(ECU-Markt)
Niederiande, Schweiz Thailand, USA L R
Commerz- Deutschland, Frankreich, JAustralien, Japan, |Danemark, Deutschland,  jAustralien, Japan,
bank AG GroBbritannien, Kanada, USA Frankreich, Grof3- Kanada, USA
Niederiande. Schweiz, britannien, iland. ltalien.
Spanien Niederlande. Schweden.
Schweiz, Spanien:
(ECU-Markt)
Deutsche Bank 1Belgien. Dinemark, Australien. Japan.
Research GmbH |Deutschland. Finnland. Kanada, USA:
Frankreich. Griecheniand. jabwechseind
GroBbritannien, Htalien, Lander ays Asien
{idand, Niederlande, und Siidamerika
Norwegen. Osterreich,
Portugal. Schweden,
Schweiz. Spanien:
e T | (ECU-Mark)
DG BANK Belgien, Danemark Japan, USA: sowie [Belgien. Danemark. . USA
Deutschland. Frankreich. [unregelmiBig an-  |Deutschiand. Frankreich.
Grof3britannien. Irland. dere asiatische Gpﬁbmnlon. Irland.
Linder italien. Niederiande.

ftalien. Niederiande.
Norwegen, Osterreich.
Schweden, Schweiz,
Spanien; Deutschland,
stets, nur acht andere
abwechseind naher

Norwegen. Osterreich.
Schweden, Schweiz,
Spanien; Deutschland
stets, nur vier andere
abwechselnd naher;
(ECU-Markt sehr kurz)

Fortsetzung
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Fortsetzung von Tab. 4.
Institut Aktienresearch Rentenresearch
Europa wnﬁgo Linder Europa sons_ﬁlo Lander
{andesbank Deutschland, Frankreich, [Japan, USA Danemark. Deutschiand, [Australien. Kanada,
Rheinjand-Plalz GroBbritannien, GroBbritannien, Spanien [USA
Niederlande, Schweiz, i
Spanien
Landesbank Deutschland {Deutschiand nur kurz
Schleswig- '
Holstein =
Merck, Deutschland. Frankreich  |Australien. Japan
Finck & Co. GroBbritannien, italien, Kanada, USA;
Niederlande, Schweiz. nur USA niher; i
Skandinavien, Spanien;  |gelegentlich auch i
auBer Deutschiand immer [Japan nidher :
nur zwei andere naher .
B. Metzier Deutschland
seel. Sohn & Co. ,
Nord/LB Deutschiand, Frankreich  |Hongkong, Japan [Beigien, Deutschiand, Australien, Japan,
GroBbritannien, Kanada, Singapur, [Frankreich, Gro8- Kanada, USA;
Niederlande, Schweiz, USA britannien, Ralien, meist nur USA
Spanien Nisderlande, Spanien,
(ECU-Markt); - :
aber nichtimmer alle
ausfiihrlicher H
Schroder Deutschiand ' ivd i
Miinchmeyer
:Iﬂst & Co
SudwestlB Deutschiand. Frankreich, JAustralien, Japan, }Deutschland nur kurz
GroBbritannien, italien, Kanada. USA
Niederlande, Schweiz
Spanien
Trinkaus & Deutschland Deutschland
Burkhardt KGaA
M.M. Warburg &Co _ |Deutschland

Quelie: Eigene Ersteliung.

Edauterung:

Die grau unteriegten Felder bedeuten. daf die Bank diesen Bereich gar nicht oder
in nicht erwdhnenswertem Umfang ausfilit




institut Publikationen Aktienresearch Rentenresearch volkswirtschaftliches/gesamtwirt-
v§oﬁommhn schafliches Research
Bankhaus Aktisnmarkt Deutschland |~ 10 ausfihrdiche graphisch unterstitzte Analysen - konkreteﬁognosen von 20 gesamtwirt-
H. AuthBuser deutscher Branchen mit konkreten Aktien- schafdichen Datan fir Deutschiand
empfehlungen und Branchengewichten
12) - Gewinnschétzungen fiir 52 deutsche Aktien IR Dt PR E g E ey
Borsen- und - globale kurze Beschreibung der wirtschaftlichen ] - globale, kurze Beschreibung der wintschaflichen
'Winschaftsbrief und politischen Einfliisse auf dem deutschen und politischen Einfliisse auf dem deutschen
Aktisnmarkt Rentsnmarkt
~ Gewinnschétzungsiiste fir 40 deutsche Aktien
- eine kurze Analyse sines stets unterschiedlichen
5-6] ausléndischen Aktienmarkies
intermationale inveswment- | - 10 graphisch unterstiitzte Landerstudien -volkswirtschaftiche Datenprognose fiir
strategie -Aktien- - Musterdepot mit konkreten intemetionalen 3 Woerta pro Land
Aktienemptehlungen und relativen Lénder-
15§ gewichten o :
Intemationale invesiment- : - 10 graphisch unterstiitzte Lénderstudien -verbale refative Prognosen fiir vier
strategie -Renten- - Musterdepot mit Laufzeitempfehiungen und Aspekte je Land
— 14 . i Lt Léndergewichten .
Bank JCharts & Figures -Insgesamt 113 Charts, darunter. deutsch ‘ -volkswirntscheftiche Datenprognose
Julius Bér AG Branchencharts und Chants, die den deutschen von 26 Werten fiir Deutschland
26] Aktisnmarkt beschreiben gesamiwinschatliche Charts
Deutsches Aklianreseerch | - 2 bis 3 Berichte von Untemehmensbesuchen -Beschreibung der winscheftichen und
-teilweise eine Branchenstudie politischen Situation Deutschiands
- Kaut- und Verkaufsempfehlungstiste fiir ca. 30 '
deutsche Aktien mit Gewinnschitzungen und
16-24) relativen Branchsngewichten
Deutschiand - ausfiihrliche verbele sowie graphische
Beschreibung und Prognose der ge-
» samiwirtschaflichen und politischen
13- wﬁ Situation Deutschiends
Eamings Estimates - ausfiihriche Bswertungsliste fiir 137
15§ deutsche Aklien .
}in Search of Value - suropéische Branchen- und Untemehmens-
studien sowie Markteinschéizungen Situation mit relativen Zins- und Wéhrungs-
ca IGJ -Léndergewichts prognosen
Beyerische Finanzanalyse - oft eine deutsche Unternehmensstudie - gelegentiich ein Devisenraport
Landesbank |Fakten & Chancen oder eine nationale und intemationale Branchen-
analyse
-ensonsten sine Studie iiber intemationale
4] Aktienportefeuilieplanung EE L N B
FGeldanlaga Aktueli - [-oRsehrkurze Analyse des deutschen Marites | - gelegentlich Theman aus dem Rentanbersich
oder anderer intamationaler Aklienmarkte - [k B
- snsonsten vielalige andere Themen aus dem R R
Aktienbersich Sl
21 - Musterdepot mit ca.14 deutschen Aktien 2 Rk i‘t i3

23 BYUTSUOI}BYTIQNd STP JI9GN 3IYOTSIOQNTINY
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Fortsetzrung von Tab. 5.

Institut Publikationen ienresearch Rentenresearch volkswirtschaftliches/gesamiwirt-
Seitenumfan schaftliches Research
Bayerische Geld- und - kurze Analyse des deutschen Rentenmarktes 5 1 i : R R 1
Landesbank  [Kapitaimarkt mit angsgliederterTabelle iiber vergangene tE L g 1 . a r t $ it ‘ i
Rendite-, Zins-, Devisen- Inflations-, Preis-und |1 314 W1} (HR R e 'ﬁl i
) | Kreditentwickiung REAE e R F e Bt LU R ED B AR
JKonjunkiur im Trend - ~unterschiedliche Artikel, in denen konjunk-
turelle Aspekte sehr kurz behandelt wer-
4 ) . den
Bayerische Borsentrends - kurﬁginsc‘\étzung des deutschen, amerike- - kurze Einschatzung des deutschen Renten-
'areins- nischen, franzsdsichen und britischen Aktien- marktes mit Laufzeitempfehlung
bank AG marktas mit Branchenempfehlungen und
teitwaise konkseten Alktienempfehlungen
- @ine kurze deutsche Branchenanalyse
- 8in® kurze deutsche Unternehmensanalyss
J - Kaufempfehlungsliste mit Gewinngchétzungen
4} fir ca 20 intsmatonale Aktien : e R TR G :
Borse und Wintschaht - ausfilhrliche graphisch unterstiitzte Beschreibung] - ausfiihrliche graphisch unterstiitzte Beschreibung | - valkswirtschafliche Datenprognose fiir 34
Deutschiand der deutschen Aktisnmarkisituation mitverbaler } der deutschen Rentenmarktsituation mit nationale und 4 intemationale Werte
2ukunfiseinschétzung 2ukunftsaussichten und Laufzeitempfehlungen - ausfiihrliche graphisch unterstiitzte verbale
- Musterportefeuille aus 30 DAX-Werten Prognose der gesamiwirtscheftichen
mit prozentualen Aktiengewichten und politischen Situetion Deutschlands
15% - Bawertungsiiste fiir 30 DAX-Werte
Bdree und Wintscheft - 6 bis 8 graphisch unterstiitzte intemationale - ausfiihrliche Rentenmarkianalyse der USA - ausfilhriiche Beschraibung der konjunktu-
intemational 12§ Lénderstudien mit anchengggfehlungen - andere Lénder nur kurz rellen Situation fiir 6 bis 8 Lénder
O
Berliner Borsenbrief - sehr kurze Beschreibung der Stmmung am ; ‘
Bank AG deutschen Aktienmarkt mit konkreten Empfeh-
lungen deutscher Altien
4] - diverse wechseinde Themen : R
Investment Banking - Beschreibung der momentanen Siwation auf - ausfiihrdiche Beschreibung der deutechen
rAnalycic dem deutschen Aktienmarkt geldpolitischen Situetion
-5 deutsche Branchenstudien
- Kaufempfehlungsliste fiir ca. 38 deutsche Aktien
- Gewinnschitzungsliste fiir 30 DAX-Werte
mit Branchengewichtung
-technische Trend- und Formationsanalyse fiir 7
deutsche Branchen mit Kurzkommenter
- Bewertungsliste mit 115 deutschen Aktien
37) - Optionsscheiniibersicht
Investment Banking -ca 7 Untemehmensanalysen mitkonkreten
I Research 35] Empfehiungen und Gewinnschiétzungen i
Unser akiuelies - sehr knappe Beschreibung der deutschen
Rentenangebot Rentenmarktsituation mit Laufzeitempfehlung

- Rentenangebote der Batiner Bank AG

e g
Fortsetzung
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Fortsetzung von Tab. 5:

Institut Publikationen ienresearch JRentenresearch volkswirtschafdiches/gesamiwirt-
Seitenumfan - cdlumd\acf!esenmh
Bethmann Hidiste - Einschétzung der Tendenz am deutschen - gohr kurze Beschreibung der globalen,
Bank Aktionmerkt konjunkturellen Situation Deutschlands
-3 kurze deutsche Untemehmensstudien
d mit konkreten Empfehiungen
Stock Retings - ausfiihrliche Bewertungsiste fiir 127 deutsche
Aktien mit konkreten Empfehlungen
7] - Darsteliung das DAX-Veraufes . ; i i
BfG Bank AG FfG Anlageperspeltive -kurze auch tachnische Aktisnmarktanalyse mit | - kurze Rentenmarktanalyse des deutschen - kurze Einschétzung der geldpoliischen
konkretan Aktienempfshiungen Marktes mit konkretem Laufzeitvarachiag Situation Deutschlands
-Vemdgensstukturvaorschlag
- kurze Kommentere zu Unternehmen eventusii
6-8] auch kurze Untemehmensanalysen
BfG Bbrsenbericht - kurze Beschreibung der konjunkturelien und - Laufzeitempfehlung fir Deutschiand
weltwirtschaftlichen Situation und deren Aus-
wirkung auf den deutschen Aktien- und Renten-
markt
- sventuell gine kurze Branchenanalyse oder
1 bis 2 kurze Untemehmensanalyssn
- Branchenempfehlungen und 2 bis 4 deutsche
Akiienempfshiungen
» | -eventelle Betrachtung eines ausléndischen
71 Merkes
BfG Renteniibersicht - Kurzkommentar 2um deutschen Rentenmark
I ' 4 - Rentenangebot der BfG Bank AG
BHF TRUST _ [ChartSenvice ~263 Cherts mit ndexveriaufen, Aktenkursver-
mbH léufen, Branchenindexverdaufen, Wahrungsver-
léufen sowie deren relativer Stérke und Momen-
tum zur Beschreibung der deutschen Aktien-
DM-Bond Merket Review kurze Einschétzung der deutschen Renten-
merkisituation mit konkreten Laufzeitips
diverse Rendite- und Zinsentwicklungsn
10 waerden in Charts euigezeigt
ECU Bond Market Review - kurze Einschitzung der Situation auf dem
ECU-Markt
diverse Rendite- und Zinsentwickiungen
8 & NE weorden in Charts aufgezeigt TN §
Japan News - sehr kurze Einschétzung der Aktienmarkt- - ca. 3 gasamiwirtschaftiche Charts
sitvation in Japan aktuelie politische und wirtschafdiche
2 Themen werden angerissen
Lénderstudien - sohr ausfiihdiche Akiisnmarktanalyse von 11 - teilweise volkswirtschafliche Prognose-
intemeationalen Marden mit konkreten Aktien- tabellen, sonst Darlegung der vergan-
ca. 54 empfehlungen und Gewinnsdn&tzungen genen Datenenwickiung

