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Hintergrund

PRINZIPIEN DES MARKTES
Titelseiten

Wenn Borsianer sich mit dem Thema , Titelseiten* beschdiftigen, hért man schnell abfl-
lige Bemerkungen tiber die ,Journaille“ und deren scheinbar untriigliches Gespiir, zum
rechten Zeitpunkt das Falsche zu tun. Dieses Gesplir soll derart ausgeprgt sein, dass die

Titelseite erst als Kontraindikator zur Hochstform auflduft.

»Titelseitenindikator*

Der so genannte Titelseitenindikator geistert bereits seit 1an-
gerer Zeit durch die Borsenliteratur, obwohl er im engeren
Sinne gar kein Indikator ist. Zwar gibt es zahlreiche, mitunter
anekdotenhaft verklarte Berichte, wonach Titelseiten just am
Ende einer Marktbewegung diese in den leuchtendsten Far-
ben schilderten (bei Abwartsbewegungen ist das die Nicht-
Farbe Schwarz), einer statistisch aussagekraftigen Analyse
entzieht sich dieses Phanomen jedoch weitestgehend auf-
grund der geringen Anzahl entsprechender Vorkommnisse.
Zudem ist die Bewertung der einzelnen Titelseite oder Schlag-
zeile auch eher ein qualitatives denn ein quantitatives Thema.
Wie euphorisch, wie aggressiv wurde getitelt? Eine Entschei-
dung, die manchmal erst in der Riickschau leicht fallt. Zudem
muss ganz generell davor gewarnt werden, einzelne Beispiele
als Beweise zu akzeptieren oder daraus unzuldssige Verallge-
meinerungen ableiten zu wollen. Ein Beispiel mag eine These
veranschaulichen, tiber deren Richtigkeit sagt es allerdings
kaum etwas aus.

DAX UND SMART INVESTOR-TITELBILDER MIT MARKTPROGNOSEN
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Der Pfau der Sentimentanalyse...
Die Analyse von Titelseiten gehort zwar eindeutig zur Senti-
mentanalyse, aufgrund der erwahnten schlechten statisti-
schen Erfassbarkeit schaffen Titelseiten den Sprung in ent-
sprechende Marktstudien aber regelmaflig allenfalls als
schmiickendes Beiwerk. Als Teil der Sentimentanalyse unter-
liegen Titelseiten dennoch den gleichen Restriktionen wie die
Disziplin insgesamt: Uber weite Strecken sind Titelseiten voll-
kommen unverdachtig und liefern gar keine Aussage. Man
sollte sich davor hiiten, sie in diesen Phasen {iberzustrapazie-
ren. Nur wenn sich in ihnen eine extreme Stimmungslage der
schreibenden Zunft ausdriickt, wer-
den sie zu einem brauchbaren Instru-
ment. Als Faustregel gilt: Solange man
nach solchen extremen Stimmungsla-
gen bewusst suchen muss, sind sie
tendenziell nicht gegeben. Erst wenn
man selbst Miihe hat, sich einer vor-
herrschenden Stimmung zu entzie-
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Abb. 1: Smart Investor-Titelbilder im Zeitablauf - Nicht jedes Titelbild ist ein Kontraindikator.
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hen, dirfte man sich in einer
fir Sentimentanalysen interes-
santen Marktphase befinden.

...ein Aufreifier!

Betrachten wir jedoch
zunachst den Zweck von Titel-
seiten: Neben dem hier nicht
interessierenden Zeitschriften-
Logo, das den Wiederho-
lungstatern unter den Kaufern
Vertrautheit signalisieren soll,
sind Schlagzeile und Titelbild
sichtbarster Ausdruck des Pro-

Hintergrund

ternetaktien® mochte Anfang
des Jahres 2000 als auflerst
praktikabler Weg erscheinen,
weil praktisch jeder schon von
den geradezu marchenhaften
Chancen dieses Segments
gehort hatte und es diese Ver-
trautheit war, die der Sache
Glaubwiirdigkeit verlieh. Heute
jedoch wiirde der gleiche Titel,
ebenfalls aufgrund von Vorer-
fahrungen, eher auf Unver-
standnis oder gar Ablehnung
stolen. Dies erklart anderer-

