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COVERSTORY ANLEGERPSYCHE

VON PETERHODY

aben Sie Thr Anlagejahr
2012 bereits Revue pas-
sieren lassen? Sie sind
gut ins neue Jahr gestar-
tet? Zufrieden mit der
Performance? Es hitte besser lau-
fen kénnen? So gut wie der SMI wa-
ren Sie einmal mehr nicht? Sie wun-
dern sich, dass Sie ein Underperfor-
mer sind, wo Sie doch das Jahr iiber
mehrheitlich erfolgreich getradet ha-
ben? Sie sagen sich: Es hitte schlim-
mer sein konnen? Sie sagen sich: Im-
merhin habe ich wieder einmal Geld
verdient und nicht verloren?

Dann sind Sie in bester Gesell-
schaft. Denn der «<normale» Privatan-
leger bleibt durchschnittlich 4,3 Pro-
zent hinter dem Benchmark-Index
zuriick. Jedes Jahr. Dieses erniich-
ternde Ergebnis geht auf eine Un-
tersuchung der US-Firma Dalbar zu-
riick: Anhand der Zu- und Abfliisse
von Aktienfonds und Einlagen in den
USA wurden die Renditen der Anle-
ger berechnet und mit dem S&P 500
verglichen.

Auch Profis unter den Anlegern,
wie Fondsmanager, erreichen die
Rendite eines breit diversifizierten
Indexes bei weitem nicht immer. Der
Unterschied zum Privatanleger ist:
Dieser bemerkt sein schlechteres Ab-
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er Anleger ist
sein

Der Weg eines Privatinvestors ist gepflastert mit

Fehlern und herben Verlusten. Aber nicht die Markte
sind die Schuldigen. Es ist die eigene Psyche,



schneiden meist nicht, da er seine
Performance nicht systematisch be-
rechnet.

Der Anleger ist umgeben von Fal-
len. Fallen, die ihm seine Psyche
stellt, sein Denken und sein Fiih-
len. Er ldsst sich von Emotionen lei-
ten, irrigen Annahmen, falschen
Hoffnungen, schnellen Erfolgen und
Uberheblichkeit, von herben Verlus-
ten und Verdrdngung, von schonen
i wie schmerzlichen Erinnerungen.
Kontroll-l1llusion pe: Anleger erliegt der Selbsttauschung, Der Anleger beobachtet die Mérkte,
er habe die Marktentwicklungen im Griff. als ob es mit dem Auf und Ab eine
spezielle Bewandtnis haben wiirde,
deren Ritsel er auf der Spur sei. Und
er handelt, als ob er das Rétsel gelost
hétte, als ob er die Markte verstehen
BILDER:PAOLOFRIZ  11nd die Zukunft voraussagen konnte.
Dieses Verhalten ist typisch. Mal geht

® es gut, meistens nicht. Die meisten
Anleger verhalten sich so, und des-
halb sind die Mérkte irrational, sie
iberschiessen und iibertreiben. Des-

halb ist der grosste Feind des Anle-

grosster Feind =

Auch Hans Muster, unser «Mus-
tern-Anleger in dieser Ausgabe, ist
die dem Anleger immer wieder dieselben sein eigener Feind. Stocks zeich-
Fallen stellt. Stocks zeigt Ihnen, welche Fehler Sie net mit Hilfe des Ziircher Unter
nehmens Behavioural Finance So-

machen und wie Sie diese vermeiden konnen. lutions (BhFS) das Anlagejahr
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BILD: PAOLO FRIZ

2012 von Hans Muster anhand eines
zusammengestellten Portfolios und
fiktiver Transaktionen nach: wie er
mit einem {iiberschaubaren Portfo-
lio gestartet ist, mit dem festen Vor-
haben, seine Bar-Reserve nicht an-
zurithren. Wie er erste, vermeint-
liche Erfolge erzielt, sinnvolle und
weniger sinnvolle Transaktionen ta-
tigt, seine urspriingliche Strategie
den Gegebenheiten stdndig anpasst,
sein Portfolio dadurch erweitert, ei-
genen Illusionen erliegt, das Cash-
Polster schmadlert und der Anleger-
herde folgt.

