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Marktstimmung hat große Bedeutung für Anlageentscheidungen 
Spängler IQAM Sentiment Index misst die Marktstimmung und steuert dadurch präzise die Veranlagung 
 
Die massiven Kursanstiege von Technologie-Aktien vor dem Crash 2001 waren durch den Optimismus und die 
damit verbundene hohe Risikotoleranz der Anleger als auch durch teilweise verzerrte und übertriebene 
Ertragserwartungen bestimmt. Das Investitionsumfeld war durch eine positive Marktstimmung (Sentiment) 
gekennzeichnet. Demgegenüber waren die Kurseinbrüche im Herbst 2008 nach dem Konkurs von Lehman 
Brothers durch eine stark gestiegene Risikosensitivität und pessimistische Erwartungen der Mehrheit der 
Investoren getragen. Zu diesem Zeitpunkt war die Marktstimmung (Sentiment) negativ. Somit kann man die 
Marktstimmung als die Neigung der Anleger, riskante Wertpapierpositionen einzugehen definieren. Diese 
Neigung ändert sich nicht nur im Zeitablauf, sondern auch je nach Zustand der gesamt- und einzelwirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen. 
 
Wie kann man Marktstimmung messen? 
„Die gängigste Form, die aktuelle Stimmung am Wertpapiermarkt einzufangen, besteht in der Befragung von 
Anlegerinnen und Anlegern. Die Börse in Frankfurt erhebt z.B. zwei unterschiedliche Stimmungsindikatoren, die 
die Erwartungen und das Sentiment der Marktteilnehmer erfassen“, so Univ.-Prof. Dr. Engelbert J. Dockner, 
Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spängler IQAM Invest. Einerseits werden für den Bull/Bear-Index jeden 
Mittwoch 900 Investoren nach ihrer Einschätzung zu DAX-Aktien befragt und andererseits werden zwei Mal im 
Jahr Investoren zu ihren Einschätzungen über den Primärmarkt befragt und daraus das IPO-Sentiment (IPO = Initial 
Public Offering = Börsengang) ermittelt. 
 
„Mittels derartiger Befragungen können immer nur isolierte Aspekte einer Marktstimmung erfasst werden. Daher 
scheint es angebracht, Sentiment über einen Index gewichteter Einzelindikatoren zu quantifizieren. 
Anlegerbefragungen müssen dabei natürlich eine wichtige Rolle spielen, können aber durch weitere Kenngrößen 
ergänzt werden und genau das machen wir in unserem Spängler IQAM Sentiment Index“, sagt Univ.-Prof. DDr. 
Thomas Dangl, ebenfalls Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spängler IQAM Invest. 
 
Neuer Index 
„Spängler IQAM Invest hat die existierenden Ansätze zur Messung der Marktstimmung weiterentwickelt, um den 
Spängler IQAM Sentiment Index zu erstellen“, so Dockner weiter. Für die Ermittlung des Spängler IQAM Sentiment 
Index werden die folgenden fünf Indikatoren herangezogen: Handelsvolumen (Wie aktiv wird auf den Märkten 
gehandelt?), Implizite Marktvolatilität (Wie teuer ist es, sich gegen Marktverluste abzusichern?), Volatility Premium 
(Welche Bewertungsunterschiede beobachten wir zwischen Aktien mit hoher bzw. niedriger Volatilität?), 
Sentiment-Umfragedaten (Wie zuversichtlich beurteilen Unternehmen und Konsumenten die zukünftige 
Entwicklung?) und Momentum (Wie positiv/negativ hat sich der Aktienmarkt im vergangenen Jahr entwickelt?). 
 
Um die Marktstimmung zu messen, betrachtet Spängler IQAM Invest daher eine Reihe von Sentiment-Indikatoren 
und filtert den ihnen gemeinsamen Faktor heraus. „Technisch gesprochen kann das mit Hilfe einer statistischen 
Hauptkomponentenanalyse gemacht werden, die aus den verfügbaren Indikatoren die gemeinsame Sentiment-
Information extrahiert“, erklärt Dangl. 
 
