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Eigentumerstruktur am deutschen
Aktienmarkt: allgemeine Tendenzen und
Veranderungen in der Finanzkrise

Deutsche Aktien werden tberwiegend von Anlegern aus dem Ausland gehalten. Nach einem Rlick-
gang in der Finanzkrise, in der angesichts der hohen Unsicherheit und des grofSen Liquiditdits-
bedarfs vieler Investoren weltweit eine Repatriierung von Vermégenswerten stattgefunden hat, ist
der Auslandsanteil am hiesigen Aktienmarkt in den letzten Jahren wieder gestiegen, zuletzt lag er
bei fast 60%. Ausschlaggebend fur die hohe Ausldnderprdsenz ist vermutlich, dass sich vorrangig
institutionelle Anleger grenziiberschreitend engagieren und dabei bedeutende Anlagesummen
bewegen kénnen. Beim Leitindex DAX ist der Auslandsanteil noch héher, was zum einen an dem
grofSen Bekanntheitsgrad der DAX-Unternehmen liegen durfte, zum anderen aber auch Ergebnis
der engmaschigen Beobachtung durch Analysten und Medien sein dlrfte, wodurch auch fiir ge-
bietsfremde Investoren eine hohe Informationstransparenz gewdbhrleistet ist. Zudem weisen die
DAX-Papiere eine hohe Liquiditdt auf.

Unter den inldndischen Anlegern stellen institutionelle Investoren mit Abstand die gréfste
Investorengruppe; ihr Anteil hat sich (ber die Zeit im Ergebnis kaum verdndert. Allerdings Idsst sich
innerhalb dieses Sektors eine Verschiebung beobachten. Banken und finanzielle Anleger im All-
gemeinen haben im Laufe der Krise ihr Engagement in deutschen Aktien reduziert, was vor allem
auf gestiegene requlatorische Anforderungen zurickzufihren sein ddrfte. An ihre Stelle traten
nichtfinanzielle institutionelle Investoren, wie zum Beispiel Beteiligungsgesellschaften, die ihren
Anteil an gebietsansdssigen bérsennotierten Unternehmen ausgebaut haben. Vor allem bei den
inldndischen finanziellen Investoren Idsst sich eine Prdferenz fiur gréfSere deutsche Unternehmen
beobachten. Private Anleger prdferieren offenbar kleinere, regional ansdssige Aktienunternehmen.
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Nationale und
internationale
Einordnung
des deutschen
Aktienmarkts

Entwicklung und Struktur
des deutschen Aktienmarkts

In Deutschland gab es im Jahr 2012 unter den
circa 3,7 Millionen Unternehmen gut 11000
Aktiengesellschaften (AG oder KGaA). Gemes-
sen am Umsatz haben diese Aktiengesellschaf-
ten einen Anteil von etwa 189%, und sie be-
schaftigen knapp 9% der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten.” Nur ein Bruchteil der
hiesigen Aktiengesellschaften ist bérsennotiert.
An den malgeblichen Handelsplatzen der
Deutschen Borse AG wurden Ende Juli 2014
Aktien von 711 Unternehmen gehandelt. Ihre
Marktkapitalisierung betrug Ende Juli rund
1200 Mrd €. Damit handelt es sich beim
deutschen Aktienmarkt gemessen an der Markt-
kapitalisierung um den siebtgrofsten der Welt
und nach dem Vereinigten Konigreich und
Frankreich um den drittgrofSten in Europa.? Im
internationalen Vergleich ist das Verhaltnis der
deutschen Aktienmarktkapitalisierung zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit 40% im langfris-
tigen Durchschnitt allerdings vergleichsweise
gering. Es liegt sowohl unter dem Wert fir die
Lander der Europdischen Wahrungsunion (50%)
als auch erheblich niedriger als in den angel-
sachsischen Landern USA (111%) und Grofsbri-
tannien (135%).
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Der Wert deutscher Aktien, gemessen am DAX,
ist seit 1988 in drei grofsen Zyklen, die sich auch
in der Emissionstatigkeit widerspiegeln, um
mehr als das zehnfache gestiegen (siehe die
Erlauterungen auf S. 21f.). Insgesamt wurden
seit 1988 von Unternehmen in Deutschland
neue Aktien im Marktwert von 296 Mrd € ab-
gesetzt. Die Kapitalmarktstatistik der Bundes-
bank (siehe unten stehendes Schaubild) zeigt
einen starken Anstieg der Emissionstatigkeit in
den neunziger Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts im Zuge des ,New Economy“-Booms,
gefolgt von einem starken Riickgang als Folge
kraftiger Kursabschlage am Aktienmarkt in den
Jahren bis 2002, die die Nachfrage dampften
und die Finanzierungsmaoglichkeiten von Unter-
nehmen einschrankten. Bis zum Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2008 stabilisierte sich das
jahrliche Emissionsvolumen bei einem Wert von
unter 10 Mrd €. Wahrend der Finanzkrise stieg
es wieder an, obwohl praktisch keine Borsen-
gange erfolgten. In dieser Zeit dominierten Re-
kapitalisierungen von Finanzinstituten, bei
denen in einigen Fallen der Staat Uber eine Pri-
vatplatzierung alle Anteile gezeichnet hat. Erst
seit dem Jahr 2012 spielen BorsendebUts wieder
eine gewisse Rolle.

Eigentimerstruktur und
Anlegerverhalten am
deutschen Aktienmarkt

Datengrundlage

Die EigentUmerstruktur deutscher Aktien lasst
sich anhand der von der Bundesbank seit Ende
2005 erhobenen Statistik Uber Wertpapier-
investments (WPInvest) naher untersuchen.
WPInvest erfasst sowohl die Eigenbestande der
meldepflichtigen Institute als auch deren Kun-

1 Quelle: Statistisches Bundesamt.

2 Quelle: Thomson Reuters Datastream.

3 Quelle: DAV, Factbook, Diverse Ausgaben. Durchschnitt-
liche Werte als langfristiger Durchschnitt von 1989 bis
2012.

Entwicklung
der Emissions-
tdtigkeit

Inldndische
Institute melden
Wertpapier-
bestdnde
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Wertentwicklung deutscher Aktien

Ein wichtiger Indikator fur den deutschen
Aktienmarkt ist der von der deutschen Borse
berechnete Deutsche Aktienindex (DAX),
der die Wertentwicklung der 30 bedeutend-
sten an der Frankfurter Wertpapierborse zu-
gelassenen Aktiengesellschaften abbildet.”
Der DAX wird vorwiegend als sogenannter
Performance-Index berechnet und beinhal-
tet damit — anders als ein Kursindex — auch
die kumulierten Ausschuttungen der enthal-
tenen Titel. Die Unternehmen des Index
deckten im Juli 2014 mit einer Marktkapi-
talisierung von 776 Mrd € 64% des in
Deutschland zugelassenen Bdrsenkapitals
ab. Der Index spielt als Referenzwert fir
Finanzinstrumente (wie bspw. Futures und
Optionen, aber auch Indexfonds und Zertifi-
kate) sowohl fir institutionelle Investoren
als auch fur Privatanleger eine wichtige
Rolle und wird oftmals als Leitindex des
deutschen Aktienmarkts bezeichnet.