Am Ende des Jahres steht Hans
Muster mit einem Gewinn da: Zehn
Prozent. Allein: Hitte er gar nichts
gemacht mit seinem Portfolio, wire
der Gewinn doppelt so hoch ausge-
fallen. Dieses Jahr eines Anlegers ist
zwar fiktiv und konstruiert, aber alle
Kurse und Werte sind real. Und ge-
madss den Untersuchungen von BhFS
entsprechen die Fehlverhalten und
deren Einfluss auf die Performance
sehr genau denen eines durch-
schnittlichen Anlegers.

Hans Muster ist immer wieder in
eigene Psychofallen getappt, was
ihn Performance gekostet hat. In ei-
nem weniger guten Borsenjahr hitte
er wohl einen Verlust erlitten, wih-
rend ein Benchmark-Investment, bei-
spielsweise ein ETF auf den SMI, noch
einen Return gebracht hitte. Wenn
Anlagestrategen das Ende von «Buy
and Hold» ausrufen, erliegen sie mog-
licherweise der Illusion, mit geschick-
tem Timing, Kdufen bei tiefen Preisen
und Verkiufen bei hohen, den Markt
schlagen zu konnen. Wobei sie nicht
die Anlegerpsyche und die Fehlver-
halten auf der Rechnung haben.

Denken, Fiihlen und Kultur

Behavioral Finance heisst die Wis-
senschaft, die sich seit Beginn des
Jahrtausends zunehmend intensi-
ver mit diesen psychologischen «Bia-

sesy», den Psychofallen der Anleger,
auseinandersetzt und diese analy-
siert. Nur, wer die typischen Anlage-
fehler erkennt, kann sie vermeiden
und marktpsychologische Anoma-
lien zu den eigenen Gunsten nutzen.

Fehlverhalten ergeben sich aus
mehreren Dispositionen. Erstens: wie
Investoren denken. Das Grundpro-
blem ist das Gehirn, welches Infor-
mationen filtert und vereinfacht, um
der grossen Menge und Komplexitit
der Informationen Herr werden zu
kénnen. So entstehen vereinfachte
Annahmen und Schitzungen, die zu
einer Reihe von Fehlverhalten fiihren;
zum Beispiel Selbstiiberschitzung
oder die Illusion, Kontrolle iiber die
eigenen Investments zu haben. Die
zweite Disposition: wie Investoren
fithlen. Gier und Angst sind bei wei-
tem nicht die einzigen Emotionen,
welche die Méarkte dominieren. Hoff-
nung, Uberheblichkeit oder Bedau-

Am Jahresende steht Hans Muster mit einem Ge-
winn da. Hatte er nichts gemacht mit seinem Portfo-
lio, ware der Gewinn doppelt so hoch ausgefallen.

Herdentrieb was
alle machen, mache ich
auch. Anleger werfen ihre
Strategie liber den Haufen
und kommen oft zu spat.

ern beeinflussen ebenso Anlageent-
scheide - oft mit negativem Einfluss
auf die Performance. Dritte Disposi-
tion: Der Investor wird von seinem
kulturellen und gesellschaftlichen
Umfeld beeinflusst. Zum Beispiel
durch die Medien oder durch ange-
lerntes oder anerzogenes Verhalten.
So scheuen beispielsweise Tessiner
das Risiko mehr als Deutschschwei-
zer, weil sie unter Fehlentscheiden
mehr leiden. Briten und Amerikaner
verkraften Verluste am besten, wih-
rend Siideuropéer in der Regel sehr
ungeduldige Anleger sind.

