DOSSIER BERN

«Behavioral Finance» —
die innovative Finanzmarkttheorie

Investmentansatz der LGT Capital Management schafft Nutzen fiir die Anleger

Systematische Fehleinschiitzungen, Verlustaversion und das Denken in engen Horizonten: Phinomene,
die das Entscheidungsverhalten unbewusst beeinflussen und rationale Betrachtungen beeintrichtigen.
«Behavioral Finance» erklirt all diese Phinomene und verschafft den Anlegern somit einen Vorteil.

-
Von Bruno Piller

Leiter Niederlassung Bern
Mitglied der Geschidfisleitung
LGT Bank (Schweiz) AG

«Behavioral Financey ist ein Segment
von «Behavioral Economicsy, die Mit-
te des 20. Jahrhunderts entstanden ist.
Auf die Weltbiihne trat die Thematik
jedoch erst, nachdem im Jahre 2002
zwei herausragende Vertreter dieser
Richtung, der Psychologe Daniel Kah-
neman und der Experimentalokonom
Vernon L. Smith, mit dem Nobelpreis
fiir Wirtschaftswissenschaften ausge-
zeichnet wurden. Auf grosse Resonanz
stiess diese Auszeichnung jedoch nicht
nur aus akademischen Griinden. Jede
Person, die mit offenen Augen und
Ohren durch die Welt wandelt, konnte
nun erkennen, dass die Theorien infor-
mationseffizienter Markte versagt hat-
ten. Die spekulative Blase, die in den
Technologie-, Medien- und Telekom-
munikationsaktien — insbesondere von
1997 bis Anfang 2000 — entstanden
war, war geplatzt. Dies offenbarte, dass

Richtig verstandene und hand-
werklich sauber umgesetzte

«Behavioral Financey bringt den
Anlegern nachhaltigen Mehrwert.
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die Theorie rationaler Marktakteure
keinen normativen Charakter haben
konnte.

Entscheidungsverhalten

unbewusst beeinflusst
Wissenschaftliche Versuchsreihen zum
Entscheidungsverhalten bei Unsicher-
heit und unter Zeitdruck kamen Pha-
nomenen auf die Spur, die unser Ent-
scheidungsverhalten unbewusst be-
einflussen und eine rein rationale
Betrachtung der Fakten oft beeintrach-
tigen; dazu zihlen:

¢ systematische Fehleinschidtzungen,
wie iibertriebener Optimismus (iiber-
steigertes Selbstvertrauen oder Kon-
trollillusionen, wie sie beispiels-
weise im Strassenverkehr beobachtet
werden konnen) oder iiberzogene
Gewissheit (der Glaube, dass in der
Zukunft nichts geschehen kann, was
die eigenen Vorstellungen {iber-
steigt).

e Verlustaversion, die sich darin aus-
driickt, dass es Menschen schwer-
fallt, «der Wahrheit ins Auge zu blik-
ken» und Verluste zu akzeptieren.
Statistiken belegen, dass Investoren
dazu neigen, Gewinner zu frith zu
verkaufen und Verlierer zu lange zu
halten.

e Denken in engen Horizonten, bei dem
festzustellen ist, dass Menschen fi-
nanzielle Entscheidungen weniger
auf den langfristigen Zustand ihres
Vermogens ausrichten und stattdes-
sen vielmehr auf die kurzfristigen
Implikationen (Gewinn/Verlust) fo-
kussieren. Denken in engen Hori-
zonten fiihrt auch dazu, dass wir an
Klischees festhalten («der erste Ein-
druck...») oder félschlicherweise

dazu neigen, Entwicklungen in der
Vergangenheit einfach in die Zu-
kunft zu extrapolieren. Oft mit ei-
nem fatalen Ergebnis.

Die Erklarung solcher Phdnomene ge-
lingt nur einer innovativen Finanz-
markttheorie — der «Behavioral Fi-
nance». Sie beweist, dass neben ratio-
nalen auch weitere Elemente, die in
der menschlichen Psyche liegen, die
Entscheidungsfindung beeinflussen.
LGT Capital Management nutzt dieses
Wissen seit mehr als zehn Jahren und
erarbeitet damit einen nachhaltigen
Mehrwert fiir die Kunden der LGT.