Gemessen am DAX hat sich der Wert
deutscher Aktien seit 1988 bis Ende August
2014 insgesamt knapp verzehnfacht. Die
reine Kursentwicklung ist dabei fur gut die
Halfte des DAX-Anstiegs verantwortlich. Die
Indexentwicklung folgt einem ahnlichen
Muster wie die erwarteten Gewinne der
Unternehmen auf Jahresfrist, die neben den
Abzinsungsfaktoren ein fundamentaler Be-
stimmungsfaktor fur die Kursentwicklung
von Dividendenpapieren sind (siehe Schau-
bild auf S. 22).2 Zeitweilig gibt es aber auch
Abweichungen zwischen der Entwicklung
von Kursen und erwarteten Gewinnen, was
sich in dem zeitvariablen Verhaltnis aus die-
sen Grofden, dem sogenannten Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV), spiegelt (siehe Schau-
bild auf S. 22).3

Insgesamt lassen sich drei grofere Wert-
zyklen abgrenzen. In den neunziger Jahren
stiegen die DAX-Werte bis in das Fruhjahr
des Jahres 2000 und erreichten mit gut
8 000 Indexpunkten ihren damaligen

Hochststand. Verantwortlich hierfir zeich-
neten vor allem Titel aus den Branchen
Technologie, Medien und Kommunikation,
deren Gewinnpotenziale von weiter in der
Zukunft liegenden Marktentwicklungen ab-
hangen. Wahrend dieser Zeit stiegen die
Kurse starker als die auf Jahresfrist erwarte-
ten Gewinne, wodurch das KGV Uber Jahre
hinweg Werte Uber 20 aufwies. Die hohe
Bewertung des DAX war insofern auch Aus-
druck eines aufsergewohnlichen Optimismus
Uber die mittel- und langfristigen Gewinn-
wachstumsraten technologieintensiver Sek-
toren, die in der Folge enttauscht wurden.

Mit den drastischen Kurseinbriichen der
Hochtechnologietitel (,New Economy”) seit
Marz 2000 gab auch der DAX bis in das
Frihjahr des Jahres 2003 auf ein Drittel sei-
nes Hochststandes nach. Da die erwarteten
Gewinne auf Jahresfrist aber nur etwa halb
so stark sanken, verringerte sich das KGV
wahrend dieser Zeit deutlich. Im Zuge der
weltweiten konjunkturellen Belebung stieg
der DAX in der Folge wieder deutlich und

1 Alle Indexmitglieder mussen im Prime Standard der
Deutschen Borse AG gelistet sein. Die nach Borsen-
umsatz und Marktkapitalisierung grofSten Unterneh-
men werden in den DAX aufgenommen. Entscheidend
ist dabei nicht die gesamte Marktkapitalisierung, son-
dern diejenige des Streubesitzes. Anteile, die von
Eignern mit einem Anteil von mehr als 5% gehalten
werden, bleiben daher unbertcksichtigt.

2 Gewinne in der langen Frist sind nur schwer vorher-
sagbar. In der Praxis wird deshalb haufig vereinfachend
auf die — durch Umfragen ermittelten — in den kom-
menden 12 Monaten erwarteten Gewinne zuruck-
gegriffen.

3 Die eigentlichen Zahlungen an Aktieninvestoren sind
Dividenden. Dividenden hangen jedoch von der Aus-
schuttungspolitik ab, die nicht zuletzt durch gesetzliche
Rahmenbedingungen bestimmt wird. Nachdem 1998
der Ruckkauf eigener Aktien erleichtert wurde, der zu-
dem einen steuerlichen Vorteil besaf3, haben Aktien-
rickkaufe deutlich zugenommen und Dividendenzah-
lungen ersetzt. Man begeht also einen Fehler, wenn
der Ruckgang des Kurs-Dividenden-Verhaltnisses als
Verteuerung interpretiert wird; daher stellt die folgende
Bewertung auf den Gewinn als Zahlung ab, und das
KGV ersetzt das Kurs-Dividenden-Verhaltnis. Erwartete
Gewinne beziehen sich auf einen Horizont von
12 Monaten.
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Aktienkurse, erwartete Gewinne und Kurs-Gewinn-Verhaltnis des DAX
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erreichte im Sommer 2007 einen neuen
Spitzenwert von Uber 8 100 Indexpunkten.
Notierungen und Gewinnerwartungen zo-
gen in diesem Zeitraum nahezu im Gleich-
schritt an, und das KGV sank trotz steigen-
der Kurse leicht ab.

Der vom US-Immobilienmarkt ausgehende
Finanzmarktschock und die sich daraus nah-
renden Beflrchtungen Uber die Soliditat
einiger Finanzinstitute flhrten zu kraftigen
Abschlagen bei Kursen und Gewinnerwar-
tungen auch von DAX-Werten. Auch zeich-
nete sich im weiteren Verlauf der Krise ab,
dass die Verwerfungen an den Finanzmark-
ten zunehmend auf die Realwirtschaft tUber-
greifen und einen Uberaus scharfen Ab-
schwung der Weltkonjunktur nach sich
ziehen wurde. Ihren Tiefpunkt erreichten die
Aktienkurse im Fruhjahr 2009. Die nachfol-
gende Erholung setzte mit der Erwartung
Uber ein Ende der Rezession in den grofSen
Industrie- und Schwellenlandern ein. Die
Analysten begannen mit den zunehmend

positiven Konjunkturdaten ihre Gewinn-
erwartungen wieder nach oben zu
revidieren. Zudem stltzte die dufSerst ak-
kommodierende Geldpolitik die Kurse.

Die Zuspitzung der europadischen Staats-
schuldenkrise in der zweiten Jahreshalfte
2011 hat diese Aufwartsentwicklung nur
kurzzeitig unterbrochen. Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Niedrigzinspolitik
aller grof3en Zentralbanken und einer ausge-
pragten ,Suche nach Rendite” erreichte der
DAX im Juli 2014 neue Rekordstande, und
das KGV stieg von niedrigem Niveau aus
an.® Gestiegene geopolitische Spannungen
sowie — damit wohl auch zusammenhan-
gend — zuletzt teilweise schwacher als
erwartet ausgefallene Konjunkturindikato-
ren, vor allem flr den Euro-Raum, belaste-
ten anschliefsend die Kurse.

4 Der Kursindex ohne die reinvestierten Dividenden
liegt etwa ein Flnftel unterhalb seines historischen
Hochststandes, den er im Marz des Jahres 2000 im
Zuge des ,,New Economy“-Booms erreicht hatte.



Mogliche
Grtinde fur hohe
Abdeckung des
Auslandsanteils
in der WPInvest

Anteil der
Ausldnder

an deutscher
Marktkapitali-
sierung bei
qut 57%

denbestande.® Uber 95% der gesamten Markt-
kapitalisierung deutscher Aktien sind darin ent-
halten und dem Meldeschema entsprechend
einem inlandischen privaten Haushalt, einem
inlandischen institutionellen Investor oder dem
Ausland zugeordnet (siehe Tabelle auf S. 24).
Damit ermoglicht WPInvest eine detaillierte
Analyse der Eigentimerstruktur borsennotierter,
deutscher Aktiengesellschaften. Die Melde-
pflicht bezieht sich ausschliefSlich auf die im
Inland ansassigen depotflihrenden Finanz-
institute. Knapp 5% der deutschen Marktkapi-
talisierung wird im Ausland verwahrt und des-
wegen nicht erfasst. Dieser Teil wird in den
nachfolgenden Analysen ganzlich auslan-
dischen Investoren zugerechnet. Bei der Be-
standsangabe zu den Inlandern handelt es sich
damit um einen Mindestbestand, da die von In-
landern im Ausland verwahrten deutschen
Dividendenpapiere dem Ausland zugerechnet
werden.

Es mag zunachst Uberraschen, dass auch der
uberwiegende Teil der von Auslandern gehalte-
nen deutschen Dividendentitel in der WPInvest
ausgewiesen wird, obwohl nur inlandische
depotfuhrende Institutionen meldepflichtig
sind.® Dies kénnte aber zum einen daran liegen,
dass auch die auslandischen Investoren fur
Wertpapierkaufe die Nahe zum Haupthandels-
platz der jeweiligen Aktie suchen, da dort in der
Regel die hochste Liquiditat fir das Wertpapier
gewabhrleistet ist. Zum anderen durfte die Ab-
wicklung und Verwahrung im Emittentenland
immer noch kostengunstiger sein als ein Uber-
trag in das Heimatland des jeweiligen Depot-
inhabers.®

Auslandsbesitz

Mit zuletzt 57,1% befand sich mehr als die
Halfte der Marktkapitalisierung deutscher
Aktiengesellschaften in auslandischem Besitz
(siehe Tabelle auf S. 24). Ende des Jahres 2007
war der auslandische Anteil sogar schon einmal
etwas hoher, bevor er dann nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers auf 51,6% zu-
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ruckging. In dieser Zeit hat weltweit eine
Repatriierung von Vermdgenswerten statt-
gefunden. Der langerfristige Trend zum grenz-
Uberschreitenden Engagement setzte sich aber
vergleichsweise rasch wieder durch und flhrte
zu einem entsprechenden Anstieg des auslan-
dischen Anteils.

