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Politische Stolpersteine, Handelskonflikte und geldpolitische
Maflnahmen haben den Aktienmarkten im September ein alles
andere als einfaches Umfeld bereitet. Trotz dieser zum Teil
doch sehr starken Gegenwinde haben die weltweiten Borsen
zumeist mit Gewinnen geschlossen.
schienen das allgegenwartige Konfliktpotential eher gelassen zu
optimistische  Erwartungshaltung die

Unternehmen, das anhaltende
positiv auf die

Die Marktteilnehmer

nehmen. Eine in

Ertragslage der sowie

Wirtschaftswachstum scheinen jedenfalls

Stimmung eingewirkt zu haben.

In Europa gab es vor allem zu Monatsbeginn und —ende
starkere Bewegungen an den Aktienmarkten, die Entwicklung
wahrend der restlichen Zeit fiel eher flach aus. War es zum
Anfang des Monats vor allem die scharfe Rhetorik
Handelsstreit zwischen den USA und China, welche die Markte
bewegte,
italienische Regierung und ihre Kommunikation hinsichtlich des
Budgetdefizites fir Bewegung. Vor allem unvorsichtige und
provokante Aussagen wichtiger politischer Exponenten zur
moglichen Neuverschuldung ltaliens im Rahmen des neuen

im

zeichnete zum Monatsende in erster Linie die

Haushaltsgesetzes verschreckten Marktteilnehmer. Immer
wieder sorgte das Schreckgespenst einer
wiederaufflammenden Eurokrise flir Sorgenfalten in den

Gesichtern der Marktteilnehmer. Zunehmend wird dabei der
italienische Staatsprasident als ein Garant der Stabilitat des
sideuropadischen Trotz
unvorteilhaften Situation und nachgebenden Kursen zum Ende
des Monats zahlte der italienische Leitindex FTSE Mib wéhrend
des Berichtsmonats zu den besten Performern unter den

Staates gesehen. dieser eher

wichtigen Borsenindizes. Dabei wéare die Entwicklung ohne das
Hickhack noch einmal deutlich besser ausgefallen.

In den USA ging der September trotz des eskalierenden
Handelsstreites mit China ebenfalls mit Gewinnen zu Ende, selbst
die Erhohung des Leitzinssatzes konnte der Entwicklung letztlich
nichts anhaben.
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ITV Plc

ITV Plc ist ein britisches Medienunternehmen mit Sitz in London. Der Konzern ist das

. London, . . . . . ) . .
R T fuhrende privatwirtschaftliche Free-TV-Unternehmen in GroRbritannien. Zu seinem
Rechtsform  Aktiengesellschaft Portfolio gehdren diverse TV-Sender, Produktionsfirmen und Online-Portale. Die zum
Branche Medien grofRten Teil frei verfliigharen Kanadle werden Uber Kabel, Satellit und terrestrische

Anlagen  verbreitet. ITV  Studios produziert und vertreibt aullerdem

Fernsehprogramme fir ihre eigenen Kandle wie auch fir britische und internationale

ITV Plc vs. ETSE 100 Sender und bietet ein umfangreiches Angebot in den Bereichen Drama,
Unterhaltung, Nachrichten, aktuelles Zeitgeschehen, Sport-, Quiz-und Game-Shows
4€
O an.
3¢ Die Geschichte von [TV ist eng verwoben mit der Konsolidierung des privaten

britischen Fernsehmarktes. Im Gegensatz zu vielen anderen europdischen Markten

2¢€ wurde das ,Independent Television”, kurz ITV, als werbefinanzierte Alternative zur
offentlich-rechtlichen BBC in GroRbritannien bereits 1954/55 eingefiihrt und zwar

aufgeteilt in 15 regionale Lizenzen. Diese Sender waren und sind kommerziell

orientiert, missen entsprechend der rechtlichen Anforderungen allerdings als ,,Public

I TN TS S N S Service Broadcaster” quasi-offentlich-rechtliche Auflagen hinsichtlich Umfang,
’ Qualitdt und Ausgewogenheit von Nachrichten- und Informationsprogrammen

ITV Ple FTSE 100 (angeglichen)  erfiillen. Nachdem es anfangs eine Vielzahl neuer Sender gab, setzten sich nach einer
Reihe von Ubernahmen und Verschmelzungen bis Ende der 1990er Jahre zwei

SN GB0033986497 Medienunternehmen durch: Granada und Carlton kontrollierten 11 der 15 Lizenzen.
Aktienindex  FTSE 100 Granada war 1934 als Betreiber von Kinos gegriindet worden, stieg aber bereits mit
Streubesitz  48,0% der EinfUhrung der ersten Lizenzen 1954 in das Fernsehgeschaft ein. Granada