Der Index in der Praxis 
„Ist das Sentiment besonders hoch, besteht ein gewisses Risiko, dass eine Übertreibung vorherrscht und eine 
Kurskorrektur bevorsteht. In diesem Fall würde das Portfolio tendenziell defensiver ausgerichtet werden. Ist das 
Sentiment hingegen besonders niedrig, wird sichtbar, dass die Investoren eventuell zu pessimistisch sind und eine 
Erholung bevorstehen könnte, das Portfolio wird tendenziell offensiver ausgestaltet“, so Mag. Markus Ploner, CFA, 
MBA, Geschäftsführer der Spängler IQAM Invest. „Wir setzen den Spängler IQAM Sentiment Index erfolgreich in 
den beiden Publikumsfonds Spängler IQAM Equity Europe und Spängler IQAM Equity US ein. Ab Herbst wird der 
Spängler IQAM Sentiment Index daher auch im Spängler IQAM Quality Equity Europe eingesetzt werden“, so 
Ploner abschließend.      Bitte beachten Sie die weiteren Informationen auf der Folgeseite! 
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Univ.-Prof. DDr. Thomas Dangl und Univ.-Prof. Dr. Engelbert J. Dockner, beide Mitglieder der  
Wissenschaftlichen Leitung bei Spängler IQAM Invest, haben sich im Spängler IQAM Report (siehe hier 
http://www.spaengler-iqam.at/downloads unter „Broschüren“) mit dem Spängler IQAM Sentiment Index im 
Detail befasst. 
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Wichtige Informationen 
Marketingmitteilung. Für den Spängler IQAM Equity Europe und Spängler IQAM Equity US gilt: Die Fonds weisen aufgrund der 
Zusammensetzung ihres Portfolios eine erhöhte Volatilität auf, d.h. die Anteilswerte können auch innerhalb kurzer Zeiträume großen 
Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein. Für den Spängler IQAM Equity US gilt: Die Rendite des Fonds kann infolge 
von Währungsschwankungen steigen oder  fallen. Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von 
Finanzprodukten dar und enthält auch keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Die genannten Investitionsmöglichkeiten eignen 
sich ggf. nicht für alle Investoren. Ein Anleger muss seine Investitionsentscheidung daher auf seine individuellen Investitionsziele sowie seine 
finanzielle Situation abstimmen und je nach persönlichem Ermessen eine unabhängige Finanzberatung in Anspruch nehmen. Die Angaben 
sind keine Finanzanalyse und unterliegen daher weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von 
Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung von Finanzanalysen. Die geäußerten Meinungen geben die derzeit 
aktuelle Einschätzung wieder, Änderungen sind auch ohne vorherige Bekanntmachung möglich. Der Wert eines Finanzinstruments ist 
Schwankungen unterworfen und kann sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben basieren auf den zum Erstellungszeitpunkt aktuell 
verfügbaren Daten. Der Fonds wird nach österreichischem Investmentfondsgesetz verwaltet und in Österreich vertrieben. Der Prospekt sowie 
allfällige Änderungen wurden gem. § 136 InvFG veröffentlicht. Die geltende Fassung des Prospekts sowie der Wesentlichen 
Anlegerinformationen (= Kundeninformationsdokument, KID) liegen in deutscher Sprache bei der Spängler IQAM Invest GmbH, der Depotbank 
des Fonds sowie bei der Bankhaus Carl Spängler & Co. AG auf und sind im Internet auf der Homepage www.spaengler-iqam.at verfügbar. Für 
Anleger in Deutschland sind der Prospekt sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street 
Bank GmbH, München, erhältlich. Für Richtigkeit und Vollständigkeit der Inhalte kann trotz sorgfältiger Recherche und Erfassung sowie 
verlässlicher Quellen keine Haftung übernommen werden. Die Inhalte wurden nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, etwaige Fehler und 
Irrtümer bleiben vorbehalten bzw. kann trotz sorgfältiger Recherche und Erfassung sowie verlässlicher Quellen keine Haftung übernommen 
werden. Zuständige Aufsichtsbehörde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.  