‘Fortsetzung
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ienresearch ~JRentanresearch volkswirtschafliches/gesamtwirt-
— — — cdu_rnmd\ac Research
- Graphisch unterstiitzte Einsch&tzung der Aktien- ] - Grephisch unterstiitzte Einschitzung der Renten- | - Einschatzung der konjunkturelien Lage in
markisitustion in Deutschland markisituation in Deutschiand mit Laufzeit- Deutschiand
- Bewertungliste mit 61 deutschen Aktien sowie smpfshlung
Branchenkommentaren und einigen konkreten
20§ Empfehlungen
‘Wallstreet-Report - sehr kurze Einschétzung der Aktianmarit- - ca. 3 gesamtwirntschafliche Cheuts
situation in den USA - aktuells politische und wirtschafiche
2 Themen werden angerissen
Winschaftsdienst - jewsils ein aktuelles wirtschafiches oder
politisches Thema
Commerz- Alktienmarid Australien - ausfuhrliche graphisch unterstitzte Analysen - ausfuhrliche graphigch unterstitzte Be
bank AG Aktienmarkt Frankreich von 9 ausléndischen Aktienmérkien schreibung der konjunktureflen Lage von
Aktienmarkt GroBbritanniery - viele konkrete Empfehlungen. die kontinuierlich 9 intemationalen Léndem
Aktienmarkt Japan weiterveriolgt werden mit angegliederter Gewinn-
Aktienmarkt Kanada schétzungsliste
Alktienmarkt Niederiande
Aktienmarid Schweiz
Aktisnmarkt Spanien
Aktienmarkt USA J
joweils 16-18
Aktienmarkt Deutschiand | - ausfiihrliche graphisch unterstiitzte Beschrei- - ausfihriiche graphisch unterstiitzte Be-
bung der Lage em deutschen Aklienmarkt schreibung der konjunkiuralien Lage in
- konkrete Empfehlungen mit Branchenge- Deutschland
16-18] wichtung
Bewentung deutscher - ausfiihriiche Bewsrtungsliste fiir ca. 161 deut-
Aktien sche Aktien
~wasentiiche Berechungsweigen sind erklért
- Rendits-Ranking und Commerzbank-index
9-15] werden fordautend erstelit : 5 RTRE
OM-Bonds - Analyse und Prognose das deutschen Renten-
morkies mit konkreten Laufzeitvorschldgen
Fundamental - @ine Seite Kaufempfehlungen, die zweite Seite
Recommendations Verkaufsempfehiungen fir deutsche Aktien
mit angegliederter Gewinnschézung und Kurz~
-2§ kommenter
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Fortsetzung von Tab. 5:

Iimtitut Publikationen ienresearch [Rentenresearch volkswirtschafliches/gesamtwint-
Seitenumian scheftiches Research
Commerz- Kunjunkturtrend - kurzen Uberblick uber die deutsche Aktienmarkt-| - kurzer internationeler Rentenmarkivergleich -kurze Analyse und Prognose der inter-
bank AG entwicklung nationalen wirtschaftichen Rehmenbe-
dingungen
- ausfilhrliche graphisch unterstiizte Analyse
und Prognose der dautschen Gesemtwirt-
scheft und wichtiger Branchen
-Analyse und Prognose der deutschen
ca. 20} Geld- und Finanzpolitk
rRemenmurkt Deutschland | - - ausfiihriiche graphisch unterstiitzte Analyse und | - sehr kurzer Konjunkturiiberblick
und Prognose das deutschen Rentenmarites
(ZinseinfluBfaktoren, Kaufergruppen, Emitentsn,
technischer Trendverlauf, Renditediffarenzen)
- Musterdspot
konkrete Empfehlungen getrennt fiir unter-
12 schiedliche Anlegerypen
rRentanmélkta Intemational ausfiihrliche Analyse und Prognase von 14 - gesamtwintschaftiiche Prognosen sowie
intamationalen Rentenmérkten inklusive konkrete Zins- und Wahrungsprognosen
Dsutschland fiir 14 intemationals Lénder
- Musterdepot und Dispoliste mit konkreten
Empfehlungen und Landergewichten
36-30Q i ¥ i R ECU-Rentenmarkianalyse
jResearch Highlights -kommentierte Untemehmensmeldungen mit EE
kurzer Untsmehmensanalyse und konkreten
2-6) Emphhlungon deutscher Titel
Deutsche Wu i - ca. 4 Aufsétza iiber akiyelie wirtschaft-
Bank 16-24 liche und politische Themen
Research FEconnmic & Finandiel - 20 ausfiihdiche detaillierte Lénderstudien
GmbH Outiook der wichtigsten Industriestaaten mit

48-52

votkswintechaffichen Prognosen fiir min-
destens 12 Daten pro Land inklusive aus-
fiihdicher Zins- und Wiéhrungsprognosen
-fiinf kurze Lénderstudien fiir lateinamert-
kanische oder asiatische Staaten mit
volkswirtachattichen Prognosetabelisn

G5 Owook

fiinf ausfiihdiche detaillierte Linderstudien
fiir die GS-Staaten mit volkswirtscheft-
lichen Prognosen fiir mindestens 12 Daten
pro Land inklusive ausfiihrlicher Zins-

und Wéhrungsprognosen
-volkswirtscheftiche Prognose fiir 15
weitare Staaten mit jewsils fiinf Daten

Merket Trends

- gelegentiich fundamentale Gesamtmarkt-

analyse von Aklisnmérikien

- gelegentlich fundamentale Gesamtmarktanalyse
von Rentanmérkten

- Beitréige zu verschiedensn ekwellen,

winscheflichen und politischen Themen

Fonsstzung
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Fﬂan!smeseeu:h ﬁtmmdlﬁidnaa/gesamtwin-
schafliiches Research
- ausfiihriche gesamiwirtschafliche Analysen - ausfuhriiche volkswirtschaftiche Pro-
vielfaltig graphisch unterstiitzt von 19 interna- gnosen fiir die 20 wichtigsten Industrie-
tionalen Rentenmérkten und dem ECU-Markt staaten mit jaweils 5 Datan inklusive Zing-
mit Laufzeitempfehlungen und Wahrungsprognosen
- Entwicklung aeiner Aniagestrategie mit einem - 8 weitera volkswirtschaftliche Daten-
national diversifizierten Musterdepot nach Lauf- prognosen pro Landerstudie
z6iten und zwei intemnational diversifizierten
54-56 Depots mit unterschiedlichen Risiken
Winschaftstends - augfilhrliche gesamtwinschaftiche Analysen der | - ausfiihrliche volkswirtschafiche Pro-
G5-Stanten vielféltig graphisch unterstiitzt gnosen mit finf Daten fiir die 20 wichtig-
R mit Laufzeitempfehlung fiir die jeweiligen Rentan- { sten industiestaaten und acht weiteren
ca.20] ] mérkte Daten in den 5 Léandarstudion
#DG BANK Der Aktienbrief -immer unterschiedliche Berichte iiber den - gelten Rentenanalyse des deutschen Marktas
deutschen oder iiber ausiéndische
Kepitalmérkie
-oft 2 bis 3 kurze Untemehmensstudien
6] - ot eine Branchenstudie
Asien Research - kurze giobsde Gesamtmarkianalyse des japa-
nischen Markies und meistens :wei weiterer
4] unterschiediicher asiatischer Lénder ;
Chent Service - ausfihrliche technische Gesamtmariianalyse | - ausfiihriiche technische Gesamtmarktanalysen
fir 17 intemationale Aktienmérkte mittels einer fiir 17 intemationale Rentenmérkia mittels einer
Vielzah! von Charts und Kurzkommentaren Vielzahl von Charts und Kurzkommenteren
25] - Linderempfehlungen - Lénderempiehlungen
{Der Birgandienst -kurze globale mehr vergangenheitsbezogene | - kurze globale mehr vergangenheitsbezogene
Beschraibenung der deutschen Aktienmerkt- Beschreibung der Rentenmarktsituation
situation
-i.d.A. 2 deutsche Untemehmensstudien
J -tabellarisch aufgelistets indexentwicklungen
A} von iltemationalen Borsen : T E.3T RS A
DG BANK Aktien - visliélig graphisch unterstiitzte, aushihriche - Abschétzung der deutschen Kunjunktur-
Research deutsche Gesamimarikianalyse emwicklung Geldpolitik und der Wéh-
-fundementale und technische Analyse von 13 rungsentwicklung im Vergleich zum
deutschen Branchen mit angegliedener Gawinn- Ausland
L schistzungsliste und konkreten Empfehlungen
201 fiir 70 deutsche Aktien G gl E R ST AT .
DG BANK Renten ' - ausfilhrliche Analyse der deutschen Rentenmarkt- | - Konjunktur, Kreditbedar, Geldpolitk.
Research situation (Zinsbeeinflugssungsfaktoren inland und Inflation und Wechselkurse werden
Ausland, Mariaanalyse Inland und Ausland) @nalysiert
| vielféhig graphisch unterstiitzt
| -konksete Lnufzeitempishlung fir Deutschiand

Forteetzung
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Publikationen enresearch TﬁeManreseerd\ volkswirtschafiiches/gesamtwirt-
- Seitenumfan, schaftliches Research
Europa Research - kurze technische und fundamentale deutsche - kurze Analyse des deutschen Rentenmarkias Folciieriud B om oo

16

Gesamtmarkianalyse

- 4 Kurzkommentare zu deutschen Untemehmen

- 8 kurze dewutsche Branchenkommentare

- branchensortierte Gewinnschétzungstiste fiir 85
doutschen Aktien mit konkreten Empfehlungen

-~ knappe Aktienmarktanalyse von jewsils 8
suropdischen Léndem

- Gewinnschétzungstiste flir 37 européische
Aktien mit konkreten Emptehlungen

- Kurzkommentar zu 4 européischen Unternehmen

- prozentuale Léndergewichte

mit Lavfzeitemplehiung
- sehr kurze Analyse von 4 européischen
Rentenmérkien mit Lédnderempfehlung
- prozentuale Léndsrgewichte

'Wall Street Ressarch

- Analyse des amerikanischen Aktienmarkies
insbesondere aut tachnische Weise

- sine Untamehmensstudie mit Kaufempfehlung

- Kaufempfehlungsliste mit 19 US-Aktien und
Gewinnschédtzungen

- 4 Kurzanalysen amerikanischer Aktien

- Fundamentale und technische Empfehlung von
15 Rohstofiaktien mit Gewinnschétzungen

-kurze Analyse des US-Rentenmarkies

-Prognose von 15 emerikanischen gesam?-
wirtschaftlichen Daten mit Kurzkommenter

Landesbank
Rheinland-
Pfalz

Aldienempfehiung
Deutschiand

22

- 18 tachnische und kurze fundamentale Unter-
nehmensstwdien mit konkreten Empfehlungen

- sahr kurze tachnische Gesamtmaritanalyse
des deutschen Aktienmarkies

Anlegebrief

[2,)

- kurzer Bericht iiber dis Kapitalmerkiperspek-
tivan am deutschen Alktienmarkt

~ zwei kurze deutsche Unternehmensstudien oder
Kurzenalyse sinss ausidndischen Aklignmarikies

- Kurzkommentar 2um deutschen Rantenmarkt

Branchenprofile

caof

~jeweils ein Kurzkommentar zu giner immer
unterschiedlichen Branche mit technischen und
kurzen fundamentalen Unternehmensstudien
dieser Branche

|Chertbook

49

- ausfiihriiche technische Analyse des deutschen
Aktisnmarktes und 100 Einzalwerte sowie deren
Brenchen

rLiinderproﬁle

17

~technische und fundamentale gesamtwirtschaft-
liche Altienanalysa fiir 7 intamationale Lénder
mit Kavfempfehlungslisten und Gewinn-

schétzungen

Rentanmérikte intemational

[ I

~-voiwiegend technische aber auch fundamentale
Einschétzung der Rentenmarktsituation in 6
internetionalen Lindem

- relative 2ins- und Wihrungsprognosan
fiir 6 internationale Lénder

-
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Fortsetzung von Tab. §5:

Institut Publikationen
I Seitenumtan

enresearch

rﬁentenraseard\

volkswirtscheftliches/gesamtwirt-
schaftiches Research

Landesbank
Schleswig-
Holstein

oile Anlage-
informationen

- Kurzbeschreibung der Lage am deutschen
Aktisnmorkt
- diverse verschiedene Themen, die den Kapital-

6] markt betreffen

- 3 Cherts mit unterschiediichen Wah-
rungsveréufen

Technische Analyge

veriéufen, relativer Starke. Momentum und Um-
sétzen mit Formetions- sowie Trendanalysen

Informationen |- 10 bis 13 Cherts mit Kurs-, Branchen-~ Index-
4

Kennzahlen zum
deutschan Aktienmarkt

30

nach Alphabet einmal nach Brenchen sortien
- konksete Empfehlung fiir jeden Titel mit Ein-
schitzung des Anlagezeitraumes und Risikos

- Bewsrtungsliste mit 111 deutschen Aktien einmal

'Wirtscheft 8 Mérkte

- kurte Analyse der deutschen Gesamtmarkt-
situation am deutschen Alktienmarkt mit kon-
kreten Emptahlungen, Risikoeingchétzungen
und Vermigensstukturvorschlag

Empfehlungen von deutschen Rententiteln

-kurze Anul}se des deutschen Rentenmarkias mi

wicklung in Schieswig-Holstein

Beschreibung der winschaflichen Ent

Merck,
Finck & Co.