Television sendete von Manchester aus, gilt als Erfinder der Daily Soap und war eines
der profitabelsten TV-Unternehmen Grof3britanniens. Carlton hingegen hatte in der
Druckbranche begonnen und wechselte Mitte der 80er Jahre in die Film- und
Fernsehproduktion. Dies gelang mit dem Kauf eines 20 Prozent-Anteils am ITV-
Sender Central. Carlton und Granada hatten schon seit 1998 beim Aufbau einer
eigenen digitalen Pay-TV-Plattform kooperiert, doch ONdigital, so der Name, wurde

Umsatz 3,1 Mrd. GBP
Umsatzwachstum  +2,2%

EBITDA-Marge  16,0%

ROE  56,0%
ORI einer der grofiten Flops der britischen Mediengeschichte. Parallel zu dieser

Kooperation hatten Carlton und Granada zunachst mit wenig Erfolg Uber eine Fusion
verhandelt. Kartellrechtliche Bedenken verhinderten eine endgultige Einigung. Erst
eine Novellierung des Mediengesetzes durch die Regierung Tony Blair dnderte diese
Situation. Der Weg zum einheitlichen ITV unter dem Dach von ITV Plc war damit frei;
kurz danach war die sechs Milliarden Pfund schwere Fusion von Granada und Carlton
perfekt.

m Nachdem das Unternehmen zwischenzeitlich hart von der Finanzkrise und sinkenden

Werbeeinnahmen getroffen wurde, gelang 2011 unter einem neuen CEO der
Umschwung. Anfang 2013 war die wirtschaftliche Lage wieder dermalien positiv,
dass offentlich Gber ITV Plc als heiBen Ubernahmekandidaten in Europa spekuliert
wurde. Dennoch befinden sich ITVs Einschaltquoten seit geraumer Zeit im Tiefflug.
Quotenhits wie die enorm populdre Serie ,Downtown Abbey” liefen aus, ebenso
gingen die Ubertragungsrechte fiir die Champions League verloren. Zum Teil lasst
sich der Riuckgang auch mit den stark veranderten Sehgewohnheiten der jliingeren

Zuschauer erkldren. Auf diesen Umstand reagierte ITV mit dem Ausbau seiner

. Streamingplattform ITV Hub, welche in GroRbritannien bisher wesentlich mehr

E E Abonnenten flr sich gewinnen konnte als der amerikanische Konkurrent und

=g Branchenkrosus Netflix. Zwischenzeitlich stand ITV in Verhandlungen mit der
[=]

Gewinn 413 Mio. GBP
Bilanzsumme 3,4 Mrd. GBP

Beschaftigte  Ca. 6.390
Marktkapitalisierung 7,3 Mrd. EUR

2018e 2019  2020e
KGV 10,4 10,6 -
Gewinn / Aktie 0,17 0,17
Dividendenrendite 5,0 5,1 -

- staatlichen Sendeanstalt BBC, dessen breitgefachertes Angebot auf seiner Plattform
?:_ zuganglich zu machen. Ein attraktiver Service soll zu steigenden Erldsen aus Abo-
GebUhren fuhren und damit schmelzende Werbeerlése aus dem Fernsehgeschaft

ausgleichen.
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Wirtschaft & Finanzmarkte

Was seit 2016 aus 100.000 € wurden

Sektorenperformance im September
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USD 93.605,65
Entwicklung im M onat: Rating Restlaufzeit ISIN Emittent Falligkeit Kupon  Preis  Brutto-Rend.
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Was im Oktober wichtig wird -—>kurz ATOOO0A08968 Austria
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Daten zum 11.10.2018 | Quelle: Bloomberg
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Die Psychologie des Anlegers

Um das Uberleben unserer Spezies zu gewéhrleisten, haben
wir  Uber  Jahrtausende hinweg ganz  bestimmte
Verhaltensweisen entwickelt. Bestimmte Muster sind daher
sehr tief in uns verankert. Unsere Vorfahren, beispielsweise
die Steinzeitmenschen, haben Erfolgsstrategien entwickelt, die
ihnen im téglichen Uberlebens- und Konkurrenzkampf Vorteile
verschafften und damit die Wahrscheinlichkeit,
fortzubestehen, erhohten. Eine dieser Strategien war zum
Beispiel der bekannte Herdentrieb: bei Gefahr floh die Sippe
gemeinsam. Einzelgdnger, die sich nicht diesem kollektiven
Trieb unterwarfen, hatten auf Dauer schlussendlich eine
signifikant geringere Chance zu Uberleben.

Was damals aber eine Erfolgsstrategie war, kann heute, je
nach Situation, einen Stolperstein darstellen. Gerade im
Anlagebereich erweisen sich evolutionshistorisch bedeutende
Erfolgsstrategien oftmals als Fallgruben und lassen unsere
Verhalten gerade in der Geldanlage immer wieder als
,irrational” erscheinen. Gefeit davon sind freilich weder
private Anleger noch Profis. Dies liegt unter anderem daran,
dass bestimmte Verhaltensweisen so tief in uns verankert und
entsprechend stark ausgepragt sind, dass man sie tatsachlich
verldsslich vorhersagen kann.