Die weiteren Analysemoglichkeiten der auslan-
dischen Deponentenstruktur auf der Basis von
WPInvest sind allerdings begrenzt. Nur rund
10% des auslandischen Besitzes werden direkt
von auslandischen Privathaushalten, finanziellen
und nichtfinanziellen institutionellen Investoren
bei meldepflichtigen inlandischen Banken oder
Zentralverwahrern gehalten. Der restliche aus-
landische Anteil wird von auslandischen Zentral-
verwahrern und Banken bei meldepflichtigen
inlandischen depotflhrenden Institutionen ver-
wahrt. Hier ist es nicht méglich — wie bei den
inlandischen Investoren — Uber die Meldungen
weiter zwischen Eigen- und Fremdbestand auf-
zuschlUsseln. Es ist allerdings plausibel davon
auszugehen, dass es sich bei den auslandischen
Anlegern fast ausschlieSlich um institutionelle
Investoren handelt.”

Eigentumerstruktur
inlandischer Deponenten

Der Inlandsanteil der Marktkapitalisierung
heimischer Aktiengesellschaften betrug Ende
Mai 2014 42,9% und ist damit in den letzten
Jahren — unter Schwankungen wahrend der
Finanzkrise — leicht um 2,6 Prozentpunkte ge-
sunken (siehe Tabelle auf S. 24). Inlandische ins-

4 Die Preisdaten werden durch die vom Eurosystem erstellte
Wertpapierdatenbank CSDB (Centralized Securities Data-
base) zugespielt; die Abgrenzung des inlandischen Aktien-
universums erfolgt anhand der Kategorisierung von Thom-
son Reuters Datastream.

5 Fur eine Vollerfassung fehlen lediglich die zuvor angespro-
chenen, nicht im Meldeschema erfassten knapp 5%.

6 Mit der Einfuhrung von TARGET2-Securities soll ab Juni
2015 die grenzlberschreitende Abwicklungseffizienz im
europaischen Wertpapiermarkt erhoht werden.

7 Vgl. dazu z.B.: M. Dahlquist und G. Robertsson (2001),
Direct Foreign Ownership, Institutional Investors, and Firm
Characteristics, Journal of Financial Economics 59,
S. 1839-1885.
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Private Haus-
halte halten
weniger Aktien

Eigentiimerstruktur borsennotierter Aktiengesellschaften”

in %

Eigentimer 2005 2006
Inlander 45,5 46,4 41,2
darunter:
Private Haushalte 13,3 11,2 10,0
Institutionelle Investoren 29,8 32,7 29,4
Nichtfinanzielle Investoren 12,7 16,1 15,8
Finanzielle Investoren 17,2 16,6 13,6
Banken 4,7 4,7
Investmentfonds 8,0 7,7
Versicherungen 2,6 2,5
Sonstige finanzielle Investoren 1,8 1,7
Auslander 54,5 53,6 58,8

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

484 454 449 458 446 42,8 42,9

10,3 12,6 12,8 13,1 12,2 11,4 11,8
36,1 31,1 30,6 31,1 30,3 29,6 29,4
22,9 19,4 19,2 18,7 18,3 18,9 18,3
13,2 11,7 1.4 12,3 12,0 10,7 1.1

3,5 2,6 2,3 2,2 1,9 2,1 2,7
53 59 6,2 6,9 6,8 6,4 6,3
2,1 2,1 1,9 1,5 1,6 0,8 0,9
2,3 1.1 1,0 1.9 1,7 1,5 1.3

51,6 54,6 55,1 54,2 55,4 57,2 571

* Datenstand fur 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande. Gewichtung nach Marktkapitalisierung.
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titutionelle Investoren hielten zusammen zuletzt
knapp ein Drittel aller heimischen Aktien
(29,4%), wobei 18,3 Prozentpunkte auf nicht-
finanzielle und 11,1 Prozentpunkte auf finan-
zielle Investoren entfielen. Zu den nichtfinanziel-
len Investoren zahlen unter anderem alle Unter-
nehmen, die hauptsachlich Waren und nicht-
finanzielle Dienstleistungen produzieren, sowie
Beteiligungsgesellschaften, die an anderen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. Inlandische Investmentfonds sind mit einer
Quote von zuletzt 6,3% die wichtigste Eigner-
gruppe des heimischen finanziellen Sektors, ge-
folgt von hiesigen Banken (2,7%) und sonstigen
finanziellen Instituten (1,3%). Versicherungen,
zu denen in dieser Klassifizierung auch die Pen-
sionsfonds zahlen, hielten zuletzt mit 0,9%
einen vergleichsweise geringen Anteil an
deutschen Aktien. Der Anteil der privaten Haus-
halte betrug Ende Mai 2014 11,8%.

Der seit dem Jahr 2005 im Ergebnis ricklaufige
Wertanteil der Inlander basiert im Wesentlichen
darauf, dass das Aktienvermdogen der privaten
Haushalte zurtckgegangen ist. Der Wertanteil
der institutionellen Investoren insgesamt hat
sich dagegen Uber die Zeit kaum verandert.
Innerhalb des Sektors kam es allerdings zu einer
Verschiebung zugunsten der nichtfinanziellen
Investoren.®

Einflussfaktoren auf das
Anlegerverhalten

Unternehmensgrofie

Eine mogliche Determinante der Halterstruktur
von Aktien ist die Grofe der Aktiengesellschaft.
Im Folgenden werden daher die Aktien der
deutschen Unternehmen der Marktkapitalisie-
rung nach sortiert und in funf zahlenmafig
gleich grofse Gruppen (Quintile) aufgeteilt, um
Zusammenhange zwischen der Grofse des
Unternehmens und dem Interesse einzelner
Investorengruppen naher zu beleuchten (siehe
Tabelle auf S. 25). Beim Vergleich des ersten
Quintils (kleinste Unternehmen) mit dem funf-
ten Quintil (grofste Unternehmen) zeigt sich,
dass bei grofsen Unternehmen inlandische ins-
titutionelle Investoren mit plus 15 Prozentpunk-
ten und auslandische Eigner, die sich ebenfalls
vor allem aus institutionellen Anlegern zusam-
mensetzen, mit plus 17 Prozentpunkten mit der
Grofse des Unternehmens an Bedeutung gewin-
nen. In- und auslandische institutionelle Inves-
toren konzentrieren sich vor allem auf grofse

8 Der starke Anstieg des nichtfinanziellen Sektors zwischen
2007 und 2008 ist zu wesentlichen Teilen auf eine Sonder-
bewegung der Stammaktie der Volkswagen AG zurlick-
zufiihren, die im Rahmen eines Ubernahmeversuchs durch
die Porsche AG kurzzeitig als die nach Marktkapitalisierung
teuerste Aktie weltweit notierte.

Eigentumer-
struktur
abhdngig von
der Unter-
nehmensgréfSe
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Zusammenhang von Unternehmensgréfe und Eigentiimerstruktur”

in %
Eigentimer Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Inlander 69,4 69,3 68,1 64,7 52,2
darunter:
Private Haushalte 46,5 34,8 31,7 23,1 14,0
Institutionelle Investoren 21,8 33,4 35,7 40,3 36,8
Nichtfinanzielle Investoren 18,9 28,7 29,5 32,8 24,3
Finanzielle Investoren 29 4,6 6,2 7.5 12,5
Banken 0,7 0,8 0,9 0,9 3,2
Investmentfonds 0,3 0,9 1,6 2,8 4,6
Versicherungen 0,1 0,2 0,7 0,7 2,0
Sonstige finanzielle Investoren 1,7 2,8 3,0 3,1 2,6
Auslander 30,6 30,7 31,9 35,3 47,8

* Aufteilung aller deutschen Unternehmen in finf GréRenquintile; kleinste Unternehmen in Quintil 1, gréf3te Unternehmen in Quintil 5.
Durchschnitt Uber den Zeitraum 2005 bis 2014. Datenstand fur 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande.
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Unternehmen. Im Gegenzug halten inlandische
Haushalte mit zunehmender Unternehmens-
grofse weniger Anteile. Ihr Anteil fallt im Quin-
tilsvergleich kontinuierlich von 46,5% auf
14,0%.