Um die Aktienmairkte verstehen zu
konnen, muss man demnach verste-
hen, was in den Koépfen der Marktteil-
nehmer geschieht. Erfolgreich inves-
tieren heisst aber in erster Linie, ei-
gene Fehler zu erkennen und zu ver-
meiden. Den Einfluss eigenen Fehl-
verhaltens zumindest verringern,
konnen Anleger, indem sie sich realis-
tische Ziele setzen und indem sie ihre
Risikotoleranz definieren sowie ei-
nen zeitlichen Anlageplan festlegen.
Wichtig ist, Anlageziele und -krite-
rien zu quantifizieren, so werden ver-
leitende Einfliisse reduziert.
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Portfolio von
Hans Muster,
1. Januar 2012

Ubers Jahr tatigt er 40 Kaufe und Verkaufe. Dabei wird
sein Portfolio massiv grosser. Er realisiert 15-mal Ge-
winne, zweimal Verluste. Er glaubt, er sei erfolgreich *
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Datum Aktion Anzahl Aktie Fehlverhalten
02.01.12 Halten 200 Valora Hindsight-Bias
Aktien, Cash 04.01.12 Kauf 60 Geberit Dispositionseffekt
Gesamtwert: 500 000 Franken 04.01.12 Kauf 40 Zurich Dispositionseffekt
Aktie Anzahl  Wert CHF 10.01.12 Kauf 300 Actelion
ABB 2000 35360 18.01.12 Verkauf -60 Geberit Dispositionseffekt
Burkhalter 140 33880 23.01.12 Verkauf -40 Zurich Dispositionseffekt
Roche Genusssch. 500 31840 26.01.12 Verkauf -300 Actelion
Swiss Re 700 33509 15.02.12 Kauf 60 Geberit Kontroll-Illusion
Syngenta 120 33000 27.02.12 Verkauf -300 Swatch N. Dispositionseffekt
Swatch Namen 600 37560 06.03.12 Verkauf -300 Swiss Re
Valora 200 39300 06.03.12 Kauf 700 Adecco Housemoneyeffekt
Totalinvestiert 244449 08.03.12 Kauf 90 Georg Fischer Housemoneyeffekt
Cash 255551 30.03.12 Kauf 60 Georg Fischer Housemoneyeffekt
Rendite per 31.12.2012 19% 20.04.12 Kauf 60 Swisscom Housemoneyeffekt
24.04.12 Verkauf -90 Syngenta Dispositionseffekt
01.05.12 Verkauf -100 Burkhalter Dispositionseffekt
. i 08.05.12 Kauf 120 Georg Fischer
ans Muster weiss, dass mit 22.0512  Verkauf -700 Adecco
Aktien langfristig gute Renditen 18.06.12 Kauf 300 Actelion
zu erzielen sind. Er tatigt einen 27.06.12 Kauf 15 Givaudan
o . 29.06.12 Kauf 1000 ABB
Teil seiner Investments selber. Daftir 23.07.12 Verkauf ~40 Swisscom
verfligt er Uber frei investierbare Mittel 24.07.12 Kauf 300 Swatch N.
von 500000 Franken. Muster hilt sich 02.08.12 Kauf 500 Nestlé Availability-Bias
L. . . 21.08.12 Verkauf -300 Swatch N.
flir einen eher vorsichtigen Menschen, 540812 Verkauf 1150 Actelion
weshalb er sich vornimmt, immer eine 10.09.12  Kauf 700 Adecco Herdentrieb
Bar.Reserve zu halten Muster Wahlt Selne 10.09.12 Kauf 1000 Credit Suisse Herdentrieb
. . . 10.09.12 Kauf 500 Holcim Herdentrieb
Aktien aufgmnd von Medienberichten, 10.09.12 Kauf 400 Transcocean Herdentrieb
Empfehlungen sowie eigenen Recher- 10.09.12  Kauf 2000 UBS Herdentrieb
chen. Er konzentriert sich zundchst auf 10.09.12 Kauf 100 Zurich Herdentrieb
wenige Schweizer Aktien. Er ist unterdi- 10.09.12 Kauf 300 SW?tCh N. Herde"tr!Eb
o ) 10.09.12 Kauf 400 Julius Baer Herdentrieb
versifiziert und begeht mit dem «Home 14.09.12 Verkauf 1000 ABB
Bias» den ersten Anlegerfehler. Dann 18.10.12 Verkauf -400 Adecco
startet erin das Bérsenjahr 2012. 05.11.12 Verkauf -200 Transocean Dispositionseffekt
07.11.12 Verkauf -1000 UBS
09.11.12 Kauf 500 Novartis
. . . . 14.11.12 Verkauf -500 Credit Suisse
Behavioural Finance Solutions (BhfS) hat fiir Stocks 051212 Verkauf -60 Georg Fischer