Selection

12

- kurze Analyse des deutschen und emerika-
nischen Aktienmarktes und oft 2 weiterer
unterschiedlicher imemationaler Markte

- Analyse siner deutschen Branche

- Bewertungsliste fir 62 deutsche Unternehmsn
und 58 Unternehmen aus 11 verschiedenen
intemationalen Léndem

B. Metzler
seasl.
Sohn & Co.

Masterliste

- Gewinnschétzungsiiste fir 109 deutsche Aktien
mit konkreten Empfehlungen
- Angabe von Betefaldoren

Research Report

ca. 20

[NordiB  JAkien Deutschiand

ca 10

- Einschéitzung der gliobalen deutschen Kapital-
maridsituation

- konkreter Portefeuilievorschlag mit relativen
Aldisngewichten fiir 120 deutsche Aktien

-2 bis 3 Untemehmensstudisn

in Deutschtand mit Riickschliissen auf den
Aktisnmarkt

Abcchétzung der kbnidiﬂwre"en Situation |

- gelten onolm eine Branchenstudie

- Gewinnschétzungsiiste mit konkreten Empfeh-
lungen fir 36 deutsche Aktien

-1 bis 2 wchnische und fundamantale
Untamehmensanalysen

- graphisch unterstiitzte deutsche Gesamtmarkt-
analyse

- 5rognoce von 4volkewirtaschaftlichen
Daten fiir Deutschiand

Altien Europa

ca 31

- Gewinnschéizungslisten mit konkreten Empfeh-
lungen filr 5 suropaische Lénder und 64 Aktien
- 4 suropliische Untemehmensstudien

von 5 suropéischen Aktienméiriden

- gaphisch unterstiizte Gesamtmaritginschiizung |

-Prognose von 4voltkswirtscheflichen
Daten fiir § suropéische Lander

N
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Fortsetzung von Tab. 6:

Institut lPublikaﬁonen enressarch ‘Fentemesean:h volkswirtschaftiiches/gesamtwirt-
Seltenumian - schaftiches Research
Nord/LB Aktien Nordamerika - Gewinnschétzungslisten mit konkreten Empfeh- -} ~Prognose von 4 volkswirtschefliichen
lungen fiir die USA und Kanada und insgesamt Daten pro Land
48 Untemehmen
- 2 bit 3 nordemerikanische Untemehmenssmdieni
- graphisch unterstiitzte Gesamtmarkteingchétzung
des kanadischen und amerikenischen Aktien-
ca. 15] merktes
Aldien Siidostasien - Gewinnschétzungslisten mit konkreten Empfeh- -Prognose von 4 volkswirtscheftlichen
fungen fiir 3 asiatische Lénder und mit 57 Aktien Deten pro Land
-1 bis 2 asietische Untemehmensstudien
- gaphisch unterstiizte Gesamtmarktsinschétzung
ca. 15-18] des japanischen Markies ;L ; i
Borsen- und Anlage- - Kurzanalyse der Lage am deutschen Aktien- - Kurzenalyse der Lage am deutschen Renten-
informationen markt mit Aklienkeufempfehlungen markt
- evantuell sine Kurzvorsteliung eines Untemeh- | - gelegentiiche Lists mit dem Rentenangebot der
mens oder einer Branche NordA B
- gelagentich eine Gewinnschétzungsliste mit
41 dewtschen oder ausiéindischen Aktien Fad R G IR O el Ve
[Rentenmarkt Dautschiend - Beschreibung der Situation am deutechen Ren- | - die Themen Geldpolitik und Zinsent-
tenmarkt mit Rendite- und Zinsstrukiuranalysen wickiung werden kurz angesprochen
und prozentualen Rententitelgewichten in ver-
ca.? schisdenen Musterdepotvorschlégen
Rentenmerkt intemational | -kurze Rentenmarktanalyse von mindestens 5 - Angabe von unterschiedlichen volkswirt-
g intemationalen Landem mit Musterdepot, das schaftichen Daten
ca 6} i Lautzeit Thelvorschiége mitLandergewichten gibt]
Schroder Anlagestrategie -DieTendenz am deutschen Aktienmarkiwird be- § - - die Themen Weltwirtschft Waltkonjunk-
Miinchmeyer beschriaban A tur, deutsche Konjunktur, Geldpolitik,
Hengst & Co - Aktienkeufempfehlungsiiste mit angegliederter internationale Zinsentwicklung. Lohn-
Gewinnschétzungsliste entwicklung, Preisentwicklung und die
globalen deutschen Branchenentwick-
9 [ werden ausfiihriich besprochen
Micro Scope - ausfiihriiche graphisch unterstiitzte Aktienmarkt- gt SR E o
analyss mit Gewinnwachstumsentwickiung
der deutschen Branchen und DAX-Werte
=11 bis 17 Kurzkommentare zu deutschen Ge-
sellschaften
-5 bis 9 Untemehmensstudien
- eusfiihiiche Bewertungsliste mit 77 deutschen
39- 47} Aldien und Teminhinweisen - " ‘s
Perspektive Deutschiand | - graphisch unterstiitzte Aktienmeriteinschétzung. |- grephisch unterstiitzie Rentenmariteinschétzung | - graphisch unterstiitzte Kunjunkturanalyse
12} insbesondere auf technische Weise und AuBenwirtschefisanalyse

Fortsetzung
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Fortsetzung vor Tab. §:

P;stitut T’sublikaﬁonan

SudwesilB

Aktienresearch
Seitenumian
Aktienmarktanalyse =11 internationale Aldlisnmarktstudien inklugive

Rentanresearch

olkswirtschaftiiches/gesamtwirt-
schaftliches Resesrch

N-33

Oeutschiand mit konkreten Empfehiungen
und angeghedener Gewinnschatzung fur die
ausiéndischen Empishlungen

Basisportiolio
?

IDispolista

2
Kapitaimarktinformationen

- kune tachnische Chartanalyse mit baglsitendem
Konimentar fiir den deutschen Aktisnmarkt
- 4 Unternehmenskurzstudien

- internationales Mustardepot mit 25 Aktien und
Kurzkommentaren tu den Gewinnschézungen |

-volkswirtscheftliche Proynasstabellen fur
11 internationale Lander mit jeweils 10
Daten und Kurtkommentar

———— ~—

ioeutscher

- kurze Einschéitzung der deutschen Aktienmarkt-
situation mit konkreten Aktienemgiahlungen

- mindestens 2.kurze Unternehmensstudien

- ot eine kurze deutsche Branchenanalyse oder
Anslyse sines ausléndischen Aktienmarkies

4] oder 2 ausiandische Unlemehmensanalysen

“kurze Einsdméfzuhg der deutsdhan Rentenmerkt-
situation mit Laufzeitempfehlung
-Liste mit Rentenangabot der SiidwestLB

Trinkaus &
Burkhardt
KGaA

Aktianmarkt

38-40

- Entwicklung einer Anlagestrategie fir den deut-
schen Aklienmarkt mit abschlieBenden Kauf-
empfshlungen und Branchengewichten

~tachnische Gesasmimasktanalyse

- augfiihrliche branchensoriene Gewinn-
schazungsliste fiir 174 deutsche Aktien mit
Branchankennzehlen und Kommentaren 2u
Gewinnschézungséndarungen

-volkewinsd\amid\aalsrognoselabana fur
10 deutsche Daten und & inter-
nationale Daten

- Betrachtung der gesemtwirtschaftichen

Lage. um sin Szenario fir die Anlage-

strategie 2u entwickeln

Renten-Research

~'au§fdhdidie fﬁndhfﬁeﬁtdé und technische
Analyse des deutschen und amerikenischen
Rantenmarkies vielféltig graphisch unterstiitzt

- Ausblicke auf den Verauf van Konjunktur,
Inflation. Geldpoltik, Wéhrung und des
offentliche Defizite in den USA und in
Deutschliand

M.M. Warburg
& Co.

14
i\LMllBl:hnﬂ Borse
Mahmng

:EnMddung einer globalen Anlagesvrategie
fiir den deutschen Aklienmarkt

-1 bis 3 eusfiihdiche Branchenstudien

-1 bis 4 sehr detaillierte Untemshmens-
studien vislfiltig graphisch unterstiitzt und mit
und mit konkreten Empfehlungen

- kontinuierlich weiterverfolgte Dispoliste mit Kauf-
und Verkaufsemfehlungan sowie Branchenge-

wichten

- susfiihdiche branchensortieite Gewirnschat-

20-26] zungsliste fiir 128 deutscha Aktian

mit Laufzeitempfehlungen

- | - volkswirtschettliche ﬁognoce von 25

deutschen und 5 waltwirtschaftlichen
Deten

. [- Aufsidtze 2u unterschiadlichen volkswin:

schatftlichen Themen, wis Geldpolitik.
Konjunktur, Wahrung, Preisentwicklung
und/oder ektuelle Themen

Quelle: Eigense Erstellung.
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{institut Publikationen Oruck- | Layout § Auflagen- Format] Seiten- | Quelion- | Aktualitét Inhalts- | Gliederung Standar | Anzehl der | Queltat dar
qualitit } Design hihe umfang} angaben} Erscheinungs- | Erstellungs- ver- disierung/ | Graphiken. | Grephiken,
weise datum, Ab- | zeichnis Themen- | Tab. und Tab. und
schiuBdatum konMél Schaubilder | Schaubilder
Bankhaus Aktienmarkt gut gut ca 130 A4 12 | teiweise § quartalsweise _— -_— sehr gut vollig 30 mittel
H. Aumh&user [Dsutschiand + . o ++ 0
Borsen- und méBig ] schlecht] 2,000 A4 5-6 ] garnicht monatlich — — méBig mittel 1-4 gut
ntschaftsbrief - - - - +
Intemationale gut gut ca 300 A4 15 meistens § quanalsweise ja -— gut villig 42 mittel
Invastmentstratagie + + . + o
-Aktien-
Intemationale gut gut ca 300 A4 14 meistens | quartalsweise ja —_— gut villig 42 mittel
Investmentistrategie + . + + o
~Renten~ ;
Benk Chants & Figures gut méBig 1.000 Ad 26 ger nicht monatlich — ia schlacht vbﬁ u3 maBig
Julius + - - - -
Bér AG Deutgches gut gut 1.300 A4 16-24 § garnicht monatlich ja ja gut gréiBlentails 19-23 qut
ionresearch + + - + - mittel +
Deutgchland qut mittel 1.300 Ad 13-18 } garnicht] quanaisweise _—_ —_ mittel mittel - grob 31-52 gut
* [+] - [+] +
Earmings Estimates gut mittel 1.000 A4 15 gar nicht monatlich ja — gut villig 1 gut
+ [«] - * *
In Search of Value gut mittel 1.000 A4 ca 16 | gernicht monetlich — ~—  [mittel - maBi kaum 13 gut
L 4 a - Q- +*
Bayerische  Finanzanelyse mitel | mitel 11.000 A4 4 toilweise | wochentlich ja -— mitiel ger nicht 4-6 gut
Landesbank [Faiten 8 Chancen 0 o 0 o +
Geldenlage Aktuell mittel mitel 40.000 Ad 2 teilwaise §  wochentlich ja — mittel kaum cal gut
| 0 o o o +
Geld- und gut gut 17.500 A4 4 ger nicht monaftiich ——— — gut mitte) 3-5 sahr gut
Kapitaimarkt + + - . +e
Konjunktur im Trend out gut 19.000 A4 4 gar nicht monatlich -—_ —_ gut gar nicht 3-4 sehr gut
+ * - + +4
Bayerische  jBorsentrends mittel gut 28.000 A4 4 gar nicht monadich ja —_— sehr gut villig 8 mittel
ereins- 0 + - Ao o
bank AG
Borse und Winscheft | sshrgut] gut 5.500 A4 15 immer 2monatiich ja ja gut groBtentails 40 sehr gut
Deutschiand Lol + ++ + it
IBisno und Winschat | sshrgut] gut 1.880 Ad 12 immer | quertalsweise ja ja gut griBtentsils 36 sehr gut
Iintemationel L84 + : ++ + -
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Fortsetzung von Tab. 6:

ﬂlmﬁlm WPublikntionen Behandelte IAmahI der konkseten Empfehlungen P_ul_gestaltun der Anlagaempfehlun Verstand- JDifteren~
Lénder Aldien Kauf/Verkeuf Rsnten Verkaufs- Konkret- Beriicksich- lichkeit jzierung nach
national infena- national [intemational fempf. zuvor [heit tigung von Anlegertypen
tional empf. Werte |Kaufempf. Risiko —
Bankhaus isnmarkt 0 K 13-17 —_— —_ — indirekt qut a mittel Profi —_
H. Authiuger [Deutschiand — — 0 . teitweise b o
Borsen- und D + ein aus!. — — — —_— —_ —_— _— gut _
nschaftsbriet Al markt — - +
Iintemnationale AUS,CH.D.E.F K0-2 K 0-6 —_ —_ gut sehr gut nichtmehr | gutProfi —
Investmentstrategie GB.| J NLUSA V:0-2 V:3-13 + " friiher b +
-Aktian-
Iintarationale AUS.D.E.F,GB, — _ firDLZ | fir%Llander indirekt gut teiweise a gut Profi ja
Investmentstrategie L J NL.USA CDA L2 o + +
-Renten-
Bank Charts & ﬁgures ) — _ —_ —_ —_— —_ -_ schlecht —
Julius I Profi—
Bér AG Deutsches O K:16-21 —_ — —_ indirakt gut —_— gut —
isnresearch v:8-13 o + +
Deutschland D _— — —_— -_— — — _ gut —
+*
Eemings Estimates D — — —_ _— —_— — —_— gut Profi —_—
+
in Search of Velue A Be,CH D, DK [ K teilweise [K teilwsise —_— —_— gar nicht méBig bis —_ mittel Profi —
EFGBLNLN mex. 3 menc 2 - schiecht o
S, SF — — -—
Beyerische nanzenalyse Euiﬁmiu wei- [ K teiiweise | K: teilweise _ - ger nicht gut- mitte! —_— gut —
Landesbank jFekten & Chancen tere 1-3 bis zu 35 - +0 +
Geldanlage Aktusli 0. teilweaise wel Kea 14 [Kteiweise |seftenlZ| seftaniZ ger nicht qut, nur teil gut _
tere —_ 3-6 fir D - waise mittel —_ .
— +0
Geld- und D. endere nicht —_— — —_— —_ —_ schiecht — gut —_—
Kapitalmearkt srwihnenswen -— -_ - +
Konjunktur im Trend hauptséchlich D _ — _— —_ —_ —_ - gut —
— — +
Beyerische Grsenrends CH.D.F.GB, J, K8-10 Keal0 | firDLZ — gar nicht gut nur teik —_ sehr gut —-—
ereins- NL USA _— —_ - waise mittel +
bank AG ‘0
Borse und Wintschaft D K:10-14 _— firbDL2 _— ger nicht gut _— gut Profi —
Deutschland e —_ — - . .
Borse und Wirtscheft CH F.GB, J NL — — — — _ maBig - _— gut Profi —_—
Iintemational USA, abwech- - -_— schiecht +
| seint weitere -—
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Fortsetzung von Tab. 8:

Institut Publikationen [ Themen-/inheltsumiang
Fundamentals Aktienanalyse ITechnische Aktienanalyse JRentenanalyse
Gesamt- Branchen |Einzelunter {Gesemt- [Branchen [Einzelunter- fnafional |intematio- Ifundament- Jtechnisch
wintschaft - — nehmen wirtschaft nehmen nal tal
Bankhaus jenmarkt nurmittels Da-{ 108B. * nur G. — ja " —_ —_— — — —_—
. Authiuser {Dautschiand jtenprognosen | ausfihrlich
I\B*I?"Bn- und grob * gelten nurG. toilweisa _— — kurz _— gohr kurz sehr kurz
nschafisbrief :
llntema\ionale ausfiihdich * — nur G. kurz — — — — p— p—
Investmentisirategie
~Aktien-
Intsmationale — — —_ — — —_ ausfihdich [eusfihriich ja* kurz
Investmentsrategis
Renten-
Bank Charts &3F"|g—ures nur mitiels De- nur per — nur per nur per _— — —— — —
Julius tenprognosen Chent Chent * Chant *
Bér AG I{lz;mm» teilwaise kurz ausfihdich * — seiten jn —_— — j— J—
ienresearch kurz 2-3U.
DOsutschiend ewsfiihrlich * -— — ja e _— — — —_ —
IEamings Estimates Jo— kurz nurG. * — — —_— _— — — u—
in Search of Valus grob oht ca 2y, firD ja jo — — — —
Fcyaricche Finanzanalyse —_— toilweice teilweise —_ teilwaise teitwaise -— —_ —_— —_—
Landesbank JFakien & Chancen
Galdanlage Aktuel! kurz + grob —_ nur KGV- itweise nuT —_ _— — —_ salten sehen
Schiitzung fir | indexver-
14 dt. Aktien laut
Geld- und — — —_ —_— —_ _— kurz sehr kurz kurz kurz
Kapitalmarkt
Konjunktur im Trend -—_— —_— — —_ —_— —_— —_ — —-— —_
Bayerische Borsentrends kurz + grob | kurz eine B.] kuz U kurz sinekurzeB| kurz1U. kurz — kurz soehr kurz
eroins-
bank AG
Borse und Winschat § ausfiihrdich * —_ nurG. kurz —_ — aus- — ausfiihrlich * aus-
Deutschiand fihrdich * fiihdich *
Borse und Wirtschatt | ausfihdich * —_ — kurz —_ —_— —_— sehr kurz +
Iintemational grob ja ja

ﬁmsetzung
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Fortsetzung von Tab._ 8:

rlnsmul blikationen ]ﬁomﬂnhmumfn
fakiuelle [Termin- [Musterdepot [Dispoliste |Porteteuilie- [Prognosen Erkladrungen  |Zusammen-
Themen/ (hinweise KMHN planung fassungen/
Astike! - - Kemaugsagen
Bankhaus rkianmark( -_ —_ _— — pB G. 52 dt. Akt maist Stichpkte. ja
H. Authéuser JDeutschiand V. 20 dt Werte mittel o
Borgen- und ja — e — —_ G. 40 dt Akt grob —_
nschafisbrief méfiq -
Intamationale -— —_— fa iber M L V. 3Werle pro kurz 1Y
investmentstrategie K/HN Land + mittel - qut
-Aktien- 4 Aspekie relativ] o+
Intsmationale -_ —_ ja {iberM pL+pR kurz ja
Investmentstrategie K mittel - gut
-Ronton;r o+
Bank Ifthm & Figures —_ —_ — — — V. 26 DL Wene nein —
Julius -
Bér AG Deutsches ja ja — ja B G. fiir Digpoliste | ausfihrlich ja
snresearch KV ca. 30 dt Akt *
Deutschland ja —_— —_— —_— — nurverbal ausfiihrlich ja
+*
Eamings Estimetes ~— — —_ — —_ ausfihrich G. nein _
137 dt At -
In Search of Value ja _— — -_ LR V. relativ pro ausfihrich _—
Lend 2 Werte o-
Bayerische  JFinanzanalyse — —_ — _— sehenpl [teiwsise G. bei sehr kurz —_—
Landesbank |Fakten & Chancen U. und B. fiir -
; dt Al
Geldanlage Akiueli teilweise —_— ja iiberM _— nur KGY-Prog. —_
K fiir 14 dt Akt. sehr kurz
Geld- und — -_— —_ -— —_ - kurz -
Kapitaimarit -
Konjunidur im Trend ja _— — —_ —_ -_ kurz -
F«Ty-ﬂsdu Sreentrends —_ — — jo = G.20Int AL | eehrkurz o
ereins- K .
bank AG
Birse und Wirtschaft -_— — —_— _— pB+DF G. 30 dt Alt. susfiihdich ja
Deutschiand V. 30 diL. Wernte +
Birse und Wirtscheft — — —_— — —_ —_ ausfihrlich —_
International +

Fortsetzung

L21



Fortsetzung von Tab. 6:

nstitut Publiketionen "Oruck- Layout | Auflagen- | Format [Selten- ] Quellen- Aktualitat Inhalte- | Gliederung Standar | Anzehl der | Quaelitat der
qualitét} Design] hohe umfang | angaben| Erscheinungs- | Erstellungs- | ver- disierung/ | Graphiken, | Graphiken,
weige datum, Ab- [ zeichnis Themen- Tab. und Tab. und
schluBdatum kontinuitét | Schaubilder | Schaubilder
Jerliner Orsenbrief mittal | schlecht] 12.000 AS ] ger nicht 14taglich a —_— maBig kaum 1 mittel
Jank AG o - - - o
Investment Banking gut mitte! | 200-300 A4 ca. 37 § ger nicht monatlich _— ja miéBig | griBtenteils ca. 28 gut- méBig
alysis + o - - .-
Investment Banking gut mittel | 200-300 A4 ca 35 | teilwaise monatiich —_ ja méBig vollig ca 2l schlacht
Research * o 0 - -
Unser akiugiies mitel | méBig 12.000 A4 2 teilwaise 14téglich ja —_— mittel vollig 1 - maBig
Remenanagebot (-] - 0 o -
3ethmann Hitliste gut gut 500 A4 4 ger nicht monatlich ja —_ sehr gut vﬁjﬁg ? gut
Bank M + - +* -
Stock Retings gut mitel 500 A4 7 ger nicht monatlich ja _— gut vollig 2 gut
¢+ Q hd * +
BiG Bank AG Anlage- maBig | mitel 750 Ad 6-8 ] teilweise | wdchentich ja _— mitel groBtenteils 5-8 mitiel
erspektive - (] 0 1) o
BIG Bérsenbericht méBig | méBig 7.000 A4 7 teilwaise monatlich — -— maBig kaum 7 mittel
- - 0 - o
IB'G Rentenubersict | méfBig | miBig 600 Ad 4 garnicht | wichentlich ja —_— mitsl mittel 4 mittel
- - - - 0
BHF Chart-Service mital | mitel | 350 Ad 6 ] garmicht | 14iagiich e ) mahig Vol 264 mital
TRUST mbH ('] o - - o
DM-Bond Merkst mittel | mivel 400 A4 10 garnicht | wdchentich ja ja mittal viillig ca 32 gut
Review o o - 0 *
ECU Bond Market mittel mitel 400 A4 8 ger nicht manatlich ja ia mital villig ca. 29 gut
Review o o - o .
Japen News mitte} | mittel 350 Ad 2 teilweise ] wochentlich ja _— mitie) mittel 3 mittel
0 o o o o
Lénderstudien: mitel gut 350 A4 ca. 54 § meistens monetich ja —_ gut grdBtenteils g9-14 mitte!
stralien, Frankreich, ) + . + o
GroBbritannien, talien, je 7-10
Niederiande, Schweit pro Heft
Siidostasien, USA
[Rasearch gut gutbis 4150 A4 20 gar nicht monatlich ja ja sshrgut J groBtentsils ca. 18 gut
. sshrgut - + +
*
Wellsteet Repornt mitel | mitel 600 Ad 2 teilwiese | wichentiich ja —_ mittel mittel 3 mittel
0 o 0 0 o
nschaftsdienst miBig J schlecht] 5.000 A4 3 ger nicht monatlich ja — méBig gar nicht _— —
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Fortsstzung von Tab. 8:

fln:tﬁm Publikationen BehandeRe  JAnzehl def konkieten Em fehlungen sgestatung der Anlageempfehiun Verstéand- Differen-
Lénder Aktion Kaul/Verkauf Renten erkaufs- Konkret- Berticksich- lichkeit lzierung nach
netional interna- national lintemational Jempl. zuvor  |heit tigung von Anlegertypen
- tional empf. Wente |Kaufempf. Risiko
Berliner Borsenbriet D. salten weitare K6-9 — _— —_— gor nicht mittel —_— gut —_—
’;unk AG — o ~ o +
Invastment Banking ] K ca 38 — —_— — gar nicht mitte} teilwaise b | mittel Profi —
alysis -_— _ -~ ¢] o
investmant Banking D Keas — — — gar nicht gut —_— mittel Prafi o
Rasearch -_— — -~ + a
Unser aktualles D — —_— firDL2 — gar nicht qut — gut —_—
Rantsnanagsebot — — — * +
athmann Hittiste o K2-3 —_ — —_ gar nicht gut - sehrgut —
Bank V:0-1 e - + ++
Stock Ratings D insg. 127 — _— —_— gehr gut gut c gut Proft —_—
KNV — - + +
BIG Bank AG [BfG Anlage~ D K5-6 soltan ja —_— gut mitte} — gut -—
erspekive — K0-1 + a +
BfG Borsenbericht D. seiten andere K2-6 salten  jtailwaise -—_ ger nicht mital bis — mitel —
— K0-4 {RirDL2 - méBig o - <]
leG Rentaniibersicht 5] —_— —  |setten —_ ger nicht schlecht — mitet p—
- — — {firDL2 - - 1]
W IChan-SaNics D —_— — — —_ —_ —_— — mittel Profi —
TRUST mbH — — — — 0
DM-Bond Market (o) —_ —_ ia —_ -— qut - mittel Profi —
Review — — + Q
ECU Bond Market ECU -— —_— —_ LZ fir ECU- —_— gut _— mittel Profi —
Review — — Anleihen + o
Japan News J — — — -_ — —_ - gut i
e — *
Léinderstudien: Be.CH F.GB. L J —— K1-3pro — — indirekt gut _— gut —
stralion, Frankreich, | NL USA 4SO0A -_— Land o + +
GroBbritannien, talien,
Niederlands, Schweiz
Siidostasien, USA
Research D K3-9 —_ ja —_— gut gut teilweise & gut -
V:1-2 -— + + *
'alistreet Report USA — — — _— — — - gut -—_
——— — +
IW\md\mdien:t 5] —_ —_ —_ _— —_ —_ - qut -
— — +
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Publikationsn | ﬁeman—nnhancumianl
Fundamentale Aktienanalyse achnischa Aktienanealyse JRentenanalyse
Goesamt Branchen |[Einzelunter JGesamt [Branchen |Einzelunter- [nauonnl intematio- Hundement Jtechnisch
wirtschaft nehmen 'winschaft nehmen nal tal
Borsenbrief sehrkurz * _ teilweise —_— _— — — — _ —_
gehr kurz
l;:;veﬂnonlﬂunldng ja+V. ausfiibdich *]  nurG. sehrkurz Jausfiihdich * — — _— —_ -_—
alysis
Invesiment Banking -— — ca?U — —_— ja —_ _— — —_
Regearch +G.
Unser akuelies -— —_— —_ —— — — sehr kurz _— sehr kurz gohr kurz
Rentenanagebot
Bethmann Hidiste kurz — Jkurze U, * kurz -_— ia — — —_— _
Bank
Stock Reings nur kurz per _— nurG. _— _ —_ — _— —_ —
Chant
BIG Bank AG  ]BG Anlape- ja*™ — kurzca. 4U. a* — —_ kurz — kurz sehr kurz
arspekive
BIG Boraenberncht ja* gelegentich) kurz+G. sehrkurz | gelegentich kurz kurz —_— kurz kurz
kurz kurz
B‘G Rentenubersicin _— -— —_ _— —_— —_— sehr kurz — gehrkurz sehr kurz
%? ‘ Y ITYEN — -— —_ furDper | 11 dtB.per] ?73dtLAK. —_ —_ —_ —_
ITRUST mbH Chent Chant per Chart
DM-Bond Warket -— —_ —_ -— _ —_ ja -— ja aus- *
: fihrlich
EGJ Bond Market -—_ -— —_— — — —_ —_ ECU o aus- *
Review fihrdich
Japan News ja selen sehr { ssiten sehr kurz per _— —_— — sehr kurz — sohr kurz
kurz kurz Charnt 1 Chart
Lénderstudien: ja _— ja fja _ ot -_— -— —_ -—_
Frankreich,
GroBbrkannien. hallen,
Niededande, Schweiz
Sudostasien. USA
soarch o oinige kurz |  einige selv jo* —_ —_ jo — ja je
kurz
Repont ja* solen soiv | sshen sehr kurz per — — — sohr kur —_— sohr kurz
kasre e Chent 1 Chert
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Publiketionen ﬁomen—[lnhehsumfn .
fektelle |Termin- |Musterdepot |Dispoliste |Portefeuille- [Prognosen Erkidrungen  |Zusammen-
Themen/ fhinwaise KMN planung fassungen/
Artikel Kernaussagen
—_ — — —_ —_ —_ kurz + grob —
I:::estmom Banking jo — — ja o8 G.115dt Akt. | Stichpkt. big ja
alysis K V.18 dt Werte | ausfiihdich +
Investment Banking _ _— —_— -_ —_ G.ca 7 dt Ald ja —_—
Resgearch inU. 0
Unser alduelios —_— -_ — —_ _ —_ sohr kurz _—
Rentenanagebot -
Bsthmann Hitliste —_— -_— — —_— —_ G. 3dt Akt kurz —_—
Bank inU. +
Stock Ratings —_ -_— —_— ja OF G.127 dt Akt nein —_—
HY -
'BfG Bank AG |BIG Anlage- —_ — —_ ja v G.inU. kurz _
perspektive KN sonst nur verbal +
BYG Borganbericht ja -—_ —_ —_ - G. 61 dt Akt kurz —
=)
BIG Renteniibersicht —_— -_— — — —_— —_ kaum -—
[BHF Ichan-s' erice p— = = = g = keine s
TRUST mbH -
DM-Bond Market — — —_— _ — —_ sehr kurz —_—
Review -
ECU Bond Markst —_ — —_— —_ _— —_— sehr kurz -_—
Review -
ja —_— —_— — —_— — kurz —_—
ja —_ _— meistens —_ oftG.2-8%int ausfihrlich —_
KN Al +
saltenV.
ja ja _— nein, aber | teilweiserB | G.61dLAK. | teilweise aus- —_
KM fiihrlich
+
alistreet Report ja — —_— — — —_— kurz —_
IWinschaﬁsdienst ja* — —_ —_ — _— ja —
0
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Fortsetzung von Tab. 8:

Publikationen Auflagen- | Formet] Seiten-] Quellen- Aktualitat . inhalts- | Gliederung| Standar- | Anzahider | Guaiital der
umfang | angaben ]| Erscheinungs- | Erstellungs- ver- disierung/ | Graphiken, | Graphiken,
weise datum, Ab- | zeichnis Themen- | Tab. und Tab. und
schluBdatum kontinuitét | Schaubilder § Scheubilder
ienmarkt: mittel bisf gut 2.000 A4 ] 16-18 | gernicht | quenaisweise ja ja sehr qut vollig 18-32 mittal bis gut
Australien, Frankreich gut . proLandd - . o+
GroBbritannien o+
Japan, Kanade,
Niederlande.
Schweiz. Spanien
USA
Aktienmarkt mittel bis} gut 2.700 Al 16-18 | garnicht § quenalsweise ja ja sehr gut villig 24-35 mittel bis gut
Deutschiand qulo+ + - s 0+
Iiie;enung deutscher Imittel bis] gut 2.000 A4 9-15 | gernicht monatlich _— — gut villig 5 mittel
ien guto ¢ + - + o
DM-Bonds mitel bisf gut 1.200 Ad 4 ger nicht monatlich _ —_ sehr gut villig 10 gut
gul [\ + - +e +
Fundemental mittel bisf mitel 1.500 A4 2 ger nicht monatlich —_ -_— gut vollig 1 mittel
Recommendations guto + o - + )
Kunjunkturrend mittel bis] mittel 11.200 A4 ca. 20 salten 2monatlich ja —_— mittel viilig 18-20 gut
guto + o - o +
Rentenmearkt mitel bis] gut 4000 A4 12 gernicht | quanalsweise ja _ sehr gut villig ca 30 gut
Deutschland quto ¢ + - ++ +
Rentenmérkte mittel bis}  gut 4,000 A4 36-30 § gernicht ] quenalsweise ja ja sehrgul villig cali4 gut
Intemational guto+ . - ++ +
Research Highlights  fmitel bis] mitel 3.000 Al 2-6 | garnicht | wochentich ja ja mittel mittel 4-6 mittel a
quto ¢+ [+] - <] 0 0 ﬁ
Deutsche ulletin mitel ] mittel bis # A4 16-24 | teilweise § viensljahrich ja ja mittel bis ger nicht ca 9 gut
Bank 0 quto + 0 méBig o - *
Research Economic & Financial § mitel gut # Ad 48-52 | ger nicht monatich ja ja gutbis sehr vollig ca. 177-183 gut
GmbH Outiook o . - gute ++ .
GS Outiook migtel gut # A4 ca 21 | gernicht monatlich ja _— gutbis villig ca. 67 gut
o . - sehr gut .
+*
|
Market Trends mitsl | mitel bhr ] A4 8-12 | garnicht | wdchentich ja ja mittel ger nicht 3-5 gut
o o+ - o ¢
rPonpokﬁwn mivel gutgm L A4 54-58 ] selen monatiich ja ja gutbis sehr villig ca 180-182 gut
! [ * - gutes ¢+ *
IWirtscheftstrends mittel guwt A4 ca 20 | gor nicht monatiich ja —_ gutbis voliig ca 55 gut
o . - sehr gut +
* e




Fortsetzung von Tab. 8:

[institut 'Publikntionen Behandeite [Anzahl der konkratan Em; plehlunqen [Ausqgestaltung der Anlageempftshlun Vearstand- 1Differen-
Lénder Aktien Kauf/Verkauf Renten 'Verkaufs- Konkret- Bariicksich- lichkeit
national interna- national |international Jempf. 2uvor  |heit tigung von
tional empf. Werte |Kaufompf. Risiko
Commerz- Aktienrmarkt : AUS, CON,CH E. K3-18 —_— —_ sehrgutbis | sehrgutbis a gut —_—
bank AG Australion, Frankreich | F. GB. J, NLL USA v:0-9 qut gut .
GroBbritannien e e
Japan, Kanade,
Niaderiande,
Schweiz, Spanian
USA
Iictienmarkt D K11-29 — — — indirekt gut —_ gut —_—
Deutschland V:0-8 — 0 + +
Bowertung deutscher D —_ — _— — — —_— JE— gutbis miueF —_—
Aktien — _— +0
DM-Bonds D —_ — 1-10 _— —_ sehr gut e mital —_—
-_— —_ dt Tiel ++ o
|Fundememel D K14 — - — sehr gut out — mittel —_
Recommendations V:6 _— ae + o
Kunjunkturtrend A AUS. Be, CON. —_ _ —_— —_— — —_ — gut Profi —_—
CH. D" E.F.GB, —_ — +
L J. NL USA
Renteanmerkt 8] —_ — ja _— indirekt sehr gut _ gut Profi ja
Deutschland — —_— 0 ++ +
Rentenmérkte AUS, CON,CH, D, — —_ ja  [fir alleLénder] indirekt sehr gut bis _ gut Profi ja
International DKEF.GBLIR _ _— +ECU o gut .
J.NL S, USA ECU e
Research Highlights 0 K0-2 — -_— — gar nicht qut teilweise a gut —_
V:0-1 -— - * *
Deutsche Bulletin vorwiegend D, —_ —_ -_— — — —_ — gut —_—
Bank andere auch — — .
Research Economic & Financiel | A AUS, Be, CDN, —_ —_ — —_ —_— _— _ mittel Profi —_—
GmbH FOuﬂook CH D,OK E.F,GR e —_ o
GB.LIR JNNL
P,S,SF,USA+
SOA od. Siidameri
+ECU
G5 Qutiook D.F.GB, J, USA + _ _ —_— —_ —_ —_ _— mittel Profi —_
15 weitere in Zahlen —_ — (i)
Market Trends verschisdene _ _— —_ —_— _ — —_ mittel Profi —_
—_ — o
Perspektven A AUS, Be. CON, - — firDLZ | fir19Lénder indirekt gut a gut Profi —
r CH.D.DK € F, — e LZ+ECU (1] + +
GB.LIR JN.NLP,
S.SF.USA+ECU
Winschafistrands D.F.GB, J USA + — — firDLZ | fir5 Lander gar nicht qut —_ gut Profi —_—
15 weitera in Zahlen —_— —_ L2 - + +

N——
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Fortsetrung von Tab. 6:

Institut PuF'lTkntionen ﬁemen—[lnhalt_cumfang
Fundementale Aktienanalyse Technische Aktienanalyse JRentenanalyse
Gesamt- Branchen |Einzelunter- [jGesamt- [Branchen |Einzelunter- |national internatio- jfundament- |technisch
wirtschaft nehmen wirtschatft nshmen naf tal
Commerz- Aktienmarkt : ausfuhrich * — jakurz +G. ia —_ kurz — — _— —
bank AG Australien, Frankreich
GroBbritannien
Japan, Kanada,
Niederlande,
Schweiz, Spanien
USA
IAkﬁonmurkt ausfihrich * | sehrkur — ja — — — — — =
Deutschiand 1
IBewertung deutscher kurz 1 Chant kurz per nur G. — —_— -—_ —_ — _ —_—
Aldtien B D < — ;
DM-Bonds _ —_— — e — —_ ja —_ ja™ ja*
Fundamentel — 1T = nur G. — _ — p— — — .
Recommendations
Kunjunkiurrend ja* ja -—_ —_— —_— -_— ja nicht ja —
erwahnsens-
| wert
Rentenmarkt — — —_ —_— —_— -_ ja -_ ja ja
Deutschiand
Raentenmérkie — -— —_ — —_ —_— ja ja ja = ja
international
|F\eoearch Highlights — — 2-6dt U — — — — —_— — J—
kurz
Deutsche Bulletin auch — -_— -—_ —_ — —_— —_ — [—
Bank | | P
Research Economic & Financial auch -— —_ — —_— — ja ja ja* ja
GmbH Outiook
GS Outlook auch —_— _— —_ — —_ ja ja ja* ja
Market Trends euch — —_ —_ —_ - — - — —
|Perspektiven such — — —_ — — ausfiihlich | ausfiihrdich ja* ja
'Wirtschefistrends auch _— —_— — _ —_ ausfihdich | ausfihrlich ja* ja

Forsetzung
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Fortsetzung von Tab. 8:

Pnstitul Publikationen '?h—emenilnhnnsumfnog
aktuslle [Termin- [Musterdepot |Dispoliste [Portefeuille- |Prognosen Erklérungen [Zusammen-
Themen/ |hinweise KHNV planung fassungen/
Artikel Kemaussagen
Commerz- Aktienmarkt: -_— —_— _ ja —_— — ja teilwaise
bank AG stralion, Frankreich KHN +
GroBbritannien
Japan, Kanada,
Niederlande,
Schwaiz. Spanien
USA
IAktienmem — — —_ ja pB — ja teilweise
Deutschiand K o+
Igled\:venung deutscher — — — — — G.161 ot Akt. sehr kurz —_
en +
DM-Bonds — —_— e — — nur verbel ja ja
o
Fundamental —_— — _ ja — kurz G. 20 dt. sehr kurz —_
Recommendations KV Akt o
Kunjunkturrend auch —_ _ _ -_ V. 23 dt Werte | sehr ausfiihdich
+B.prog. + ja
Rentenmarit —_ _— ja ja iiberMpR | V.12 dt Werte ausfiihrich ja
Deutschiand +
Rentenmérkte _ _— ja ja pL V.7 Wene pro ausfiihilich ja
International Land +
Research Highlights ja _— —_— —_— —_ G.fir4-6U. kurz ——
+
Deutsche Bulletin a* — _ —_ — —_— ausfihrich ja
Benk +
Resgearch Economic & Financial —_— —_— — _ _ V. mind. 12 Wer-] sehr ausfiihrlich ja
GmbH Outiook te fiir 20 Lénder +
+7 proLand
fiir Siidamerika
oder Asien
G5 Outiook —_ _ —_ —_— —_ V. 12 Wente fiir | sehr ausfihdich ja
Slénder+V.5 +
Waerte fir 19
Lénder
Market Trends ja* -_ — — —_ gelegentiich ausfiihdich ja
verschiedene V. +
JPerspektiven —_ —_ ia iiberM iiberM V.5 Waerte fiir | sehr susfiihrich ja
LZK Ve+pL+pR | 20Lénder+ +
’ V. B weitere
Woerte fiir 9 Lén-
der
'Wingcheftstrends — —_ — _ —_ V. § Werte fiir 20| sehr ausfuhrlich —_—
Lénder + +
V. 8 weitere fir 5
Lander
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Fortsetzung von Tab. 8:

finst- T blikationen ruck- | Leyout | Aufiagen-| Format] Seiten-] Quelien- | Aktualitat inhalts- | Gliederung] Standar- | Anzenl der | Gualitat der
qualitét } Design hbhe umiang | engeben} Erscheinungs- | Erstellungs- ver disierung/ | Graphiken, | Graphiken,
waise datum, Ab- | zeichnis Themen- | Teb.und Teb. und
schluBdatum kontinuitét | Schaubilder § Schaubilder §
{DG BANK J0er Aktienbriet maBig bigméBig big  20.000 Ad 8 teilweise monatiich ja _— schlecht ger nicht ca 10 schlacht
schiacht] schlecht o - -
Asien Research mitel | mittel L Ad 4 teilweise monatlich ja = § gutbis mite! mittel 6-7 mittel bis
o 0 o +0 méBigo -
Chen Service mitel | mitsl ? Ad 25 | teilweise monatiich ja — gut grdBtenteils] ca 113 mittel bis
o o o + méBigo-
Der Borsendienst éBig big mittel bis] 200.000 A4 4 immer wochentlich ja —-— mitie! bis mittel 7 mittel
schlecMT méBig ++ méBig o
- o- o-
DG Bank Aktien mitel | gutbis 3.000 A4 28 teilweise monatlich ja —_ sehr gut villig 109 mittel bis
Research o mitel ’ o + méBig
*0 o-
DG Bank Renten mitel | qutbis 3.000 A4 16 teilwaise monatich ja —_ sehr gut villig 76 mittel big
!Rueon:h 0 mittel o ++ méBig
+ o o -
Europa Ressarch mitel § guthis L A4 16 teilwaise monatich ja —_ gut groBtenteils 38 mittel bis
o mitel o + maBig
+0 o-
'Wallsteet Research mitel | gutbis ¢ A4 9 teilweise monatiich ja —_— gut groBtenteils 20 mittel big
o mitel e] + méBig
+0 0-
Landesbank ienempfiehlung mitel bis] mitel 200 A4 22 teilweise 14t8glich ja — gut vollig 77 mittsl
Rheinland- Deutschiand méBiq o 0 0 + (]
Ptalz lAnlagebrief out guibis § ca 5.000 A4 5 teilweise 14taglich ja — gut mittel 4 mittel
+ mittel + 0 0 + 0
Branchenprofile mitel bis] mivel 200 A4 ca 9 | teilweise monatlich -— —_ gut mittel ca. 25 mittel
Q01 ] 0 + 0
Charbook mitel bis] méBig 200 Al 49 teilweise monatich ja —_ mittel bis villig ca 173 mitel
mésig o - o méBigo- (2
lLiindorpmﬁlo |mihl bisl mivel 200 Ad 17 | wilweise monatich ja — gut viillig ca 40 mittel
éBig o o o * o
mlthl mitel 200 Ad 15 | weilweise | quanalsweise — — gut groBtenteils ca 47 minel
mﬁﬂ Lk [*] 0 : - [
schiecht] méBig 5.000 A4 6 meistans |  wichentlich ja — méBig kaum 7-1 maBig
-— - * - -
schiecht| schiecht 50 Ad 4 gar nicht monatich je —_ méBig ] griBtentsils 10-13 mitel
- - - - o
schiecht] mite! bis 250 Ad ca 30 | garnicht monatich ja e mittel villig ca8 mitel
- JmaBig o - o 0
[Writschaft & Mirkte sehrgut] gut 2100 A4 ca 7 ] meistens monatlich ja ja gut groBtenteils ca 12 sshr gut
*e + +* + *4
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! ‘Behandslte Anzehl der konkreten Em shlungen Ausgsstaliung der Anlageempfehhung Verstand- IDifferen-
Lénder Aktien Kauf/Verkeuf Renten Verkaufs- Konkret Beriicksich- lichkeit Jzierung nach
national intame- national lintemational Jempt. zuvor  |heit tigung von Anlegertypen
e - tional empf. Werte |Kautempt. Risiko
DG BANK Der Aktienbrief meistD, sinweiteres] K 0-3 | — selten _— ger nicht mittel bis — mittel —_—
W gselegsentlich —_ _— - schlecht o
0 - —
Asion Research J+2-3weitare aus _ K gelegent] — —_ gar nicht wenn dann _ gut —_
SOA —_ lich fiir J 11 - sehr gut +
— +4
Chan Service A AUS, Be, CDN, —_ _ —_ — _ Akt schlecht— _ mittel —
CH,D.DK E.F,GB, — — R: méBig - o
LIR J N.NLLUSA
Der Borsendienst D. andere nicht K: mox 2 _ —_ gar nicht mittal bis —_— gut —_—
erwdhnenswen inU. - schlecht +
D — o - -
DG Bank Aktien D K11-24 —_— —_ sehr gut gut teilweise c sehr gut —_
Research V:11-15 ++ + -
DG Bank Renten nur D ausfiihrlich + -_— — firD teilweise gar nicht fiir D sehr — gut —
Research 13 weitare sehr kurz — — - gut bis gut +
++ + gonst
schlecht
Europa Research ABe,CHD.EF | K17-23 | K16-22 firD | bis zu4 suro- sehr gut Akt gut+ —_ gut —
GB, LNL + weitere | V:14-21 V:4-6 péische Lénde +* dtR:gute *
varschiedens int R.: méBig-
'Wallsreet Research USA -_ K:ca. 19 -_ —_ gar nicht Akt:gut+ —_ gut —_
_— _ - R: schiecht— .
Landesbank ienempfehlung D K18 —_ —_— —_ gar nicht gut — gut —_
Rheinland- Deutschiand — — - + +
Ptalz | Anlagebrief D. eventuell ein K:0-14 K0-8 —_ — garnicht  Imitel bis méBi —_— gut _
weileres — V: sehten - 0- +
Branchenprofile D Kcab -_— _— —_ gar nicht gut —_ gut —
— — -_— * *
Chartbook D _ —_ _— _— — —_ -_— mittel —_
— — 1)
ILanderproﬁlo CHEFGBLNL — K:5-14 — — ger nicht gut — gut —
USA —_— —_— - * .
Rentenmérkte AUS, CDN DK E, —_— —_ — —_ —_— gchlecht _ gqut —_—
intemational GB.USA — — o - .
Landesbank elle Anlage- 0 K: seften —_ 0-6 10 int Titel gar nicht —_— -_ mitte! _—
Schleswig- informationen — —_ Titel - o
Holstein I!rniotmaﬁonon D -— —_ —_— —_ —_— — _— schlecht —
echnische Analyse — o -
Kennzahien zum D K ca 25 _— — — sehr gut gut a mitte) —_—
deutschen Aktienmerki} V: 33-54 - ++ * o
'Writschaf 8 Mérkte D K8-1 — ca Sdt — indirekt sehr gutbis a sehr gut —_
-— —_— Titel o gut ++ + e
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Fortsetzung von Tab. §:

ﬁsfmﬂ FPuinkaﬁonen | Themen-/inhaltsumiang
Fundamentaie Aktienanalyse Tachnische Aktienanalyse ‘JRentenanalyse
Gesamt- Branchen {Einzelunter- JGesamt |Branchen |Einzelunter [national internatio- Jfundament- |technisch
wirtschaft nehmen jwirtschaft nehmen nal tal
‘DG BANK IOer Aldienbrief teilwaise selten oft2-3U. sslten _ oft sehr kurz ja _— sehr kurz o
|Asion Research ja —_ —_— ja —_ _— _— — _— —_
Chan Servica — Ja— — ja* — — 1 e ja —— ja*
Der Borsendienst sohr kurz —_ kurz sehr kurz —_— sehrkurz sehr kurz — sehr kurz sehrkurz
DG Bank Aktien ja® ja™ sehrkurz 16 U. ja ™ ja* kurz 168 U. — _ — —
Research +G
DG Bank Renten —_— — —_ —_— — _ aus- kurz ja* ja®
Research fiirhlich «
Evropa Research kurz kurz * kurz * ja ™ sehrkurz 8 kurz ja kurz ja ja
8dtB+G.| 4du.. @B
4euro. U.
alistrest Research ja —_ 1U.+ ja — kurz —_ ja ja ja
3-4weitere
kurz
Landesbank ensmpfehlung — — kurz + sehr kunz —_ 18 Akt —— —_ —_ -
Rheinland- Deutschland G.
Ptalz Anlagebrief ja* _ 2U. sehr kurz — sohr kurz sohrkurz _— kurz kurz
Branchenprofile —_— ja* cabU. ja* ja* ja * _ —_— _— —_—
kurz *
IChenbook —_ — — ja ja* ja* — Ja— p— —
Lénderprofile ja* e nur G. ja™ _— _ — —_ JR— J—
Rentenmérkte —_ —_ — —— — — — ja* ja ja
intemationel
L andesbank elle Anlage- ja gelegentlich] gelagentiich oft gelegentiich| gelegentiich | taitweise + _— _— —_—
Schleswig- informationen ' sehrkurz
Holstein I!rnbmeaionon —_ — _— ja* — —-— J— — —_— p—
echnische Analyse
Kennzahlen zum kurz graphisch - nurG.* _ —_— — — _— — —
deutschen Aktienmarkt . ,
I\Mitschaﬁ & Mérkte ja - 1U.sehrkurz § sehrkurz — —_ sehrkun — sehrkunz —
+G.
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Fortsetzung von Tab. 8:

Wlnsﬁtut lPubliknﬁonen Themen-finhaltsuminag
aktuelle |Termin- [Musterdepot {Dispoliste |Portefeuille- [Prognosen Erklarungen [Zusammen-
Themen/ |hinweise KHN planung fassungen/
Artikel Kemaussagen
'DG BANK FDer Aldienbrief ja —_ —_ _ —_ —_— mittel bis maBig —_
o-
Asien Research —_ —_ _ gelegent- -—_ —_— kurz —_
lich fir J o
K
Chart Service — — — —_ — —_ sehr kurz —_
+
Der Borsendienst gelegent | — — — — — maBig —
lich o
DG Bank Aktisn — — J— ja toitweise B | G. 70 dL Akt mittel —
Research KN +
DG Bank Renten —_ -_ -_ —_— _— V. nurtenden- kurz ja
Research ziell verbal o
Europa Research —_ _ —_ ja plL fiir G. 85 dt Akt. + kurz -—
KMV Akt und R | G.97 euro. Akt +
Wallstreet Research | gelegent- _ —_— ja _ G. 19 US-AlL kurz _—
lich K .
Landesbank ienempfehlung —_ — —_ ja — G.18dt Akt kurz —_—
Rhainland- Deutschland K 18 Akt +
Plalz Anlegebrief — — _— —_ —_ — kurz _—
o
Branchenprofile —_— —_— -_— —_— —_ —_— kurz —_—
*)
Chartbook T = — — — — — kurz —
o
Lénderprofile — —_— _— — —_ V. nurverbal kurz —_—
Fsmnmarm —_ — —_— — — G.5-14AKt kurz —
imemational proLand 1)
Landesbank elle Anlage- —_ —_ —_ —_— — — kurz —
Schieswig- ilormationen -
Holstain Informationen —_ —_ —_ —_— —_— — ger nicht ja sehr kurz
Technische Analyse -
[Kennzahlen zum J —_ —_ -— ja — G. 111 dt Akt. sehrkurz —
dautschen Aktienmerkt KHNV (2]
Writscheft & Méarkie -_ _ — ja A% G.8-11 dt Akt kurz —_
K +
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Sortsetzung von Tab. 8:

nstitut Publikationen "Druck- Leyout | Auflagen- Formot] Seiten- | Quelien- Aktualitat Inhalte- | Gliederung Standar- | Anzahider | Qualitat der
T qualitét§ Design hthe umfang | angaben] Erscheinungs- | Erstellungs- ver- disierung/ | Graphiken, | Graphiken,
weige datum, Ab- | eichnis Themen- §| Tab.und Teab. und
schluBdatum kontinuitdt § Schaubilder | Schaubilder
Marck, Selection gut Jmitelbis] 2.000 A4 12 meistens monatlich — — mitsl mittel 10-16 mittel bis
Sinck & Co. * quto + + o maBig o -
3. Metzier Mastediste maBig | maBig # A4 6 gar nicht monatich —_ e mittel villig 1 mittel
seel. - - _ o
Sohn & Co.  {Research Repon sehrgut] gu 800 A4 | ce20 ] seten monatich ja ja gut groBtenteils 21-30 | mitel
*” + - + 0o
ﬂotdlLE ianmarkt mittel bis] mittel 1.000 A4 ca 10 selten monatlich ja —_ gut groBtenteils ca 12 mittel
Deutschiand maBig 0 - + 0
° -
AldienmarktEuropa I mittel bis] mitel 1.000 A4 ca. 3 selten 6wichentich ja -— gut groBtanteils ca. 52 mittal
méBig o - + 0
o -
‘ Aktionmarkt mitte bis§ mivel 1.000 A4 ca 15 selten 6wochentich ja _— gut groBtenteils ca. 24 mittel
i Nordamerika m#Big 0 - . o
' ° -
! Aktionmarkt mittel bis] mitel 1.000 A4 Jcal5-] selen Swichentich ja —_ gut groBtenteils ce. 22 mittel
Siidostasien méfig 0 18 - + o
o -
Borsen- und Anlage- | mittel bis}] m#Big 1.000 A4 4 gar nicht 14aglich ja —_— mé#Big bis kaum 1-4 gutbis
informationen gut - - schlecht mittal
o+ -— +0
, Rentenmaria mittel mitel 1.000 A4 ca? selten 6woichentich ja —_ méBig groBtenteils ca 13 mittal
. Deutschiand o [:) - - o
| Rentenmarkt mittel | méBig 1.000 A4 ca b selten 6wochentlich ja ja méBig mittel ca. 10 mittel bis
intarnational o - - - maBig
o -
Schroder Anlagestrategie sehr gut] sehrgut 1.300 A4 9 gear nicht | quernalsweise ja — mitiel mitiel 12-17 sehr gut
Miinchmeyer . bis gut - o o
Hengst & Co b . . . —— —
Micro Scope mivel bisf gut 1.200 A4 39-47 | garnicht monatich ja ja gut groBtenteils 40-53 sehr gut
gut + - + +*
o+ — —_
Perspektive sehrgut] sehrguty 1.600 Ad 12 immer monatich ja - gut griiBtenteils 1q sshr gut
Deutschland .. bis gut - . .
*4 4
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Fortsstzung von Tab. 8:

Fnstitut fPublikationen ﬁéammcﬁaﬂo Anzahi der konkreten Em:lehlum;en Ausgestaltung der Anlagesmpfehlung Vem&nd-ﬁiﬂeren—
Lénder Aktian KauffVerkauf Renten ‘\Verkaufs- Konkret- Beriicksich- lichkeit )zierung nach
national interna- national |intemational Jempf. zuvor [heit tigung von Anlegertypen
- — tional empf. Werte |Kaufempf. Risiko -
Maerck, Selection D + diei weitere K10-16 K5-1% — -— ger nicht gut \eilwaise mittel nur gelegentich
Finck & Co. meistjUSA J salten — - + a+b 0
B. Metzler Fastediste D K ca. 34 -— -~ -_ sehr gut gut c mittel —
seol. V.ca 47 — R ++ s )
Sohn& Co.  [Research Report D iberMca. — — — indirekt mittal - — gut Profi —
120 dt Akt _— o o .
ﬁﬂordlL'B'— tienmarkt D K 24-25 _— — _ sehr gut gut a gut —_—
Deutschland V.ca.b +- + +
Aktianmarkt Europa CH.E.F,GB,NL — K ca. 42 — — sehr gut qut LY gut —_
V: 4 ++ + *
ionmarkt CON, USA, — K ca. 22 _— _— sahr gut gut e gut —
mrdmorika V.ca.12 + + +
Aktienmarkt J + 2 weitare SOA —_ Kca 22 — —_— sehr gut gut a gut ~—
Siidostasien V.ca. 9 + + *
Borsen- und Anlage- | D + galegentiich ein K6-9 K selten ]gelegent — gar nicht mittet - gut —_
|informmionon int. Aktienmarkt — 0-2 lich fir - 0 +
— DL2
Rentenmerid 0 _— — ce. 23 _— indirakt sehr gut — gut —_—
Deutschiand dt. Titet ] 0 + +
Rentanmarkt D.F.GB.LE USA+ —_ — furDLZ furca. 7 indirakt sehr gut bis — qut —_
intamational gelegantiich weitere Lénder + o gut +
ogrcu ca. 6 Tial +4 4
Schroder Anlagestategie D K:12-14 — —_ — indirekt gut c sehr gut —_
Miinchmayer -_ —_ o + *»
Hengst & Co
Micro Scope D K12-14 -— — -— indirekt gut c gut Profi —_—
—— Sovw— 0 * *
Perspeakive 3] — — — — —_— — ~— gut —
Deutschlend —_ — *

s
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Fortsetzung von Tab. 6:

[institut JPublikationen [ " Themen-/inhaltsumfang
‘ Fundamentale Aktienanalyse JFechnische Aktienanalyse JRentenanalyse
Gesamt- Branchen [Einzelunter- JGesamt- ]Brenchen Einzelunter- jnational intematio- ffundament |technisch
wirntschalt jnehmen wirtschaft nehmen neal tal )
Merck. ] Selection ja* ja* kurz + G. teilweise —_ —_ _ -—_ _ —
Finck & Co.
B. Metzter rﬂostarlists gehr kurz -—_ nurG. * —_ —_ —_ — -— _ —_
seel. 1 Chart
Sohn& Co.  JResearch Report ja* ssten1B. | 2-3dtu.* oft sealten kuz — —_ — —
[NoraiB Aktienmarkt ja* — 1-2U.+G.* ja _— sehrkurzin — — — —_
Deutschland U,
Aktienmarkt Europa ja* _ ca4U.+G* ja _— gehr kurz in — -_ _ ——
u.
ienmarkt ja _— 2-3U.+G. " ja —_ sehrkurzin —_— -_— —_— —_—
Nordamerika U.
JAxtienmarkt ja*® —_— 1-2U.+G. * ja — sehr kurz in _— — — —_
Siidostasien u.
Bérsen- und Anlage- ja * sealten oft1 kurze U. Jgelegentlich —_ gelegentiich | sehrkunz —_ sehr kurz —_
informationen sehr kurz sehr kurz
Rentenmarkt —_— —_ — — — — ja —_ ja ja
Deutschland
Rentanmarkt —_— _ - -_ —_ —_ sehr kurz ja ja* kurz
international
Schroder Anlagestrategie ja ™ grob kurz nurG. Kurz - —_— _— —_ _ _
Miinchmeyer
Hengst & Co
Micro Scope jo oft 5-9U.+ kurz oft sehr kurz _— — —_ _—
waitere kurz +
G *
Perspekiive ja* - nurG. ja* —_ - ja — ja ja
Deutschland
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Fortsetzung von Tab. 8:

Institut ﬁpublikationen Themen-/inhaltsumfnag
aktuelle {Termin- [Musterdepot {Dispoliste [Portafeuille- |[Prognosen Erkldryungen |Zusammen-
Themen/ |hinweise KMV planung fassungen/
Artike! Kermaussagen
Merck, Selection —_ —_ —_ gelegent —_ G. 62 dt Akt mittel —
Finck & Co. lich K/HNV G.58int Akt )
B. Metzler Masterliste —_— _ —_— ja —_ G.109 dt Akt ger nicht —_—
seel. L ! __KHN N -
Sohn & Co. FResearch Report — — — indirekt A G.firz-3Akt. | ausfihdich —
iiberM inU. +
KHN
Nord/LB [Aktienmarkt —_— —_ — ia —_ G. 36 dt. Akt + kurz —
iDeutschland KN V.4 Wetta pro o]
. ___Land
JAktienmarkt Europe _— — — ja —_ G. 64 suro. Akt kurz —_
KN +V. 4Werne o
| _ prolend .
[Aklienmarit —_ —_ — ja —_ G. 48im Akt + kurz —_
Nordemerika XMV V 4Werte pro 0
Land
Aktienmarkt - —_— — ja —_ G.57int Akt + kurz —
Siidostasien KM V. 4Werts pro o
Land
Birsen- und Anlage- — -— — -_— —_ GinlU. gob _—
informationen -
Rantenmerit —_ e ja iberM pR —_ kurz —_—
Deutschland K _ o
Rentenmarkt -— -_— ja ja pL selten kurz —
lin\ema\ional K Q
Schioder  JAnlegestategie such — — o BeOF | G12-14dL | ousiihrich m
Miinchmeyer K Akt +
Hengst & Co
Micro Scope e ja — ia — G.77dt A mittel —_
K +
Parspekive —_ - — -_ —_ Q.67 dt Akt mittel kurz in Stichpkis.
Deautschiand o