Ein Grund fir die starke Ubergewichtung klei-
nerer Unternehmen konnte die Praferenz pri-
vater Haushalte fur lokale Aktien sein. So lasst
sich fUr Deutschland nachweisen, dass private
Anleger Aktien lokal ansassiger Unternehmen
deutlich starker gewichten, als dies gemafs
eines entsprechend der Marktkapitalisierung di-
versifiziertem Portfolio eigentlich der Fall sein
sollte.® Dabei ist das Ergebnis unabhangig von
dem Besitz von Belegschaftsaktien, die auf-
grund der Ublichen Nahe des Wohnorts zum
Arbeitsplatz auch in die Kategorie lokaler Aktien
fallen wurden.'® Einige Beitrage zur einschla-
gigen Literatur sehen in der Ubergewichtung
lokaler Aktien durch die privaten Haushalte
informierte (d. h. rationale) Anlageentscheidun-
gen. Sie gehen von einem Informationsvor-
sprung bei der Bewertung lokaler Aktieninvest-
ments aus, der sich in entsprechend hdheren
Renditen des lokalen Aktienengagements
niederschlagt.’ Allerdings ist die empirische
Evidenz flr Informationsvorteile bei dem Invest-
ment in lokale Aktien nicht eindeutig. So zeigt
eine Vielzahl anderer Studien, dass Anleger
durch die Ubergewichtung lokaler Unterneh-

men keine Renditevorteile erzielen oder sich
sogar systematisch schlechter stellen.'? Eine
entsprechende Analyse fir deutsche Privatanle-
ger findet ebenfalls keine signifikanten Uberren-
diten fur private Haushalte. Vielmehr ist die
Ubergewichtung lokal ansassiger Unternehmen
in den Portfolios auf eine Praferenz der Anleger
zurlckzuflhren, in das Bekannte und Vertraute
zu investieren, ohne dass sich daraus ein mess-
barer Renditevorteil ergibt.'® Offensichtlich
spielt die Vertrautheitskomponente bei der
Aktienportfoliozusammensetzung der privaten
Haushalte eine wichtige Rolle. Dieses regional
bezogene Anlegerverhalten erweist sich als
stark ausgepragt, da es sich interessanterweise

9 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), Home-
field advantage or a matter of ambiguity aversion? Local
bias among German individual investors, The European
Journal of Finance, erscheint in Kurze.

10 Die Mitarbeiterbeteiligung in deutschen Unternehmen
summiert sich auf meist nicht mehr als 1% des gesamten
Aktienkapitals, sodass diese Begriindung als mogliche Er-
klarung nur eine untergeordnete Rolle spielen kann, vgl.:
Deutsches Aktieninstitut, Mitarbeiterbeteiligung mit Aktien:
Eine Umfrage unter borsennotierten Unternehmen in
Deutschland, November 2013.

11 Vgl. z.B.: A. Bodnaruk (2009), Proximity Always Matters:
Evidence from Swedish Data, Review of Finance 13,
S. 629-656; oder Z. Ivkovic und S. Weisbenner (2005),
Local Does As Local Is: Information Content of the Geo-
graphy of Individual Investors’ Common Stock Investments,
Journal of Finance 60, S. 267—306.

12 Vgl. etwa: M. Seasholes und N. Zhu (2010), Individual
Investors and Local Bias, Journal of Finance 65,
S. 1987-2010.

13 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), a.a.O.
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Prdferenz fir
grofsere
Unternehmen
vor allem bei
finanziellen und
ausldndischen
Investoren

Starke Prdferenz
der ausldn-
dischen Inves-
toren fiir DAX-
Unternehmen

auch Uber Landergrenzen hinweg beobachten
lasst. ™

Bei den inlandischen finanziellen Investoren
zeigt sich dagegen eine klare Praferenz fir gro-
Bere Unternehmen. Wahrend bei den Grofen-
quintilen eins bis vier in der Tabelle auf Seite 25
ein vergleichsweise moderater Anstieg des pro-
zentualen Anteils zu beobachten ist, erfolgt
zum fnften Quintil ein signifikanter Sprung auf
12,5%. Noch deutlich ausgepragter verlauft
diese Entwicklung bei den auslandischen Inves-
toren. Auch bei dieser Investorengruppe nimmt
der Eigentumeranteil bis zum vierten Quintil in
etwa linear zu, bevor sich im Quintil mit den
grofsten Unternehmen der Anteil stark auf
47,8% erhoht. Dieser Anstieg passt zu existie-
renden Forschungsergebnissen, die als treiben-
den Faktor fur die Fokussierung der auslan-
dischen Investoren auf die grofseren heimischen
Unternehmen geringere Informationsasym-
metrien sehen.’™ In der Regel gibt es bei den
groferen Unternehmen einen vergleichsweise
starken Informationsfluss, was sich zum Beispiel
in einem hohen Abdeckungsgrad durch Aktien-
analysten widerspiegelt. Darlber hinaus wer-
den Anteile grofSer Unternehmen, wie sich an-
hand des deutschen Marktes bestatigt, auch
generell verstarkt von Investmentfonds und an-
deren institutionellen Anlegern gehalten und
fortlaufend von den Medien beobachtet. Da-
durch reduziert sich die Wahrscheinlichkeit,
dass zusatzliche unternehmensrelevante Infor-
mationen existieren, auf die ein inlandischer
Investor leichter zugreifen kann als sein auslan-
disches Pendant. Daruber hinaus durfte auch
eine hohere Liquiditat der Aktien grofser Unter-
nehmen ein wichtiger Beweggrund fir ein
Investment durch auslandische Investoren
sein.'®

DAX-Zugehdrigkeit

Die Praferenz auslandischer Investoren fir
Aktien grofSer Unternehmen mit geringer Infor-
mationsasymmetrie und hoher Liquiditat zeigt
sich insbesondere bei den DAX-Unternehmen,
bei denen es sich um die 30 bedeutendsten

deutschen Aktiengesellschaften handelt. Neben
dem zuvor genannten Argument zur Unterneh-
mensgrofse stellt die Zugehodrigkeit zu einem
bekannten nationalen Auswahlindex an sich
einen zusatzlichen Anreiz fir auslandische
Investoren dar, in diese Unternehmen zu inves-
tieren." Die starkere Prasenz und Beachtung
des DAX in der internationalen Offentlichkeit
fuhren umgekehrt dazu, dass die DAX-Unter-
nehmen weniger als lokale Unternehmen wahr-
genommen werden, sodass die zuvor beobach-
tete lokale Ubergewichtung in diesen Unter-
nehmen deutlich abnimmt.'®

Die im Folgenden genauer betrachteten DAX-
Unternehmen stehen zusammen fir knapp
zwei Drittel der gesamten inlandischen Markt-
kapitalisierung. Durch diese disaggregierte Ana-
lyse lassen sich zusatzliche Einsichten in das An-
lageverhalten der unterschiedlichen Investoren-
gruppen gewinnen.

Gemafs der Klassifizierung der WPInvest entfal-
len 63,7% der Marktkapitalisierung der DAX-
Unternehmen auf auslandische Halter (siehe
Tabelle auf S. 27).7 Somit ist das Interesse an
den DAX-Unternehmen bei
Investoren nochmal deutlich gréf3er als an dem
durchschnittlichen Unternehmen im obersten

auslandischen

Grofsenquintil.

