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Mehrere empirische Untersuchungen haben zu dem Ergebnis gefuhrt, dal "Investor
Sentiment™ (gemessen anhand verschiedener Proxies flr die Stimmung der Marktteilnehmer)
in der Lage ist, Renditen am Aktenmarkt zu prognostizieren. Fir eine solche
Prognosefahigkeit - so sie denn tatsachlich existiert - kann es (mindestens) zwei Grinde
geben. Zum einen kann es sein, daBl Aktienkurse tatsachlich von nicht fundamental
gerechtfertigten Stimmungen der Marktteilnehmer abhdngen und insofern die Preisbildung
nicht dem Ideal eines mittelstreng informationseffizienten Kapitalmarkts entspricht.
Andererseits kann es aber auch sein, dafll die Sentiment-Proxies Informationen (ber
zukinftige erwartete Renditen enthalten. In diesem Fall ist die Informationseffizienz des

Kapitalmarktes nicht notwendigerweise verletzt.

In unserem Beitrag versuchen wir, anhand US-amerikanischer und deutscher Daten zwischen
diesen beiden Erklarungen zu unterscheiden. Wir verwenden einen befragungsbasierten
Sentiment-Indikator. Unser Testansatz ist einfach. Sollte unser Sentiment-Mal3 Informationen
uber zukunftig hohere erwartete Renditen (etwa aufgrund einer gestiegenen Risikopréamie)
enthalten, so ware zu erwarten, da es zukiinftig niedrigere Renditen prognostiziert.
Gleichzeitig ware aber zu erwarten, dal’ die Aktienkurse zunéchst fallen, da zukinftige Cash-
Flows nun mit einer hdheren erwarteten Rendite diskontiert werden. Anders ausgedriickt: Wir
erwarten in diesem Fall eine unmittelbare Kursreaktion, deren Vorzeichen dem der
langerfristigen Prognoserichtung entgegengesetzt ist. Ist dagegen eine fundamental nicht
gerechtfertigte Stimmungsabhangigkeit der Aktienkurse gegeben, so ist eine solche

Gegenléufigkeit nicht zu erwarten.

Wir bestétigen zunéchst die friiheren Ergebnisse einer Prognostizierbarkeit von Aktenkursen
durch unser Sentiment-MaR. In den USA gilt das allerdings nur fur frihere Zeitrdume, nicht
mehr fur die letzte Dekade. Die unmittelbare Kursreaktion weist das gleiche VVorzeichen wie
die langerfristige Prognoserichtung auf. Das ist mit der auf zukiinftigen erwarteten Renditen

beruhenden Erklarung unvereinbar.