Fonsetzung

evl



"omuzmo von Tab. 8:

rnslitul JFublikationen Druck- | Layout | Auflagen- Format] Seiten-] Quelien- Aktualitét Inhalte- | Gliederung Standar | Anzahider ] Quelitat der
qualitét § Dasign héhe umfang | angaben) Erscheinungs- | Erstellungs- ver disierung/ § Graphiken, § Graphiken,
weise datum, Ab- | zeichnis Themen-~ Tab. und Tab. und
schluBdatum kontinuitét | Schaubilder | Schaubilder
SiidwesttB  JAktienmarktanalyse maBig | méBig | ca. 300 A4 | 31-33 | garnicht | quanelsweise ja ja gut villig N-33 mittel bis
- - - . maéBig
° -
WBasisporlolio méBig ] schlecht] ca. 300 A4 7 gar nicht monatiich ja —_ maBig villig —_ —_—
Dispotiste ma&Big | mitel 1.000 A4 2 garnicht |~ wochentiich ja — méBig | gréBtenteils 9 maBig
- o - - -
‘Knpitalmarkt- mittel bis | mitel bis}  5.000 A4 q teilwaise 14taglich ja _ gut mittel 7 mitel
- i_njormaﬁonen guto+ | guto+ o + 0
Trinkaus & Deutscher qut fsehrgutf 2000 A4 38- 40 § teilwaise manalich ja ja gut villig cn. 46 gut bis maBig
Burkhardt Aktienmarkt + bis gut o + +o0-
KGeA A | _—
Renten-Research gut gut 2.000 Ad 14 teilwaise monatiich ja ja sehrgut { griBtentsils -3 gut
+ + [} ++ *
MM. War- Winschaft Borse serh gut] sehrgutf 2.200 A4 20-26 ] teilweise monatlich ja ja sehr gut mittel bis 35-52 groBtenteils
burg & Co. [Wahrung + *e o ++ groBtentail sehr gut
+*+
Fortgetzung.
Forisetzung von Tab. 8: —
Institut Publikationen Behandelts Anzah) der konkreten Empfehlungen Ausgestaltung der Anlageempfehiung Verstand- JDifferen-
Lénder Aktien Kaut/Verkauf Renten Verkaufs- Konkret- Beriicksich- fichkeit Jzierung nach
national iplema— national lintamational Jempt. zuvor  |heit tigung von Anlegertypen
- - tional empf. Werte |Kaufempf. Risiko
SiidwestLB AUS,CON.CH.D. | Kca 25 K4-8 — - gar nicht mittal _— mittsl —_
E.F.GB LJLNL — — - o 0
USA _ : —
AUS, CON,CH. D, K§-7 Kca? -_— — mafig gut —_ gut —_—
F,GB,NL,USA+ |V:gelegent-]V: gelegent- - + +
: _| gelegentich weitere lich | _lich I R .
i meistD Kea 4 } Kwiweise —_ — gar nicht schlecht -—_ gut _
— —_ - -— +
D +gelegentichsin] K 8-15 K0-7 |wrDLZ — garnicht | mitelbisgut | teiweiseb gut =
int. Akti}nmark! —_— — - o+ .
rinkaus & D K ca 40 — — —_— indirekt gut — mittel bis —_—
Burkhardt —_ _— o + gut Profi
KGeaA o+
Renten-Research D.USA —_ —_ firDLZ | firUSALZ —_ gut — gut —_
— — + *
M.M. War nschaf Borse D K:28-3 _— — -—_ gut gut b+ sehr gut —
burg & Co. dhrung V:1-3 —_ . + inUc -

Fortsetzung

1A



Fortsetzung von Tab. 6:

institut [Publikationen ﬁamen—[lnheltaummng
Fundamentale Aklienanalyse JTechnische Aktienanalyse JRentenanalyse
Gesamt- Branchen |Einzelunter- JGesamt [Branchen |Einzelunter- [national intematio- ffundament- }technisch
wirtschaft nehmen wirtschaft nehmen nal tal
SudwestLB Aktienmarktanalyse ja * - nurG. ja —_— — — —_ —_ —_
Basisporffolio e e kurz fiir 11 dt — —_— -—_ —_ —_— —_ _
Akt +14 int.
Akt + G.
|Diapolisto — —_ sehr kurz ja* —_ je 1 Chart fiir _ _ -_— -_
4 Akt
Kapitalmarkt- sarh kurz sehr kurz sehrkurz kurz gelegentiich kurz kurz — kurz kurz
i_r:fonnationen 1dt B. 2-4U). kurz
Trinkaus & FDeutscher ja* sehr kurz nur G. ja™ kurz —_ _— —_— _— —_—
Burkhardt Aktienmarkt
KGaA
Renten-Research -_— _— _ —_ —_— —_— ja USA ja* ja
MM.War __ [Winschafl Borse eusfuhich = | 1-3B.° | 1-4U = ja ) ja pa — — p—
burg & Co. 'Wéhrung
Fortsetzung
Fortsetzung von Tab. 6:
rlnstilut Publikationen T“Fhomon_-ﬂnhaltsumhag -
r aktuelle |[Termin- [Musterdepot (Dispoliste |Portefeville- |Prognosen Erkldrungen Zusammen-
Themen/ |hinwseise KHN planung tassungen/
_ — Artikel - Kernaussagen
StidwestlB Aktienmarktanalyse — —_— — ja BRirDsonst| G. 4-6 aus!. Stichpkte. —_—
K nein Akt +V. 10 pro o
N Land
Basispordolio — -—_ —_ ja —_ G 11dtAK. + sshrkurz —_
KMH/(V) G. 14 ausl. Akt -
Dispoliste — — Ju— kurz 4AKL | — G. 4 dt Akt sehr kurz p—
K -
Kapitaimarkt - -_ e —_— —_ G.inU.undB. sehr kurz —_
informationen o
Trinkaus & Deutscher — -—_ —_ ja B « DF G174dL Akt ausfihrich ja
Burkhardt ienmarkt K/AH) V. 10 Werte fiir +
KGeA D+ 6firWww+
Renten-Research ja —_ _— _ —_ V.11 dt. Werte ausfiihrdich jeo
*
MM. War- nschah Borse ja jo — ja 1BepB+DF | G128 dLAKL + | _aushibriich jo
burg & Co. ahrung KV V. 25 dtWerle + +e
5 fir WW

Quelle: Eigene Erstellung.
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i legende:
A

Schwerpunkt der Publikation

Usterreich

Akt. Akktien, Aktiengesell- Grundlegendes Bewertungsschema:

schaft/en . .
AUS Australien ++ fur sehr gut oder immer
ausl. auslandische + fir gut oder meistens
B Branchenstudie/n o fiir mittel oder teilweise
Be Belgien - fiur mipig oder kaum
ca. circa - fiir schlecht oder gar nicht
CDN Kanada
CH Schweiz
D Deutschland
DK Danemark Ausgestaltung der Anlageempfehlung%
dt. deutsche 1) Bewertungsskala der Verkaufsempfehlung zuvor empfohlener Werte:
E Spanien . ++ fur sehr gut, da Nennung des zu verkaufenden Titels mit Kursangabe,
empf . Empfehlung, empfohlener 4+ fir gut, da Nennung des zu verkaufenden Titels ohne Kursangabe,
euro. europaische/n o fir mittel bzw. indirekt, da nur indirekt iber Herunternahme von der
F F kreich Empfehlungsliste oder aus dem Musterdepot,
G Gewinnschatzung/en — fir maBig, da nur teilweise vorhanden und
GB Grofbritannien — fir schlecht, da gar nicht vorhanden.
GR Griechenland
H Halten 2) Bewertungsskala der Konkretheit von Kaufempfehlungen:
I Italien ++ fir sehr gut, da mit Angabe von Kaufkursen und Aktientiteln bzw. bei Renten
insg. insgesamt mit Angabe der Rentenarten und deren Laufzeit,
int. internationale/n + fir gut, da mit Nennung des Aktientitels und
IR Irland alttuellem Kurs bzw. bei Renten mit Laufzeitvorschlag,
J Japan o fir mittel, da Titelangabe ohne Kurs,
K Kaufen . -~ fir magig, da nur Nennung der Branche bzw. bei Renten nur Nennung des
KGV Kurs-Gewinn-Verhdltnis Landes und
K/H/V Kaufen/Halten/Verkaufen — fir schlecht, da keine, zu schwammige oder nur teilweise Empfehlungen
LZ Laufzeitempfehlung vorhanden.
M Musterdepot
max. maximal 3) Bericksichtigung des Risikos der Fmpfehlung:
mind. mindestens a fir Kennzeichnung von spekulativen Werten bzw. bei Renten Kennzeichnung von
N Norwegen Anleihen oder Lander mit hohem Risiko,
NL Niederlande b fiir Kennzeichnung von Haugtdeterminanten bzw. Haupteinflupgrépen wie z.B.
od. oder Dgllapabh&ngigkeit, Zinsabhangigkeit und
P Portugal ¢ fir die Angabe von Betafaktoren und/oder Volatilitaten.
_Prog. Prognose/n
R Renten 4) Portefeuilleplanung:
i S Schweden
SF Finnland DF fir die Angabe von DAX- bzw. FAZ- Gewichten pro Aktie (entspricht einer
SOA Sidostasien grozentualen Aktiengewichtung),
Stichpkte. Stich te/n pB fiir die Angabe von prozentualen Branchengewichten,
Tab. Tabellen pL fiir die Angabe von prozentualen Léndergewichten,
uU. Unternehmensstudien pR fir die Angabe von prozentualer Anteilen an bestimmten Rentenarten bzw.
USA Vereinigte Staaten von an bestimmten Laufzeiten,

Amerika rA fiir die Angabe von relativen Aktiengewichten,
\ Verkaufen rB fir die Angabe von relativen Branchengewichten,
V. volkswirtschaftliche Daten- rL fir die Angabe von relativen Landergewichten und

prognose V  fiir Prozentangaben der Vermdgensstruktur.
ww Weltwirtschaft
t keine Angaben

erfo

Werden die Angaben nicht kontinuierlich gemacht,

1gt der Zusatz teilweise.
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Tab. 7: Kumulierte Kriterien - ein Mengeniiberblick -
Institut Analysten- |Anzahl der kumulierter Anzahi der behandelten
anzah! * Publika- Seitenumfang {Linder
tionen Aktien- Renten-
research research
Bankhaus ‘
H. Aufhduser 6 4 46 - 47 10 10
Bank D stets
Julius Bar AG 4 5 86-99 austiihrlich +
12 weitere
Bayerische D+
Landesbank S 4 14 gelegentlich D
weitere
Bayerische 7+
Vereinsbank AG 15 3 31 gelegentlich 2
weitere
Berliner
Bank AG 12 4 78 D
Bethmann
Bank 8 2 1 D
BfG Bank AG 2exteme| 13-15externe
6 1 interne 4 interne D+ D
=3 gesamt | =17 - 19 gesamt] selten weitere
BHF TRUST 7 externe 61 externe
mbH 22 1 interne 54 interne 12 D
= 8 gesamt =115 gesamt + ECU-Markt
Commerz-
bank AG 44 17 245-277 10 14
+ ECU-Markt
DeutscheBank | = | |  feseseddasane 20
Research GmbH 40 6 167 -187"* + ECU-Markt +
abwechselnd
..... w‘it.re
DG BANK extern: D+ gele-{ extern: D + ECU-
4 externe 56 externe | gentlich weitere | Markt + 8 weitere
20 4 interne 53 interne Jintern: meist 11 +} intern: D + USA
=8gesamt| =109gesamt | unregelmaBig + 4 weiter
weitere
Landesbank 1 externe Sexterne |extemn: D + gele-
Rheinland-Plalz 8 Sinteme 112 interne gentlich ein extern: D
=6gesamt| =11/gesamt weiteres intern: 6
intern; 8
Landesbank 3 externe 43 externe
Schieswig- s 1interne 7 interne D D
Holstein = 4 gesamt = 50 gesamt
Merck, D + mindestens
Finck & Co. 4 1 12 3 weitere
B. Metzier
seel. Sohn & Co. 7 2 26 D




Fortsetzung von Tab. 7:

148

Institut Analysten- |Anzahl der kumulierter Anzahl der behandelten
anzahl * Publika- Seitenumfang |Lander
tionen Aktien- Renten-
research research
Nord/1L B mindestens 5 +
9 7 88 -91 n ECU-Markt + gele-
gentlich weitere

Schroder

Minchmeyer 12 3 60-68 D

Hngst & Co

Sidwest B 1 externe 4 externe| extern: D + ge-

12 Binterne | 40-42interne | legentlich ein D
=4 gesamt | = 44 - 46 gesamt weiteres
intern: 11

[Trinkaus &

Burkhardt KGaA 12 2 52-54 D 2

M.M. Warburg

& Co. 8 1 20-26 D

* Eigenangaben der Institute.

** 83- 99 Seiten betrigt die eigentliche Researchleistung, da Themen stets identisch in mehreren

Publikationen stehen.

Quelle: Eigene Erstellung.

Legende:
D Deutschiand

Edauterung:

1) Nur die Linder, deren Analyse in erwahnenswertem Umfang erfolgt, sind mitgezahit.
2) Der kumulierte Seitenumfang ist die Addition der publizierten Seiten je Bank ohne Berlicksichtigung
des Formates, der Erscheinungsweise und des inhaltes.