Der Anteil der auslandischen Investoren am
DAX ist seit Ende 2005 um 7,8 Prozentpunkte
gestiegen. Angesichts der regelmafig wech-

14 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2013), Is local
bias a cross-border phenomenon? Evidence from individual
investors’ international asset allocation, Journal of Banking
and Finance 37, S. 2823-2835.

15 Vgl.: M. Dahlquist und G. Robertsson (2001), a.a.O.
16 Vgl.: L. L. Tesar und I. M. Werner (1995), Home Bias and
High Turnover, Journal of International Money and Finance
14, S. 467-493.

17 Siehe auch die Argumentation zur Indexzugehdrigkeit im
Zusammenhang mit lokalen Investments bei: Z. Ivkovic und
S. Weisbenner (2005), a.a.O.

18 VVgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), a.a.O.
19 Wie zuvor im Rahmen der Sektorenunterscheidung be-
reits erwahnt, muss bei diesen Angaben berticksichtigt wer-
den, dass es sich um einen oberen Grenzwert handelt. So
werden bei dieser Erfassung auch diejenigen inlandischen
Marktteilnehmer dem Ausland zugeschlagen, die mog-
licherweise ihr Portfolio im Ausland flhren oder durch einen
auslandischen Zentralverwahrer verwalten lassen.

Anstieg des
ausldndischen
Anteils seit 2005



Eigentimerstruktur der DAX-Unternehmen

in %
Eigentlimer 2005 2006 2007
Inlander 441 41,9 35,1
darunter:
Private Haushalte 14,4 12,2 10,6
Institutionelle Investoren 27,1 27,2 22,3
Nichtfinanzielle Investoren 7,6 8,8 9,3
Finanzielle Investoren 19,5 18,4 13,0
Banken 6,3 58 3,3
Investmentfonds 10,7 10,4 7,6
Versicherungen 1,7 1,6 1,7
Sonstige finanzielle Investoren 0,8 0,6 0,5
Auslander 55,9 58,1 64,9
darunter:
EU (ohne Deutschland) 29,5 30,9 35,2
Schweiz 5,0 4,3 4,2
USA 13,1 15,0 16,8
Ubriges Ausland 6.3 5,4 5,5

Deutsche Bundesbank

* Datenstand fir 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande. Gewichtung nach Marktkapitalisierung.

Deutsche Bundesbank

selnden DAX-Zusammensetzung stellt sich die
Frage, ob diese deutliche Veranderung mog-
licherweise auf rein konstruktionsbedingte
Erkldrungen zurlckzufihren ist. So ware es
denkbar, dass die seit dem Jahr 2005 aus dem
DAX ausgeschiedenen Unternehmen vor allem
in den Depots inlandischer Anleger zu finden
waren, wohingegen die Eigentimerstruktur der
nachriickenden Unternehmen starker von aus-
landischen Investoren dominiert wurde.?? Eine
entsprechende Analyse zeigt aber, dass dies
nicht der Fall ist. Wird die aktuelle Zusammen-
setzung des DAX bis 2005 zurlickgerechnet, so
ergibt sich sogar noch eine etwas starkere Zu-
nahme des Anteils der auslandischen Investo-
ren. Die gleiche Veranderung lasst sich feststel-
len, wenn nur die DAX-Werte berlcksichtigt
werden, die seit dem Jahr 2005 dem DAX
durchgangig angehort haben. Somit kénnen
konstruktionsbedingte Grinde beim DAX fir
die veranderte Eigentimerstruktur ausgeschlos-
sen werden. Es handelt sich um eine bewusste
Aufstockung durch die auslandischen Investo-
ren, wobei das aktuell vergleichsweise hohe
Niveau der Auslandsbeteiligung bereits vor der
Finanz- und Staatsschuldenkrise Ende 2007
erreicht wurde, bevor der Anteil der auslan-
dischen Investoren nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers Ende 2008 stark zurtck-
ging, dann aber auch schnell wieder auf-
gestockt wurde. Offenbar haben die rasche
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
439 369 365 381 366 354 363
15 137 139 143 137 127 129
30,0 21,1 209 218 209 210 21,7
178 101 102 102 96 97 98
122 11,0 107 11,7 113 112 119
35 23 20 22 21 27 33
73 76 77 87 85 80 77
10 09 08 07 06 04 05
04 02 02 01 01 02 03
56,1 631 635 619 634 646 637
31,3 346 324 279 327 346 338
40 49 53 54 55 52 52
142 159 186 207 169 164 165
50 65 70 67 75 78 76
Erholung der deutschen Wirtschaft nach dem
Konjunktureinbruch 2008/2009 und die hohe
Wettbewerbsfahigkeit der vorwiegend inter-
national ausgerichteten DAX-Unternehmen de-
ren Aktien fir auslandische Anleger attraktiv
gemacht.
Bei einer regionenspezifischnen Betrachtung Die groften
zeigt sich, dass etwa ein Drittel der deutschen Mtnationalen
Anlegergruppen

Aktien — gemessen an der Marktkapitalisie-
rung — von Gebietsansassigen innerhalb der EU
gehalten wird. In diesem Anteil schlagen aller-
dings auch die auslandischen Zentralverwahrer
zu Buche, deren Bestande regional nicht ein-
deutig den Endinvestoren zuzuordnen sind.
AulRerdem muss berlcksichtigt werden, dass
die Bestande des Finanzzentrums London in
dem EU-Anteil enthalten sind. Ob es sich dabei
um Eigenbestande britischer Investoren oder
um Kundenbestande aus aller Welt handelt,
lasst sich den Daten nicht entnehmen. Der An-
teil von Gebietsansdssigen in den USA lag bei
zuletzt 16,5%, wobei auch hier — ahnlich wie
fur London — eine Rolle spielen durfte, dass in
den USA verschiedene grofere Investment-
fonds und andere institutionelle Investoren ihre

20 Neben starken Ruckgéngen beim Marktwert und bei
den Borsenumsatzen relativ zu anderen Unternehmen kon-
nen auch ein Unternehmenszusammenschluss oder eine
Ubernahme zu einem Ausscheiden der entsprechenden
Aktiengesellschaft aus dem DAX flhren.

kommen aus der
EU und den USA
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Momentum-
Effekt auch fir
den deutschen
Markt nach-
weisbar

Aktienvermdgen und Kaufe
beziehungsweise Verkaufe der
heimischen privaten Investoren”
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*In dieser Abgrenzung sind neben den privaten Haushalten
auch private Organisationen ohne Erwerbszweck enthalten.
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Heimat haben. Im Vergleich zu Ende 2005
haben sowohl die Investoren der EU als auch
der USA ihre Anteile am DAX erhoht. Ungefahr
ein FUnftel der Marktkapitalisierung des DAX
wird von Anlegern aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet gehalten, wobei insbesondere Investo-
ren aus Luxemburg, aufgrund der dort ansas-
sigen Fondsindustrie, und aus Frankreich
herausstechen. Asien spielt als unmittelbarer
Anlagestandort fur DAX-Werte kaum eine Rolle;
ohne die Eignergruppen aus der EU (einschl.
Deutschland), der Schweiz und den USA ge-
rechnet entfiel Ende Mai 2014 auf die Ansas-
sigen aller Ubrigen Lander inklusive Asien
lediglich ein Anteil von 7,6%.

Vergangene Renditen (Momentum-Effekt)

Der Momentum-Effekt besagt, dass Aktien,
deren Kurse in der Vergangenheit Uberdurch-
schnittlich zugelegt haben, auch weiterhin bes-
ser abschneiden als die vergangenen , Verlie-
rer”. Diese Anomalie l3sst sich auch fur den hier

betrachteten deutschen Aktienmarkt nachwei-
sen (vgl. dazu die Erlauterungen auf S. 29 ff).