das Portfolio von Hans Muster sowie Transaktions-
liste, Wertentwicklung und Renditen aufgrund der
realen Kurse von 2012 berechnet. BhfS ist ein Spin-
off der Uni Ziirich und berdt u.a. UBS und CS.
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Transaktionen gesamth.

40

Overtrading

*Schlussportfolio, Returns auf Seite 20.



Beurteilung und Kommentierung von unserem Marktpsychologen Mojmir :
Hlinka. Der Stocks-Kolumnist ist Direktor der Vermogensverwaltung AGFIF : '
International, die eine behaviouristische Anlagestrategie verfolgt. " ;’

Dispositionseffekt

Anleger realisieren Gewinne in der Regel zu friih,
wahrend sie Verluste zu lange laufen lassen.

Typische Transaktionen:

Die Swatch-Aktie entwickelt sich
prdchtig. Angetan von der Perfor-
mance verkauft Hans Muster am
27. Februar 300 seiner Swatch-
Namenaktien zu 71 CHF und er-
zielt damit eine Rendite von 12
Prozent. Hatte er einen Monat
spdter verkauft oder die Aktie ein-
fach nur gehalten, ware die Per-
formance um 8 Prozent oder gar
um 15 Prozent hoher ausgefallen.

Bereits am 4. Januar hat Hans
Muster 60 Aktien Geberit ge-
kauft, Kurs 185.60 CHF. Am 18.
Januar nimmt er Gewinne mit und
verkauft bei 190.90 CHF. Per-
formance: 2,8 Prozent. Bis Marz
steigt der Kurs bis auf 199 CHF.
Verschenkte Rendite: 5 Prozent.

Ebenfalls am 4. Januar kauft Hans
Muster 40 Aktien Zurich zum Kurs
von 215.60 CHF. Der Kurs steigt,
er verkauft bereits am 23. Januar
zum Kurs von 226 CHF. Gewinn:
4,8 Prozent. Bis Ende Mdrz steigt
Zurich bis auf 246.80 CHF. Ver-
schenkte Rendite: 10 Prozent.

Kommentar
Ein grosses Problem unserer Anle-
gerpsyche wird hier sehr evident:

Da wir wissen, dass uns Gewinne
weniger freuen als uns Verluste
schmerzen, erliegt Muster hier
dem Dispositionseffekt, indem er
Gewinne zu friih realisiert. Das
liegt daran, dass es eine einfache
Entscheidung ist, einen ersten An-
lageerfolg zu erzielen und auch zu
geniessen.

Mit der Transocean-Aktie ver-
fahrt Hans Muster umgekehrt: Er
entscheidet sich am 10. Septem-
ber zum Kauf von 400 Stiick zu
4410 CHF. Der Kurs fallt, aber
Muster halt die Aktien bis Ende
Jahr. Verlust: 11,5 Prozent.

Kommentar

Das Gegenteil praktiziert Herr
Muster hier. Er verdrdngt den
Schmerz des Verlustes und baut
ihn aus, anstatt ihm kritisch zu be-
gegnen. Somit verzichtet er auch
auf Opportunitdten.