Geldwerte Nachrichten gibt es durchaus auch auf der Straf3e

dukts. Am Kiosk sind es die Ti-

telseiten, die um die Aufmerk-

samkeit und Gunst potenzieller Kdufer buhlen. Primare Funkti-
on der Titelseite ist also auch bei Borsenmedien nicht, eine
moglichst zutreffende Prognose abzugeben, sondern viele Le-
ser, oder besser, viele Kaufer zu gewinnen. Langfristig wird
man sich zwar auch in diesem Bereich durch niitzliche Inhalte,
also beispielsweise zutreffende Prognosen, tendenziell seine
Leserschaft erarbeiten, kurzfristig aber ist der Kampf um die
Laufkundschaft entscheidend. Besonders betroffen von die-
sem Phanomen ist natiirlich die so genannte Boulevardpresse,
die sich schwerpunktméaflig iber den Kiosk verkauft. Smart In-
vestor wird dagegen weit iiberwiegend im Abonnement ver-
trieben, weshalb sich hier gewisse Spielraume im Hinblick auf
eine auch inhaltlich zutreffende Titelgestaltung eroffnen.

Am Pulsschlag der Massen

Massenmedien bedienen die Masse. Je hoher die Auflage eines
Blattes, desto sicherer kann man sein, dass es sich ganz nah
am Pulsschlag der Massen befindet. Borsenerfolg dagegen ist
ein Thema, das regelmaflig nur wenig mit dem aktuellen Ge-
schmack der Massen zu tun hat. Wie aber trifft man den Nerv
des Publikums? Hierzu erscheint ein kleiner Ausflug in die Welt
der Werbetreibenden hilfreich: Demnach gilt es vor allem, die
Bedirfnisse der Adressaten anzusprechen. Es ist daher nicht
verwunderlich, dass vie-
le Titel Themen wie Ju-
gend, Gesundheit, Schon-
heit, oder im Falle von
Borsenmagazinen eben
Reichtum ansprechen.
Wenn, ja wenn man nur
das angebotene Heft
kauft, dann — so verheif3t
der Titel — erfahren wir
den schnellen und miihe-
losen Weg zur Bediirfnis-
befriedigung. Besonders
leicht fallt der Zugang
zum Leser immer dann,
wenn dieser bereits ein
Vorverstandnis des The-
mas hat und den ange-
deuteten Weg fiir prakti-
kabel halt. ,Reich mit In-

Schnell reich werden ist einfach —
das suggerieren viele Borsenmagazine
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seits, warum es auch grofde

Trends selten schon zu Beginn
auf die Titelseite schaffen, unabhangig davon, ob es nun um ei-
ne Branche, eine Region oder eine (neue) Anlageklasse geht.
Als Newcomer qualifizieren sie sich allenfalls fiir eine Randno-
tiz im Innenteil des Heftes; die Titelseite dagegen bleibt den
Themen vorbehalten, die im Publikum die richtigen Saiten
zum Klingen bringen. Es sind die Sternstunden einer Borsenre-
daktion, in denen sie ihren Lesern schon auf dem Titel ganzlich
Neues zumutet.

Glaubensgemeinschaften

Vor diesem Hintergrund ist aber auch das Verhaltnis zwischen
Redaktion und Leserschaft zu sehen, wobei sich hier nicht sel-
ten ein symbiotisches Beziehungsgefiige herausbildet, das
man als Glaubensgemeinschaft oder schlichte Kumpanei cha-
rakterisieren konnte — mit durchaus wechselseitiger Abhangig-
keit. Eine Zeitschrift oder Zeitung wird fiir eine bestimmte Ziel-
gruppe produziert, und die Erwartungshaltung der Zielgruppe
nimmt daher in erheblichem Maf3e Einfluss auf das, was be-
richtet wird, aber auch darauf, wie es berichtet wird. Im Ext-
remfall einer Parteizeitung werden wir neben allerlei belanglo-
ser Garnierung im wesentlichen Berichte tiber die Grof3taten
eben dieser Partei finden, wahrend wir allenfalls im Vermisch-
ten einen Hauch von Selbstironie erhaschen werden. Nach ei-
nem langen Aufwartstrend gleicht manches Bérsenmagazin
dem ,Zentralorgan der Bullenpartei“. Wer hier zur Vorsicht
mahnt oder gar ein Ende der Aufwartsbewegung voraussagt,
kann sich vor allem einer Sache sicher sein, des Zornes der
emotionalisierten Leser! Nur Wenige lassen sich ohne Maulen
aus ihrer mentalen Kuschelecke vertreiben, sobald sie es sich
dort einmal gedanklich bequem gemacht haben. Auch dies
mag erklaren, warum Titelseiten tendenziell prozyklisch ge-
staltet sind. Daneben gibt es aber auch ganz praktische Erwa-
gungen, die dazu fiihren, dass Titelseiten in aller Regel nicht
nur pro-, sondern sogar spatzyklisch sind: Bis ein Thema ein-
mal zur Titelgeschichte reift, vergeht regelmaf3ig Zeit, und Zeit
ist fast alles, worum es an den Markten geht.