Selbstverstandlich kann man sich nun vorstellen, welche
Auswirkungen das Verhalten der Anleger auf das Auf und Ab
an den Finanzmadrkten haben kann —ist dieses doch vor allem
von Emotionen getrieben und damit im hochsten Mall vom
Verhalten der Teilnehmer abhangig. Nicht zuletzt deshalb hat
sich innerhalb der Finanzwissenschaft eine eigene Disziplin
herausgebildet, die sich ausschlieBlich mit dieser Thematik
beschaftigt. Bezeichnet wird dieser Fachbereich mit dem
englischen Ausdruck ,Behavioral Finance”. Die Anleger als
Handelnde und ihre typischen Verhaltensweisen stehen im
Mittelpunkt des Interesses, wobei es im Grunde genommen
darum geht, aufzuzeigen, wie Anlageentscheidungen
tatsachlich zustande kommen und welche Fehler immer
wieder gemacht werden. Bisher gewonnene Erkenntnisse
wiedersprechen dabei doch sehr deutlich der Vorstellung,
dass das investierende Individuum als nutzenmaximierender
Anleger aufgrund seines Profitstrebens besonders effizient
und vor allem rational handelt. Das Ausmal der Irrationalitat
kann durchaus weit grofRer sein, als die Kraft der rational
Handelnden.

Die Inhalte dieser dienen der ion und werden
Aktualitéit, Korrektheit, Vollstéindigkeit oder Qualitiit der

ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nit der

iche gegen den
baw. durch die Nutzung und

Zahlreiche Spekulationsblasen und Kursstlrze in der
Vergangenheit konnten durch wissenschaftliche Studien mit
der Irrationalitdt des Einzelnen aber auch des Kollektivs
zumindest in Teilen erklart werden.

Die Behavioural Finance geht im Grunde davon aus, dass
Anleger von unbewussten Impulsen in ihrem unlogischen
Verhalten getrieben werden. Diese unbewussten Einflisse
verzerren unsere Wahrnehmung und haben dadurch
malgeblichen Einfluss auf unser Entscheidungsverhalten. In
der Fachsprache werden solche Verzerrungen mit dem
englischen Wort , Bias” bezeichnet. Gemeint ist damit
schlussendlich, wie wir Informationen durch unsere
individuelle und entsprechend unserer ganz personlichen
Erfahrung und Pragung verarbeiten bzw. verzerren und
darauf aufbauend Entscheidungen treffen.

Eines der Ziele der Behavioural Finance ist also die
Erklarung, weshalb wir so handeln wie wir in der Geldanlage
nun mal handeln. Im Umkehrschluss lassen sich aus diesen
Erkenntnissen aber auch Informationen ableiten, wie diese
Stolpersteine erkannt werden kénnen, um im Idealfall deren
Effekte deutlich abzuschwéachen bzw. um sie zu umschiffen.
AuRerdem werden die Erkenntnisse der Behavioural Finance
auch gezielt zur Entwicklung von Anlagestrategien
eingesetzt.

In den vergangenen Jahren haben wir in den InvestNews
bereits den einen oder anderen Bias vorgestellt. Diese
kdnnen Sie in den folgenden Ausgaben nachlesen:

InvestNews Nr. 2/2012 Denkfehler, die uns Geld kosten:
Anchoring

Denkfehler, die uns Geld kosten:
Bauchentscheidung

Der Zufall ist wild und
unberechenbar

Das Kreuz mit der Unsicherheit
Wissen oder nicht wissen — das ist
hier die Frage

Heute héren — morgen glauben
Alles liegt im Rahmen

Wenn etwas nichts kostet und
trotzdem teuer ist

Der verfluchte Zwang etwas zu tun

InvestNews Nr. 3/2012
InvestNews Nr. 4/2012

InvestNews Nr. 6/2012
InvestNews Nr. 11/2012

InvestNews Nr. 4/13
InvestNews Nr. 7/13
InvestNews Nr. 10/13

InvestNews Nr. 4/14

Alle bisherigen Newsletter stehen Ihnen unter der Rubrik Newsletter und
Archiv auf der Homepage des Raiffeisen Investmentclubs zur Verflgung.

iert und Gberprift. Der Investmentclub ibernimmt keinerlei Gewahr fiir die
welche sich auf Schiiden materieller oder

verursacht wurden, sind grundsitzlich ausgeschlossen. Die auf diesen Seiten angegebenen Wertentwicklungen beziehen sich auf die Vergangenheit und sind keine Garantie fir

Die i kénnen eine

IMPRESSUM
Herausgeber: Raiffeisen InvestmentClub www.raiffeisen.it/investmentclub
Redakteur: Martin Altstatter / Raiffeisen Landesbank Stdtirol

Versand: Raiffeisenverband Stidtirol Gen.

iche Beratung von Fachleuten NICHT ersetzen.