Empfehlung: Entscheiden Sie im-
mer situationsbezogen und an-
hand aktueller Informationen.
Setzen Sie Verlustgrenzen. Las-
sen Sie alle Emotionalitdt aus dem
Spiel. Lassen Sie Gewinne laufen:
Ein neues «HdGchst» verringert die
Wahrscheinlichkeit eines weiteren
Anstiegs nicht.

Die Kontroll-lllusion

Anleger verhalten sich so, als ob sie die
Kontrolle tiber Entwicklungen hatten, die sich
im Prinzip nicht kontrollieren lassen.

Typische Transaktion:

Nach dem Verkauf von Geberit-Aktien beobachtet
Muster, dass der Kurs entgegen seiner urspriingli-
chen Annahme weiter steigt. Er geht nun von einem
anhaltenden Kursanstieg aus und kauft am 15. Fe-
bruar erneut 60 Geberit. Teurer, als er zuvor ver-
kauft hat. Verlust: 3 Prozent.

Kommentar

Hier haben wir es mit einem sehr verbreiteten Phd-
nomen zu tun. Getreu dem Sprichwort «Da ist der
Wunsch der Vater des Gedankens», glaubt Herr Mus-
ter, den Verlauf von Geberit-Aktien kontrollieren zu
kénnen. Schliesslich hat es ja schon mal funktioniert.
Natiirlich kann man Kursverlédufe nicht kontrollie-
ren, und es niitzt auch herzlich wenig, wenn Muster
den Kurs von Geberit mehrmals am Tag mit seinem
Smartphone «kontrolliert».

Empfehlung: Die Vorhersage eines unbekannten Er-
eignisses hat nur mit Gliick zu tun. Und Gliick ldsst
sich nicht kontrollieren. Investmententscheide miis-
sen darum immer auf wirtschaftlichen Fakten basie-
ren. Andern sich diese, passt man die Strategie an.

Alle Details und weitere Fehlverhalten auf )Y
http://stocks.finanzen.ch/portfolio_h_muster b
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Hindsight-Bias

An der Borse tritt ein Ereignis ein, das so nicht erwartet worden war. Anleger passen ihre Strategie nun
unbewusst dem Ereignis an. Sie verzerren ihre Anfangsannahmen so stark, dass sie mit dem tatsachlichen
Ereignis und seinem Ausgang wieder zusammenpassen.

Typische Transaktion:

Valora: Muster halt zu Beginn des
Jahres 200 Valora-Aktien. Er ist das
Engagement eingegangen, weil er an
einen Turnaround glaubt. Die Aktie
ist im ersten Halbjahr ein Underper-
former. Die positiven Impulse blei-
ben aus, bis am 25. September Va-
lora die Ubernahme von Brezelkénig
ankiindigt. Muster sieht sich endlich

bestatigt und halt die Aktie bis Ende
Jahr. Verlust: 5,8 Prozent.

Kommentar

Vorhersehbarkeit ist nicht immer
Zwangsldufigkeit. Typisch fiir dieses
Fehlverhalten, sagt sich Muster: «Hab
ich’s doch gewusst!». Die Ubernahme
hat er richtig prognostiziert. Der
Riickschaufehler besteht darin, sich

nicht damit abzufinden, dass die er-
wiinschten Effekte ausgeblieben sind.
Er konstruiert sich basierend auf sei-
nen Anfangsannahmen eine andere
Realitdt - und muss die Konsequen-
zen der objektiven Realitdt tragen.
Empfehlung: Relevant ist immer nur,
ob eine Anlage ins Portfolio passt und
ob die Chancen und Risiken korrekt
eingeschdtzt werden.

Der Housemoney-Effekt

Anleger gehen mit erzielten Gewinnen in der Regel héhere
Risiken ein, wenn sie dieses Geld erneut investieren.

Typische Transaktionen:

Die Borse lduft im ersten Quartal gut, Hans Musters Portfolio ist
im Plus. Ermutigt tdtigt er im Marz und April mehrere Kdufe. Da-
bei zapft er auch seinen Cash an, den er als Reserve hilt.

