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,Brauchen wir zukunftig noch
Anlegermedien?”

Frank-B. Werner
Frankfurt, 28. Januar 2020
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The Shiller-Fama-Paradox (Nobelpreis 2013 — mit Lars Peter Hansen)

Time matters
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Niklas Luhmann (1978):

"Was wir uber die Welt wissen, wissen wir
aus den Medien.”
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Watchdogs?
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Lemminge?

[© Original Artist
Reproduction rights obtainable from

LEMMING BEHAVIOUR EXPLAINED

We are overnewsed, but underinformed (Tom Standage, Economist)
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NLINE

Finanzmarktkommunikation

= Verlassliche Informationen zu Finanzprodukten und ihren Anbietern sind
fur die Stabilitat und Integritat von Finanzmarkten sowie die geordnete
Entwicklung der beteiligten Volkswirtschaften unverzichtbar.

= Mit fortschreitender Globalisierung und zunehmender Komplexitat der
Finanzmarkte und -produkte steigen auch die Anforderungen an die
Qualitat sie betreffender Informationen.

= Nach der Borsenkrise 2000 offenbarte auch die Finanzmarktkrise 2008 /
2009 erhebliche Defizite in der 6ffentlichen und insbesondere auch po-
litischen Wahrnehmung und Einschéatzung von Finanzinstrumenten und
ihren Risiken.
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= Zu den fur die Finanzmarkte mal3gebenden Informationsvermittlern gehdren
neben Abschlussprifern, Rating-Agenturen und Finanzanalysten auch
Medienunternehmen und Journalisten.

= Sie ermdglichen es den anbietenden Unternehmen und Investoren ihre eigenen
Informationen tber Finanzmarkte und Finanzinstrumente zu verifizieren und zu
erganzen.

= Dieser Vermittlungsprozess fordert auch die Transparenz und das Offentliche
Vertrauen in die Finanzmarkte.

» Die Marktteilnehmer werden so grundsatzlich in die Lage versetzt, moglichst
rationale Entscheidungen treffen zu kbnnen, welche in der Folge zu einer
volkswirtschaftlich erwtinschten und effizienten Kapitalallokation beitragen kénnen.

» Durch die subjektive Auswahl der Objekte fur ihre Analysen und Berichte
beeinflussen Informationsintermediare den moglichen 6konomischen Erfolg von
Unternehmen und Anlegern. Ihnen kommt insoweit eine Schllissel-Funktion zu.
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Diese Intermediation gelingt jedoch nur dann, wenn die verbreiteten

Informationen aus der Sicht der Marktteilnehmer vertrauenswiirdig sind.

Dies setzt eine objektive Ermittlung und transparente Darstellung der
Informationen sowie ein Mindestmalf an Unabhangigkeit der
Intermediare von den Marktteilnehmern und dem Marktgeschehen

voraus.

Die Marktteilnehmer missen ferner darauf vertrauen konnen, dass die
Intermediare ihrem Interesse an vertrauenswirdiger Information den
Vorrang einrAumen und es nicht opportunistisch zu eigenen
wirtschaftlichen Zwecken ausnutzen.
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= Zwischen den Produkten der Informationsintermediare bestehen
Interdependenzen.

» Die Feststellungen im Testat des Abschlussprifers werden bei der
Einschatzung der weiteren Kursentwicklung der Aktien eines
Unternehmens von Finanzanalysten bericksichtigt.

= |hre Einschéatzung beeinflusst die Beurteilung der Bonitat des
Unternehmens durch Rating-Agenturen.

= Diese Bewertungen werden wiederum durch Journalisten aufgegriffen,
kommentiert und veroffentlicht.

= Dieses publizistische Interesse veranlasst Finanzanalysten ihrerseits
wiederum zu weiteren Recherchen und Analysen des Unternehmens, bei
denen sie dann auch diese sekundaren Informationen und

Einschatzungen aus den Medien verwenden.
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Das offentliche Interesse an Anlagen in Aktien war in Deutschland bis
zum Jahr 1996 relativ begrenzt. Dies anderte sich durch die
ausgesprochen medienwirksame Borseneinfiihrung der Aktien der
Deutschen Telekom AG an der Frankfurter Wertpapierbdrse. Diese
Emission begrtindete vortubergehend die sogenannte ,Neue Deutsche
Aktienkultur®, welche durch die vielfach naive Begeisterung vieler privater
Anleger flr das Borsengeschehen gepragt war.

Veranlasst durch die Vielzahl der so generierten positiven Medienberichte
entschieden sich Privatanleger vermehrt flr Anlagen in Aktien und
Anleihen. Die zunehmende Zahl der Borsenmagazine, Borsenbriefe,
Borsenwebsites und Sendungen tber Kapitalmarktthemen verzeichneten
uber das Fachpublikum hinaus hohes Interesse
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= Journalisten kbnnen sich, anders als andere Ersteller von
Finanzanalysen, nach § 34b Abs. 4 WpHG durch Einrichtung einer
definierten Selbstregulierung von staatlicher Aufsicht befreien.

= Die Anwendung dieser Privilegierung setzt zum einen eine Definition
des Begriffs ,Journalist® in Abgrenzung zum Finanzanalysten
voraus, welche im WpHG nicht enthalten und daher, sofern moglich,
durch Auslegung zu ermitteln ist.

= Journalist ist, wer hauptberuflich an der Verbreitung von
Informationen, Meinungen und Unterhaltung durch Massenmedien
beteiligt ist. Kommunikationswissenschatftlich ist Journalismus
dagegen die professionelle Vermittlung von Informationen tber ein
Massenmedium an ein Publikum.
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Journalistische Tatigkeit ist gepragt durch Sammeln, Prifen,
Auswahlen, Bearbeiten, Berichten, Analysieren und Kommentieren.
Dabei sind rechtliche und ethische Regeln zu beachten,
Insbesondere das rechtliche und ethische Sorgfaltsgebot, die
Usance der Trennung von Nachricht und Kommentar sowie die
rechtlich und ethisch gebotene Trennung des redaktionellen Teils
vom Anzeigenteil.