Es stellt sich die Frage, ob und inwieweit der
Momentum-Effekt durch einzelne Investoren-
gruppen am deutschen Aktienmarkt syste-
matisch genutzt wurde. Eine entsprechende
Analyse zeigt einen stark positiven Zusammen-
hang zwischen der Veranderung des auslan-
dischen EigentUmeranteils und den vergange-
nen kumulierten Renditen, was darauf hindeu-
ten konnte, dass die auslandischen Investoren
eine Momentum-Strategie verfolgten. Dem-
entsprechend bildeten die inlandischen Anleger
per Konstruktion im Aggregat den antizyk-
lischen Gegenpart dieser Strategie. Bei der sek-
torenspezifischen Aufschllsselung zeigt sich,
dass fUr diesen Gegenpart allein die privaten
Haushalte verantwortlich sind. Dagegen folgten
insbesondere die finanziellen Investoren — und
dort die Investmentfonds und Banken — eben-
falls einer Momentum-Strategie.

Praferenz fir ,sichere” Werte im Rahmen
der Finanzkrise

Betrachtet man das Aktienengagement inlan-
discher Privatinvestoren Uber einen langerfris-
tigen Zeitraum fallen starke zyklische Schwan-
kungen auf.?V Die Entwicklung des direkten
Aktienvermdgens der privaten Investoren wurde
stark durch die jeweilige Aktienkursentwicklung
gepragt (siehe oben stehendes Schaubild).?? So
spiegeln sich im Aktienvermdégen die Kursauf-
schwunge im Zuge des ,,New Economy“-Booms
um das Jahr 2000 sowie der sich anschliefsende
starke Einbruch wider. In den darauf folgenden

21 Das betrachtete Aktienuniversum wird auf den gesam-
ten direkten Aktienbesitz der privaten Haushalte erweitert,
also auch auf die auslandischen Aktien. Um eine etwas lan-
gere Entwicklung beobachten zu kénnen, wird auf die ag-
gregierten Daten der Finanzierungsrechnung zuriickgegrif-
fen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die zugrunde
liegende Sektorenabgrenzung etwas weiter gefasst ist als in
der WPInvest. Neben den privaten Haushalten sind auch die
privaten Organisationen ohne Erwerbszweck in der Katego-
rie ,private Investoren” enthalten, die zuletzt ungefahr
einen Anteil von knapp einem Viertel am gesamten Aktien-
vermogen der privaten Investoren ausmachten.

22 Daneben halten die privaten Haushalte Aktien indirekt
Uber ihre Beteiligungen an Investmentfonds.

Ausldndische
Investoren und
Investmentfonds
Momentum-
Hdndler

Aktienvermégen
der privaten
Haushalte
starken
Schwankungen
unterworfen
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Momentum-Strategie am deutschen Aktienmarkt

Der Momentum-Effekt besagt, dass Aktien,
deren Kurse in der Vergangenheit Uber-
durchschnittlich gestiegen sind, auch wei-
terhin besser abschneiden als die vergange-
nen ,Verlierer”. Dieser zuerst von Jegadeesh
und Titman (1993) fur den US-Aktienmarkt
dokumentierte Effekt widerspricht der auf
Fama (1970) zurlckgehenden Effizienz-
markthypothese, wonach aus den Aktien-
kursverlaufen der Vergangenheit nicht auf
Kurse der Gegenwart und Zukunft geschlos-
sen werden kann." Im Gegensatz zu ande-
ren Anomalien am Aktienmarkt konnte
dieser Effekt auch nach seiner ersten Be-
schreibung weiterhin nachgewiesen und zu-
dem auch auferhalb des US-Aktienmarkts
sowie in anderen Anlageklassen gefunden
werden.? Anhand der Quartalsdaten aus
der Statistik fur Wertpapierinvestments
(WPInvest) zum deutschen Aktienmarkt von
Ende 2005 bis Ende 2012 wird untersucht,
inwieweit sich ein Momentum-Effekt auch
fur deutsche Aktien feststellen lasst, und
welche Investorengruppen einer solchen
Strategie folgen.® Die WPInvest erfasst den
deutschen Aktienmarkt nahezu vollstandig
und bietet deshalb gegenuber anderen bis-
lang fUr international vergleichbare Studien
benutzten Datensatzen den Vorteil, dass die
Handelsstrategien verschiedener Investoren-
gruppen gleichzeitig analysiert werden kon-
nen. Wenn eine Anlegergruppe Aktien mit
Uberdurchschnittlich hohen vergangenen
Renditen kauft beziehungsweise Werte mit
Uberdurchschnittlichen Verlusten verkauft,
dann muss es mindestens eine andere Anle-
gergruppe geben, die genau entgegen-
gesetzt handelt. Mithilfe der WPInvest kon-
nen also nicht nur die Momentum-Investo-
ren identifiziert werden, sondern auch die
Gruppe der Handelspartner. Das detaillierte
Meldeschema erlaubt zudem eine tiefere
Aufgliederung der institutionellen Investo-
ren, als dies in der internationalen For-
schungsliteratur bislang der Fall gewesen
ist.4

Momentum-Strategie fiir deutsche
Aktien

FUr die Analyse werden zunachst alle
deutschen Aktien nach ihrer Renditehohe
Uber einen vorgegebenen Zeitraum — die
sogenannte Formationsperiode — geord-
net.® Die 30% der Aktien mit den hochsten
Renditen werden dann in ein Gewinner-
und die 30% der Aktien mit den niedrigsten
Renditen in ein Verlierer-Portfolio einge-
teilt.9) Als nachster Schritt wird ein Portfolio

1 Vgl.: N. Jegadeesh und S. Titman (1993), Returns to
Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency, Journal of Finance 48,
S. 65—91; E.F. Fama (1970), Efficient Capital Markets,
A Review of Theory and Empirical Work, Journal of
Finance 25, S. 383-417.

2 N. Jegadeesh und S. Titman (2001, Profitability of
momentum strategies: An evaluation of alternative
explanations, Journal of Finance 56, S. 699-720) zei-
gen, dass die Momentum-Strategie auch nach Ver-
offentlichung des Originalpapiers immer noch nach-
gewiesen werden kann. K. G. Rouwenhorst (1998, In-
ternational Momentum Strategies, Journal of Finance
53, S. 267-284) und J. M. Griffin, X. Ji und J. S. Martin
(2003, Momentum Investing and Business Cycle Risk:
Evidence from Pole to Pole, Journal of Finance 58,
S. 2515-2547) liefern den Nachweis fir Momentum-
Effekte in den internationalen Aktienmarkten (in Asien
ist der Effekt am schwachsten, insbesondere in Japan).
C. S. Asness, T. J. Moskowitz und L. H. Pedersen (2013,
Value and Momentum Everywhere, Journal of Finance
68, S. 929-985) dokumentieren, dass der Momentum-
Effekt nicht nur in Aktien vorhanden ist, sondern auch
in anderen Anlageklassen.

3 Die hier angefuhrten Ergebnisse zum deutschen
Aktienmarkt basieren auf dem in Kiirze als Diskussions-
papier der Deutschen Bundesbank erscheinenden For-
schungspapier von M. Baltzer, S. Jank und E. Smajl-
begovic, Who Trades on Momentum?

4 Die institutionellen Investoren konnen in nichtfinan-
zielle und finanzielle Investoren aufgeschlisselt werden
und die Gruppe der finanziellen Investoren nochmal in
Banken, Investmentfonds, Versicherungen und son-
stige finanzielle Investoren. Der in der US-Literatur bis-
lang Ublicherweise verwendete ,13-F SEC Filings“-Da-
tensatz beinhaltet lediglich die grofsen institutionellen
Investoren, die nicht weiter unterschieden werden kon-
nen.

5 Ublicherweise betragt eine Formationsperiode ein bis
vier Quartale. Fir die vorliegende Untersuchung wer-
den vier Quartale zugrunde gelegt, wobei sich die Er-
gebnisse unabhangig von der Lange der Formations-
periode als robust erweisen.