6. Marz: 700 Adecco, Kurs: 45.70 CHF

8. Mdrz: 90 Georg Fischer, Kurs: 430 CHF

30. Médrz: 60 Georg Fischer, Kurs: 419 CHF

20. April: 60 Swisscom, Kurs: 340 CHF

Kommentar

Fiir unsere Psyche ist Geld nun mal nicht gleich Geld. Gewonnenes
Geld sitzt lockerer in der Tasche. Das ist mit zwei Problemen ver-
bunden, wie uns Muster zeigt. Durch die Gewinne bestdtigt, neigt
er zum einen dazu, spekulativere und volatilere Titel zu kaufen
wie Adecco und Georg Fischer, zum anderen strapaziert er zu sehr
seine Bar-Reserven. Somit wird Herr Muster seiner urspriinglichen
Allokation untreu und erhéht unbewusst das Risiko seines Depots.
Empfehlung: Machen Sie keinen Unterschied zwischen gewon-
nenem und eingesetztem Geld. Verluste schmerzen so oder so.

STOCKS 02/2013

Availability-Bias

Anleger wahlen jene Aktien aus, die am
ehesten ihre Aufmerksamkeit erregen, sei es
durch die Medien und oder durch positive
Berichterstattung, wegen anhaltend guter
Performance, extremen Handelsvolumen etc.

Typische Transaktion:

Nestlé - in den Finanznachrichten dominieren Emp-
fehlungen, global aufgestellte, Cashflow-starke
Aktien mit hoher Dividendenrendite zu kaufen. Im-
mer wieder wird Nestlé genannt. Am 2. August ent-
scheidet sich Muster zum Kauf: 500 Stiick zu 60.45
CHF. Bis Ende Jahr tut sich in der Aktie nicht mehr
viel: Verlust 1,5 Prozent.

Kommentar

Hier zeigt Muster, welche Macht die Medien auf uns
Investoren ausiiben. Unsere Psyche greift nicht auf
die Fakten zurlick, die fiir unsere Entscheide relevant
sind, sondern auf solche, die unser Geddchtnis, vor
allem jedoch die Umwelt und die Medien, am besten
verfligbar machen. Hdtte sich Muster der Menge der
iiberall publizierten Nestlé-Empfehlungen nicht hin-
gegeben, so hdtte er andere Opportunitdten wahr-
nehmen kénnen. Er wdre nicht auf der Underperfor-
mance sitzen geblieben.

Empfehlung: Selbst sehr viele Kaufempfehlungen
diirfen die eigene Entscheidungskraft und strategi-
sche Disziplin im Portfolio nicht ersetzen.



WAS HAILT DIE ZUEUNFT
FUR IHR YERMOGEN BEREIT?
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Ubermut an-
fangserfolge und er-
zielte Gewinne verleiten
Anleger dazu, ihre ur-
spriinglichen Absichten
zu vergessen - das kos-
tet immer Rendite.

Herdentrieb

Anleger lassen angesichts von Ereignissen von
ihrer urspriinglichen Strategie ab und folgen der Masse.

Typischer Ausloser

und Transaktionen:

Der Draghi-Put - Muster wird am 10.
September aktiv und tdtigt mehrere
Kaufe. Er hat in der Wochenendpresse
gelesen, dass die EZB unbegrenzt
Staatsanleihen kaufen wird. Muster
hat zwar bemerkt, dass im Vorfeld die
Kurse stark gestiegen sind, glaubte
aber nicht, dass dies lange halten
wirde. Jetzt ist er aber davon Uber-
zeugt. Er zapft seine Barreserven an
und kauft u.a. mit UBS und Credit Su-
isse die Aktien, die bereits am besten
gelaufen sind. Er investiert insgesamt
161519 CHF. Wadre Muster aufmerksam
gewesen, hatte er die Transaktionen

Overtrading

bereits im Juli getdtigt, als Draghi ver-
sprach, alles fiir den Euro zu tun. Ver-
schenkte Rendite: liber 20 Prozent.