Extreme Verhiltnisse

Wie eingangs erwdahnt, entfalten Sentimentanalysen ihre Aussa-
gefahigkeit nur in Extremsituationen. Die entscheidende Frage
lautet also, wann liegt eine Extremsituation vor? Ein vereinzel-
tes Titelblatt einer vielleicht nicht einmal sonderlich auflagen-
starken Zeitschrift macht da ebenso wenig eine Extremsituation



wie die sprichwortliche Schwalbe den Sommer. Im Gegenteil,
bei grof3en Trends ist sehr hédufig eine Phase der Begleitung zu
beobachten, also vereinzelte trendbestatigende Titelseiten.
Erst in der Folge kommt es zum Exzess. Smart Investor bei-
spielsweise zeigte schon mit der Erstausgabe eine gliickliche
Hand bei der Auswahl von Titelseiten, die die weitere Marktent-
wicklung recht zutreffend prognostizierten (vgl. Abb. 1).

Die Masse macht's

Auflergewohnlich dagegen ist die schiere Masse an Titelbil-
dern. Masse bedeutet dabei zundchst einmal Auflagenstarke.
Aus einleuchtenden Griinden ist es bedeutsamer, falls sich auf-
lagenstarke Magazine oder Zeitungen eines Themas anneh-
men, als wenn dies weitgehend unter Ausschluss einer breite-
ren Offentlichkeit geschieht. Noch bedeutungsvoller ist es
natiirlich, falls gleich mehrere Redaktionen unabhéngig von-
einander gleichzeitig dem gleichen Impuls nachgeben und
ahnliche Titel produzieren. Fiir den Leser bedeutet dies, dass
er in solchen Phasen - gleich welche Zeitschrift - immer wie-
der prominent mit dem gleichen Thema konfrontiert wird. Wo-
her soll danach eigentlich noch die Schubkraft fiir eine weitere
Fortsetzung der Bewegung kommen?

Fachfernes Interesse

Nun, es gibt tatsachlich noch eine weitere Eskalationsstufe: So-
bald sich ein Borsenthema so sehr verselbstandigt hat, dass es
auch von eigentlich fachfernen Publikationen auf die Titelseiten

Hintergrund

gehoben wird. Neben den
iiberregionalen Tageszei-
tungen ist da an die
grof3en Nachrichtenmaga-
zine zu denken. Haufig ist
das Uber- oder Unter-
schreiten prominenter
Marken oder das Errei-
chen neuer All-Time-Highs
der Aufhénger fiir derarti-
ge Titelgeschichten (vgl.
Abb. 2). Erreicht ein The-
ma schliellich die Mas-
senblatter des Boule-
vards, erscheint eine wei-
tere Steigerung nicht mog-

lich (vgl. Abb. 3). Nach- L L

dem {iber diese Kanile das Abb. 2: Feiern mit dem MDAX - Nicht
.. jedes All-Time-High ist ein Kaufsignal

letzte Aufgebot aktiviert (Euro am Sonntag vom 11.2.2007).

wurde, ist der Zusammen-

bruch des Nachschubs absehbar. Einziger Zweck der auf diese
Weise Aktivierten scheint zu sein, die Gewinnsicherung der Profis
zu unterstiitzen, indem sie deren Positionen tibernehmen.