6 Diese Einteilung geht zurtick auf E. F. Fama und K. R.
French (1993), Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics 33,
S. 3-56.
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gebildet, fur das die Aktien des Sieger-Port-
folios zu jeweils gleichen Gewichten gekauft
und die des Verlierer-Portfolios ebenfalls zu
gleichen Gewichten leerverkauft werden
(,zero-cost”-Strategie). Nun wird die Ent-
wicklung der Portfolios fur einen zweiten
Zeitraum, die sogenannte Halteperiode,
analysiert.” Es zeigt sich, dass diese Winner-
Minus-Loser(WML)-Strategie flr Deutsch-
land wie auch schon fur die USA und andere
Lander hoch profitabel ist. FUr Deutschland
ergibt sich eine 6konomisch und statistisch
signifikante annualisierte Renditedifferenz
von Sieger- zu Verlierer-Portfolio von Uber
11%. Auch wenn sich die WML-Strategie im
Durchschnitt Uber den betrachteten Zeit-
raum als profitabel erweist, so gibt es auch
einzelne starke Verlustquartale. Insbeson-
dere im zweiten und dritten Quartal 2009,
als sich die Markte von den drastischen Ein-
briichen seit dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers zu erholen begannen, brachte
die WML-Strategie starke Verluste. Dies ist
darauf zurtckzuftuhren, dass die Verlierer-
Aktien zwar besonders sensitiv auf den
Finanzmarktschock reagiert hatten. Nach
Abklingen der Spannungen erholten diese
sich aber dann auch wieder schneller als die
Gewinner-Aktien.®

Unterschiedliche Strategien
einzelner Investorengruppen

Um der oben aufgeworfenen Frage nach-
zugehen, inwieweit einzelne Investoren-
gruppen die WML-Strategie am deutschen
Markt genutzt haben, wird zunachst fur
jede Aktie ¢ der prozentuale Eigentimer-
anteil OS; ;. der Investorengruppe j zum
Zeitpunkt ¢ ermittelt:

Anzahl Aktien; ;;

08+ =
I8 Ausstehende Aktien,

Fir die Aktien des Gewinner- (Verlierer-)
Portfolios wird die durchschnittliche Ver-
anderung im Vergleich zum Vorquartal des
Anteils flr jeden Investorensektor berech-
net.? Eine positive (negative) Differenz in
der Veranderung des Investorenanteils zwi-

schen dem Gewinner- und dem Verlierer-
Portfolio deutet darauf hin, dass die Investo-
rengruppe einer WML-Strategie (,contra-
rian“-Strategie) folgt.

Um fir andere mogliche Effekte zu berei-
nigen wird in einer Paneldatenregression fur
jede Investorengruppe nicht nur die Ver-
anderung des Eigentimeranteils AOS; ; ;
auf die Renditen der Formationsperiode
(ret; (t—a,t—1)) regressiert, sondern zusatz-
lich um unternehmensspezifische Variablen
(controls; +—1) kontrolliert:"®

AOS; jt = oy + B - ret; (1—4,1-1)

+ v - controls; y—1 + € ¢

Die Ergebnisse zeigen einen signifikant posi-
tiven Einfluss der Renditen der Formations-
periode auf den auslandischen Anteil, was
existierende Forschungsergebnisse besta-
tigt, dass auslandische Investoren eine
WML-Strategie verfolgen.'™ Dementspre-
chend stellen inlandische Anleger per Kon-
struktion im Aggregat die Kontrahenten, die
einer ,contrarian”-Strategie folgen. Bei
einem sektorenspezifischen Blick auf die
inlandischen Investoren zeigt sich allerdings,
dass diese entgegengesetzte Strategie allein
auf die privaten Haushalte zurtckzufihren

7 Bei der vorliegenden Untersuchung wird ein Quartal
zugrunde gelegt. Es ergeben sich allerdings positive
Momentum-Profite bis zu einer Halteperiode von vier
Quiartalen.

8 Diese Entwicklung lasst sich auch an anderen Mark-
ten beobachten, vgl.: K. Daniel und T. Moskowitz
(2013), Momentum Crashes, Swiss Finance Institute
Working Paper.

9 Um die Nachfrage nach bestimmten Aktien um mog-
liche Trends in der Aktienmarktbeteiligung zu berei-
nigen, wird fur jeden Investorensektor die spezifische
Nachfrage nach einer Aktie um die durchschnittliche
Nachfrage zu dem jeweiligen Zeitpunkt korrigiert.

10 Zu diesen unternehmensspezifischen Faktoren zah-
len: GrofRe, Verhaltnis Buch- zu Marktwert, Volatilitat,
Betafaktor, Alter, Dividendenrendite, Indexzugehorig-
keit und Borsenumsatz.

11 M. Grinblatt und M. Keloharju (2000, The invest-
ment behaviour and performance of various investor
types: a study of Finland’s unique data set, Journal of
Financial Economics 55, S. 43—67) identifizieren eben-
falls auslandische Investoren als Momentum-Handler.
Dies wird in erster Linie damit begriindet, dass es sich
bei den Auslandern in erster Linie um institutionelle
Investoren handelt.



ist, was ebenfalls internationalen For-
schungsergebnissen fir die USA ent-
spricht.' Die inlandischen institutionellen
Investoren, und dort insbesondere die
Investmentfonds, verfolgen dagegen eben-
falls eine WML-Strategie."

Maogliche Erklarungsansatze

Maogliche Grinde fur das Auftreten des
Momentum-Effekts werden in der Literatur
kontrovers diskutiert. Dahinter steht die zen-
trale Frage, ob es sich bei der beobachteten
Kursbewegung um eine Unter- oder Uber-
reaktion handelt. Als Grinde fur eine Uber-
reaktion argumentieren Daniel et al. (1998),
dass (institutionelle) Investoren sich zu sicher
sind in ihrer eigenen Einschatzung zu einer
Aktie und dartber hinaus dazu neigen, in
neuen Informationen vor allem ihre eigenen
Entscheidungen und Einschatzungen besta-
tigt zu sehen (,overconfidence bias”)." Er-
folgreiche Anlageentscheidungen werden
somit auf die eigenen Fahigkeiten zurlick-
geflihrt, wahrend fir die anderen ein Man-
gel an Gluck verantwortlich gemacht wird.
Bei einem erfolgreich prognostizierten Kurs-
anstieg werden so die Positionen in den
jeweiligen Wertpapieren erhoht, was den
Kurs steigen lasst und ihn weiter von seinem
Fundamentalwert entfernt. Negative Infor-
mationen haben dagegen zunachst keinen
Einfluss auf das Verhalten, was entsprechend
zu einem positiven Momentum-Effekt fihrt.

Wahrend die , overconfidence”-Hypothese
von den Momentum-Handlern ausgeht, setz-
ten Grinblatt und Han (2005) mit dem soge-
nannten Dispositionseffekt bei den Investo-
ren der Gegenpartei an, bei denen sie eine zu
langsame Anpassung an neue Fundamental-
daten ausmachen, was zu einer entsprechen-
den Unterreaktion fihrt." Danach halten
Investoren ihre Verlierer-Aktien zu lange,
wahrend sie andererseits ihre Gewinner-
Aktien zu schnell veraufsern. Dies bedeutet
zum Beispiel, dass bei guten Nachrichten flr
eine Aktie nur eine allmahliche Anpassung
an den neuen (héheren) Fundamentalwert
erfolgt.
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Durch eine Interaktion heterogener Investo-
rengruppen vereint der Ansatz von Hong
und Stein (1999) Unter- und Uberreaktion.
Die eine Gruppe (,newswatcher”) handelt
aufgrund von fundamentalen Informa-
tionen, wobei die Neuigkeiten erst allmah-
lich verarbeitet werden. Die andere Gruppe
(,momentum traders”) beobachten die fru-
heren Preissignale und steigen bei steigen-
den Kursen in den Markt ein, wodurch der
neue Fundamentalwert erreicht wird. Aller-
dings kennen die Momentum-Handler die-
sen Fundamentalwert nicht, sodass sie auf-
grund der weiterhin gultigen positiven Preis-
signale weiter investieren, was dann zu
einem UberschieRen des Aktienkurses fiihrt.
Entsprechendes gilt bei negativen Informa-
tionen Uber das Unternehmen.