Tatbestandselement der ,Information® ist ihre Bestimmung, einem
unbestimmten Personenkreis zuganglich gemacht zu werden.
Dieses weitere subjektive Kriterium grenzt die Finanzanalyse
insbesondere von der individuellen Anlageberatung ab, welche
durch ein personliches, vertragliches Vertrauens- und
Naheverhaltnis zwischen bestimmten Personen gekennzeichnet ist.
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Die Handelnden in den Medien:
= Journalisten

= Verleger

= Politiker

= (Objekte der Berichterstattung

= Mediennutzer

- Interessenkonflikte
Okonomische Zwange
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Das Verantwortungsdilemma

Bankenkrise 1931
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Medien als Produkt
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Homo Oeconomicus oder Homer Simpson?

Finanzmedien funktionieren mit Gier und Angst.
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Wirtschafts
™ Woche B

Gefidhrlicher als die NSA Die neue Fernseh-Freiheit
Was Finanzkonzerne (ber Sie wissen | Netflix schreckt die Sender auf

B Wirtschafts Woche B

i | 8

»-“Wie

tief
geht’s
runter...

...mit Euro, Zins
und Konjunktur?

finanzenverlag 28. Januar 2020



L finanzenverlag

L e L L Dretachlond 490 € | 187~ 7207000 | WO 30/14

@AKTION'A'R

DEUTSCHLANDS GROSSES BORSENMAGAZIN WWW.DERAKTIONAER.DE

A

100-Prozent-Chance Das Beste fiirs Auto

L

» Schock in Portugal » Deutsche Bank
Bank in Schwierigkeiten und Commerz
droht eine neue Finanzkrise? Totalabsturz oder K

Quro €uro BORSE courage TIAM TICHYS®EINBLICK Artcollector —

28. Januar 2020



L finanzenverlag

Guro <€uro

YW
1
(2]
m

®
Z
£
P
m

- B e R { v pin e Deutachiant 4,50 € | 2097~ 1907.0004 | K® 31/14

QAKTIONAR

SEUTSCHLANDS GROSSES BORSENMAGAZIN WWW.DERAKTIONAER,.DE

l [ &2
0-Prozent-Kurs-Chance . Ij”'-“." i

DROHT
DOCH
DER

CRA.SH

™, Marcy aber, Roland Leuschel & co
Risiken sind Mmmens — welche Aktien
besonders gefdhrdet sing

courage TIAM TICHYS® EINBLICK Artcollector —

28. Januar 2020



L finanzenverlag

€uro courage TIAM TICHYS#EINBLICK Artcollector —

YW
1
(]
m

®
Z
£
P
m

PAMSONNTAG

T S S e p— Demtachisnd £ 60C | 1209, - 1000200 | N® 34/14

DER®AKTIONAR

NAR

DER®AKTIO

DEUTSCHLANDS GROSSES BOR

G

%
Ukraine-Krise an d r Borse

belastet immer
mehr. Clevere Anleger
erkennen aber die
Chancen!

bt L3 | V9]
T Ry Hawemwi |

" gy} 5
—

Stratasys vs
30 Systems

28. Januar 2020



@Guro €uro BORSE courage TAM TICHYS?EINBLICK Artcollector —

e 56N T
M

!
i
L 10 Jahren ist

|
|

IHR VERMOGEN
WEG®

ulde 5 €
Immobilienabgabe, Vermigensteuer, Emdgnun;} ’
Was prominente Mitglieder der f
Regierungsparteien derzeit planen /

Ein \nside’ |

y aus

finanzenverlag
28. Januar 2020



finanzenverlag

SONNTAG

ichere 10 . Y ' Wob- TV
Diese Aktien milssen Sie haben rooql er aben die Glotze

Europa ist, z
wenn Dwtschmnd zahit f}

BALD
GEHT

IIN‘S‘[II
Hill
KAPUTT

++ Nach der Bundestagswahl kommt der Schuldenschnitt ++
Ein Wirtschafts-Insider iiber das Ende der Euro-Tragddie

@uro <€uro BORSE courage TIAM TICHYS®EINBLICK Artcollector —

Ex-BODK-Chef
Hans-Olaf Henkel
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Grobe DaxAnalyse - Interview mil ExDeutsche-BankChefvolkswirt Thomas Mayer -
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Sachwerte | Aktien: Ole sichersten | immobillen: Perfekte | Gold: Das Comeback
Spezial S orte Botongold-Investments | des Rettungs-Metalls

Star-Investor Max Otte: So schiitzen Sie
Ihr Vermégen vor der Geldentwertung
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PLUS Extra-Heft: Lukrative kontrolle mit Zertifikaten

Droht der grof

AKTIEN CRASE?

20 Top-Experten und ihre Prognosen:
Es wird kritisch
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Top 5 Take Aways:

=

"Wie are overnewsed but underinformed" (Tom Standage)

2.  Wir wissen haufig nicht genau, wovon wir reden, und ziehen
deshalb die falschen Schllsse

3. "Was wir Uber die Welt wissen, wissen wir aus den Medien"
(Niklas Luhmann)

4. Im Zeitalter von Fakenews braucht es vertrauenswiurdige
Medienmarken — auch firs Verstehen und Einordnen

5. Anlage-Medien verkaufen nicht Nachrichten und Kurse, sondern

Zeitersparnis und Dispositionshinweis
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