Kommentar

Die Macht der Masse stellt das sich am
markantesten auswirkende psycholo-
gische Phdnomen dar. Ist die Herde
erst am Laufen, gibt es oft kein Hal-
ten mehr. Muster hat Angst, etwas
zu verpassen. Die Herde gibt ihm Be-
stdtigung. Seine individuelle Situa-
tion ist nun unwichtig. Durch die has-
tige Menge an Kdaufen ist die Disziplin
endgiiltig weg.

Empfehlung: Erst denken, dann los-
rennen.

Anleger handeln impulsiv und lassen sich von Erfolgen verleiten.

Positionen verdreifacht -
Cashreserve investiert

Kommentar

Das Schlussportfolio zeigt, wie Muster ein
Opfer einer positiven Performance und sei-
ner Ubermotivation geworden ist. Er ist un-
terdiversifiziert ins Jahr gestartet und be-
endet es (iberdiversifiziert. Die Transaktio-
nen brachten keine zusdtzliche Rendite, sie
kosteten. Hdtte Muster gar nicht gehandelt,
wdre seine Performance doppelt so hoch

STOCKS 02/2013

gewesen. In einem schlechten Bérsenjahr
hétten sich alle Fehlverhalten viel massi-
ver ausgewirkt. Das Fazit wdre nicht eine
Underperformance gewesen, sondern ein
exponentieller Anstieg der Verluste.
Empfehlung: Definieren Sie vorher genau
lhre Ziele und Bediirfnisse und legen Sie
dann die Strategie fest, um diese zu errei-
chen. Halten Sie daran fest!

Aktie Anzahl Wert CHF
ABB 2000 37500
Adecco 300 14412
Actelion 150 6529.5
Julius Bar 400 12932
Burkhalter 40 12720
Credit Suisse 500 11130
Georg Fischer 310 77280
Geberit 60 12084
Givaudan 15 14445
Holcim 500 33450
Nestlé 500 29800
Novartis 500 28725
Roche 200 36800
Swiss re 400 26360
Swisscom 20 7876
Syngenta 30 10998
Transocean 200 8068
UBS 1000 14720
Swatch 600 47250
Valora 200 37020
Zurich 100 24340
Total investiert 503989,5
cash 0
Return 10,9%
Return SMI 14,9%
Return Startportfolio 19%
Transaktionsvolumen 793580
Transaktionskosten 7935,80

BILD: PAOLO FRIZ
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«Lieber etwas ganz
Einfaches machen»

Thorsten Hens ist der Spezialist fiir Psychofallen der Anleger.
Professionelle Beratung verhelfe zur Selbsterkenntnis, sagt er.

VON PETERHODY

Stocks: Dass Anleger oft irrational
handeln und somit h6here Markt-
schwankungen verursachen und
Rendite verschenken, ist lingst
wissenschaftlich erwiesen. Warum
wird die Tatsache aber nach wie vor
verdringt?

Thorsten Hens: Die Anleger verdrin-
gen diese Tatsache, da sie gegen ihr
natiirliches Verhalten spricht. Es
ist ja auch bekannt, dass Rauchen,
Alkoholtrinken oder Schokolade es-
sen schidlich fiir unsere Gesundheit
ist, und dennoch gewinnt der Genuss
héufig gegen den Verstand. Zu viel
Selbstkontrolle zu haben, ist nicht
menschlich.

Wie verhindere ich als privater An-
leger, dass ich in diese Psychofallen
tappe?

Am besten wahlt man als Privatanle-
ger ein anderes Gebiet, in dem man
die Herausforderung sucht. Beim In-
vestieren sollte man «den Ball flach
halten» und lieber etwas ganz Einfa-
ches machen.