Im Ergebnis zeigt sich, dass ein Dispositions-
effekt der privaten Haushalte, der institutio-
nellen und auslandischen Anlegern die
Moglichkeit gibt, eine gewinnbringende
WNML-Strategie umzusetzen, mit dem unter-
suchten Datensatz in Einklang gebracht
werden kann. Die Daten zeigen aber auch,
dass insbesondere in unsicheren Zeiten eine
Momentum-Strategie verlustreich sein kann.
Innerhalb des Erklarungsansatzes ware das
dann der Fall, wenn die entsprechenden
Aktienkurse aufgrund eines verstarkten
Preisdrucks der Momentum-Handler zu-
nachst Uberreagierten und dann in der Folge
korrigiert wurden.

12 Vgl.: T. Odean (1998), Are Investors Reluctant to
Realize their Losses?, Journal of Finance 53,
S. 1279-1298.

13 Vgl.: M. Grinblatt, S. Titman und R. Wermers
(1995), Momentum Investment Strategies, Portfolio
Performance, and Herding: A Study of Mutual Fund Be-
havior, American Economic Review 85, S. 1088—1105;
und S.G. Badrinath und S. Wahal (2002), Momentum
Trading by Institutions, Journal of Finance 57,
S. 2449-2478.

14 Vgl.: K. Daniel, D. Hirshleifer und A. Subrahmanyam
(1998), Investor Psychology and Security Market Under-
and Overreactions, Journal of Finance 53,
S. 1839-1885.

15 Vgl.: M. Grinblatt und B. Han (2005), Prospect
Theory, Mental Accounting, and Momentum, Journal
of Financial Economics 78, S. 311—-339.
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Riickgang des
Aktienbesitzes
wdhrend der
Krise ins-
gesamt, ...

Aktienanteil am Geldvermogen der
privaten Investoren”
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*In dieser Abgrenzung sind neben den privaten Haushalten
auch private Organisationen ohne Erwerbszweck enthalten.
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Jahren nahm das Aktienvermogen kontinuier-
lich zu, bevor es dann in der Finanzkrise 2008
erneut zu einem starken Rickgang kam. Der
Effekt der Kursbewegungen auf das Vermogen
wird durch ein prozyklisches Kauf- und Ver-
kaufsverhalten der Anleger verstarkt, das ins-
besondere in Krisenzeiten sehr ausgepragt zu
sein scheint. In den Jahren 2001/2002 sowie
2008 mit jeweils kraftigen Kurseinbrichen kam
es zu starken Verkaufen. So reduzierte sich bei-
spielsweise das Aktienvermogen der privaten
Investoren im Jahr 2008 insgesamt um 18872
Mrd € oder knapp 51%, wovon lediglich 972
Mrd € (entspricht 2,6% des Aktienvermdgens
Ende 2007) auf Nettoverkaufe zurlckzufihren
sind.

Eine Analyse des Geldvermdgens der privaten
Investoren bestatigt, dass der prozentuale An-
teil von Aktien, Investmentzertifikaten und son-
stigen Beteiligungen am Geldvermdgen ins-
besondere im Jahr 2008 deutlich zurlickgegan-
gen ist (siehe oben stehendes Schaubild). Am
starksten ausgepragt war der Rickgang des
direkten Aktienbesitzes, der danach nur noch
4,2% des Gesamtvermogens entsprach und da-
mit einen historischen Tiefststand markierte.3
Seitdem hat sich der Anteil an Dividendenpapie-
ren wieder kontinuierlich erhoht, was allerdings
zu mehr als zwei Dritteln auf Kurssteigerungen
zurlickzufUhren ist; Ende 2013 lag der Aktien-

anteil bei 5,8%. Offensichtlich haben private
Investoren also auf dem Héhepunkt der Finanz-
krise ihr Vermogen umgeschichtet, indem sie
Aktien gegen andere, risikoarmere Anlagen ein-
getauscht haben.

Bei einem Blick auf die Bestandsveranderungen
der inlandischen Aktien anhand der detaillierten
Angaben aus der WPInvest ergibt sich fir die
privaten Haushalte ein differenzierteres Bild.
Zwar bestatigt sich auch hier, dass — gemessen
an der Marktkapitalisierung aller inlandischen
Dividendentitel — der Depotanteil der Privat-
haushalte von 2005 bis 2007 stetig von 13,3%
auf 10,0% zurtickgegangen ist (siehe Tabelle
auf S. 24). Im Krisenjahr 2008 jedoch erhdhte
sich der Anteil an den heimischen Titeln leicht
auf 10,3%. Interessanterweise sind dafur allein
die DAX-Titel verantwortlich, fUr die sich ein ver-
gleichsweise deutlicher Anstieg von 10,6% auf
11,5% ergibt (siehe Tabelle auf S. 27).

Das Anlegerverhalten der privaten Haushalte
wahrend der Finanzkrise zeigt, dass sie nicht
nur von einer Anlageklasse in eine andere um-
geschichtet haben, sondern auch innerhalb
einer Anlageklasse differenziert haben. Wah-
rend sie sich von auslandischen Dividenden-
papieren trennten, wurden inlandische Titel
sogar netto gekauft. Eine entscheidende Rolle
durfte dabei die Vertrautheit der Anleger mit
den grof3en inlandischen Unternehmen gespielt
haben, die insbesondere in einer Krisensituation
relevant wird.?¥ Ebenso kdnnte ein abnehmen-
der Risikoappetit (oder zunehmende Risikoaver-
sion) einen entscheidenden Einfluss auf eine
kurzfristige Verlagerung der Aktienanlage vom
Ausland ins Inland austben.?>

23 Der hochste Aktienanteil am Geldvermdgen der privaten
Haushalte wurde im Zuge des ,New Economy”-Booms im
Jahr 1999 gemessen; er betrug mit 14,0% mehr als das
Dreifache des heutigen Wertes.

24 Vgl.: G. Huberman (2001), Familiarity Breeds Invest-
ment, Review of Financial Studies 14, S. 659—680.

25 Vgl.: S. Babilis und V. Fitzgerald (2005), Risk Appetite,
Home Bias and the Unstable Demand for Emerging Market
Assets, International Review of Applied Economics 19,
S. 459-476.

... aber Auf-
stockung bei
DAX-Titeln

In der Finanz-
krise auch
Umschichtungen
innerhalb einer
Anlageklasse



I Fazit

Uber die Halfte der Marktkapitalisierung
deutscher Aktien wird vom Ausland gehalten,
was als Ausdruck der zunehmenden internatio-
nalen Verflechtung gesehen werden kann.
Auch wenn im Zusammenhang mit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers ein deut-
licher Rickgang des Auslandsanteils zu be-
obachten war, so setzte sich doch der Trend
zum grenzuberschreitenden Wertpapierengage-
ment vergleichsweise rasch wieder durch. Inlan-
dische Banken und finanzielle institutionelle An-
leger im Allgemeinen haben im Laufe der Krise
ihr Aktienengagement reduziert. An ihre Stelle
traten nichtfinanzielle institutionelle Investoren,
wie zum Beispiel Beteiligungsgesellschaften. Pri-
vate Haushalte halten gut 12% der inlandischen

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2014

Marktkapitalisierung. Es zeigt sich, dass grofSere
Unternehmen von Auslandern und finanziellen
Investoren bevorzugt werden. Anteile kleinerer
Unternehmen werden dagegen vor allem von
privaten Haushalten gehalten. Auch lassen sich
unterschiedliche Handelsstrategien der Sekto-
ren ausmachen. Wahrend auslandische Investo-
ren und besonders die Investmentfonds eine
Momentum-Strategie verfolgen, bilden die pri-
vaten Haushalte die Gegenpartei. Aufserdem
zeigt sich, dass Vertrautheit zu den investierten
Aktien insbesondere fir die privaten Haushalte
eine Rolle spielt. So schichteten sie im Rahmen
der Finanzkrise nicht nur von einer Anlageklasse
(Aktien) in eine andere Anlageklasse (Anleihen)
um, sondern erhohten auch leicht ihr Engage-
ment in DAX-Werten.
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