Lifestyle goes Market
Wahrend man den eben genannten Publikationen noch eine
allgemeine Informationspflicht attestieren kann, die auch Bor-
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Abb. 3: Deutschland im Geld-Rausch - Bild war dabei!
(Archiv Alexander Hirsekorn, www.wellenreiter-invest.de);
Bild vom 22.2.2000

senentwicklungen einschlief3t, nehmen fachfremde Themen-
magazine eine Sonderrolle ein. Erwahnt seien in diesem Zu-
sammenhang Fernsehzeitschriften und Lifestyle-Magazine, de-
ren programmatische Inhaltslosigkeit sie selten daran hindert,
zu wirklich jedem Thema ,die 10 wichtigsten Tipps“ abzuge-
ben. Was aber beispielsweise ein TV-Magazin reitet, das ,Spe-
kulieren mit Rohstoffen“ zu propagieren, ist von hier aus nicht
nachvollziehbar (vgl. Abb. 4). Fiir Lifestyle-Magazine sind der-
artige Anlagen dann publikumsentsprechend ,total trendy“
und werden individuell zusammengestellt: ,Welcher Rohstoff-
Typ bist Du?!“ Derlei praktischer Rat aus unberufenem Munde
endet aber wohl allzu oft schmerzhaft, als ob TV-Programm
und Shopping-Tipps nicht schon alleine schlimm genug wéren.

Marktschreier

Wie wir gesehen haben, sind Titelbilder aufgrund ihrer Funkti-
on selten von zuriickhaltender Nachdenklichkeit gepréagt. Aber
auch hier gibt es Abstufungen: Je aggressiver und eindeutiger
die Titelbotschaften daherkommen, je mehr sie den Empfanger
unter Handlungsdruck setzen, desto eher charakterisieren sie

eine Extremsituation;
e . . P e wenn ,,1000 Prozent“ als
konservatives  Kursziel

gelten und es auf den Ti-
telseiten nur so von
schnaubenden Bullen
und sich zackig in den
Himmel reckenden Pfei-
len wimmelt, dann hat

Speicul

Bohsioffen

oo it sich der Markt Abkiithlung
Rente mit 67 redlich verdient. Aktuell
i

sehen wir zwar gewisse
a| Ubertreibungen (,Ge-
' schenke fiir die Anleger*,
= vgl. Abb. 5), insgesamt ist
der Optimismus aber
noch eher subtiler Natur.
Dennoch wiirden wir das

Die neue
Rucken /s

B Cuni Erade staves Famungs weal
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Abb. 4: Rohstoffe, Rente, Riicken — Pro-

eher auf den Kopf
stellen (vgl. Abb. 6).

So nah und doch so
fern

Sozusagen am ande-
ren Ende der Skala be-
wegen sich Borsen-
zeitschriften, die vom
eigenen Thema nichts
mehr wissen wollen.
Wenn ein Aktienma-
gazin plotzlich vor
Aktien warnt, dann ist

e
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das schon alleine des-
halb bemerkenswert,
weil es auf diese Wei-
se seine Existenz-
grundlage gefahrdet.
Wer keine Aktien hat,
braucht schlieilich
auch kein Aktienma-
gazin. Die meisten
Borsenmagazine nei-
gen daher zu einem gewissen Zweckoptimismus. Eine Ver-
kaufsempfehlung 16st zudem das Band der Abhangigkeit zwi-
schen Leser und Redakti-
on, da Erstgenannter nun
nicht mehr an den neue-
sten Einschatzungen zu
»,seinem“ Papier interes-
siert sein dirfte. Falls also
die Redaktion eines aufla-
genstarken Magazins ein-
mal so sehr in Panik gerat,
dass sie zum generellen
Verkauf blast, dann stellt
auch dies eine Extremsi-
tuation dar.

Abb. 5: ,Der Aktionar” verteilt Geld-
Geschenke fiir die Anleger. Wir sagen:
,Herzlichen Dank!”

(Der Aktionar vom 7.2.2007)
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Fazit
Titelbilder konnen ein Hin-
weis auf bevorstehende

Wendepunkte eines Mark-
tes sein. Sie sind Ausdruck
emotionalster Publikums-
ansprache und spiegeln
haufig genau dessen Erwar-
tungen. Die gezielte Aus-
schau nach Titelbildern
diirfte allerdings weniger
hilfreich sein. Erst wenn
sich diese formlich aufdréan-
gen und uns die volle Wucht
des Boulevards trifft, ist der
Moment gekommen, sich
von der vorherrschenden

EVE TYRTIQIEHTEVIIN

Abb. 6: ,,Borse Online” vom 8.2.2007:

grammzeitschriften, die letzten Universal-
gelehrten (Horzu vom 26.1.2007)!
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jungste Titelbild eines an-
deren Anlegermagazins
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Manche Titel treffen die Wahrheit bes-
ser, wenn man sie auf den Kopf stellt.

Stimmung abzukoppeln.
Ralph Malisch