Sind institutionelle Investoren in
der Regel besser gewappnet?

In Institutionen gibt es ein kompli-
ziertes Geflecht von Verantwort-
lichkeiten, Kompetenzen und Re-
gulierungen. Da kann es passieren,
dass die Anlageentscheidungen von
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Direktor des Instituts fiir Banking und

Finance und Partner von Behavioural
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Karriererisiken bestimmt werden. So
versucht man sich am besten nicht zu
sehr zu exponieren. Das heisst, man
macht das, was alle machen, sodass
man eine einfache Ausrede hat, wenn
es schief geht. Das Herdenverhalten
ist also quasi vorprogrammiert.
Fehlverhalten an der Borse ist teil-
weise auch kulturell bedingt. Was
sind die Schwichen der Schweizer?
Ja, es gibt einige kulturelle Einfliisse
auf unser Anlageverhalten. Im inter-
nationalen Vergleich sind die Schwei-
zer geduldiger als die meisten Men-
schen. Jedoch konnen sie schlechter
Verluste wegstecken als zum Beispiel
die Anleger in den englischsprachi-
gen Landern.

Haben Schweizer auch Stiarken oder
Vorteile, die sich an den Markten
nutzen lassen?

Da die Schweizer geduldiger sind,
konnen sie einen hoheren Aktien-
anteil in ihrem Portfolio halten, was
sich langfristig auszahlt.

Machen Privatbanken und Vermo-

gensverwalter Fortschritte, indem
sie Behavioural Finance in ihrer
Kundenberatung beriicksichtigen
und in der Anlagestrategie ein-
bauen?

Die Methoden, auf denen die Kun-
denberatung in der Schweiz bislang
beruhte, wurden aus dem Asset Ma-
nagement in das Wealth Manage-
ment ibertragen. Man libertrug zum
Beispiel Konzepte wie Volatilitdt und
Value-at-Risk als Risikokennzahlen.
Dabei wurde iibersehen, dass die Pri-
vatkunden diese Konzepte nicht ver-
stehen und eher in Form von Gewin-
nen und Verlusten denken. Im Zuge
der Regulierung der Anlageberatung,
zum Beispiel durch MiFID, haben
manche Privatbanken und Vermo-
gensverwalter aus der Not eine Tu-
gend gemacht und ihren Anlagebera-
tungsprozess nach neuesten wissen-
schaftlichen Erkenntnissen iiberar-
beitet. Sie empfehlen nun Anlage-
strategien, basierend auf Behavioural
Finance, welche mit gut verstandli-
chen Konzepten arbeitet. Zudem gibt
es inzwischen in manchen, auf Be-
havioural Finance beruhenden Bera-
tungssystemen Methoden, mit wel-
chen erkannt werden kann, in welche
Psychofallen ein Anleger am ehesten
tappt. Da Selbsterkenntnis der erste
Schritt zur Besserung ist, hilft solch
ein Diagnoseschritt, die Anlageent-
scheidungen zu verbessern.
Verhindert die viel gepriesene

Asset Allocation gemiss Kunden-
bediirfnissen und Risikoprofil ein
Fehlverhalten an den Markten?

Ja, das macht sie, falls die Assetallo-
kation so an die Risikotoleranz des
Kunden angepasst ist, dass er sie
tatsdchlich finanziell und psycho-
logisch gut durchzuhalten vermag.
Die Asset Allocation setzt dann Leit-
planken, innerhalb derer der Anleger
seine Anlageideen aktiv verfolgen
kann, wenn er das mochte. Bleibt er
dabei innerhalb dieser Leitplanken,
so ist sein Anlageerfolg schon zu 80
Prozent durch die Asset Allocation
bestimmt. Das heisst, die aktiven
Ideen sind das Sahneh&dubchen auf
dem Kuchen, kénnen aber die Per-
formance nicht vollig verreissen.

BILDER: PEF


Standard
Hervorheben

Standard
Hervorheben