Ausgezeichnete Performance

und iiberzeugende Konstanz

Der Erfolg der Produkte, die von LGT
Capital Management im Investment-
fondsbereich aufgelegt wurden, besté-
tigt, dass es richtig war, in «Behavioral
Finance»-Know-how zu investieren.
Dies sei am Beispiel des «LGT Equity
Fund Global Sector Trends (USD)»
erldutert — nicht nur wegen seiner aus-
gezeichneten Performance von 78,1%,
im Vergleich zu 27,7% fiir den Bench-
mark, den MSCI-Weltindex (April
1999 bis August 2006). Noch mehr
iiberzeugt die Konstanz, mit der dieses
Ergebnis in den sehr unterschiedlichen
Marktphasen erreicht wurde, die das
Borsengeschehen seit Auflegung des
«LGT Equity Fund Global Sector
Trends (USD)» vor iiber sieben Jahre
préagten.

In der Tat wurden in den verschie-
denen Perioden gegensitzliche An-
sétze favorisiert und andere abgestraft.
So sei daran erinnert, dass von April
1998 bis Mirz 2000 der sogenannte
«Valuen-Ansatz aus der Schule von
Benjamin Graham klédglich versagte.
Waihrend teure Technologie-, Medien-
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Wertentwicklung des «LGT Equity Fund Global Sector Trends (USD) B»
im Vergleich mit dem MSCIWorld (USD) (NR)
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Seit seiner Lancierung im April 1999 bis Ende August 2006 erzielte der «LGT Equity Fund Global Sector Trends (USD)» eine Per-
formance von 78,1%, wahrend der Referenzindex, der MSCI World, nur 27,7% zulegte - eine Mehrrendite, die der Fonds mit einer
stabilen Entwicklung in unterschiedlichen Marktphasen erzielte.

und Telekommunikationsaktien erheb-
lich zulegten, fielen die Kurse von
missig bewerteten Aktien aus defen-
siven Bereichen.

Stoxx600» illustriert diese historische
Tatsache: Wihrend der Technologie-
index von April 1998 bis Mirz 2000
213%, der Medienindex 135% und der

Telekommunikationsindex 218% zu-
legten, fiel der Index «Food & Bevera-

Ein kleines Beispiel anhand von
Sektorenindizes des «Dow Jones

Behavioral finance — the innovative financial market theory

Behavioral finance has been studied since the middle of the 20th century. However,
it only became known to a wider public in 2002, when two of its outstanding aca-
demics, psychologist Daniel Kahneman and experimental economist Vernon L.
Smith, received a Nobel Prize for economics. But behavioral finance became pop-
ular not just for its academic merits; everybody who goes through life with open
eyes could now see that the theories of information-efficient markets had failed.

Scientific studies regarding decision making under pressure uncovered phe-
nomena which unconsciously influence the way we make decisions and interfere
with rational processes. These factors include systematic misjudgments like exag-
gerated optimism and excessive self-confidence, an aversion to losses and to face
negative facts as well as thinking within narrow horizons and clinging to clichés
when it comes to investment decisions. Such phenomena can only be explained by
means of an innovative financial market theory — behavioral finance.

Behavioral finance proves that investment decisions are not merely based on
rational thought but that psychological factors are involved as well. LGT Capital
Management has made use of these findings for more than ten years now and gen-
erated sustainable added value for LGT clients.

The success of LGT Capital Management funds proves that it was right to invest
in behavioral-finance know-how. The “LGT Equity Fund Global Sector Trends
(USD)”, for instance, has outperformed its benchmark, the MSCI World Index, by
far: 78.1% for the fund to 27.7% for the benchmark since April 1999. This perfor-
mance is even more convincing considering the stability with which it was achieved
over the various market cycles. Clearly, properly understood and implemented
behavioral-finance expertise bring undeniable advantages to client portfolios.
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ges» um 12%. Es folgte die Periode bis
Oktober 2002, wihrend der Aktien mit
einer tiefen Bewertung relativ gut ab-
schnitten und gleichzeitig Titel aus den
vorerwahnten Bereichen massive Ver-
luste einfuhren. Ein Umfeld also, das
ganz deutlich dem Benjamin-Graham-
Ansatz entsprach. Ab Oktober 2002
spielten weniger die Bewertungen als
die Branchen und die Grosse der
Unternehmen eine Rolle. Man schien
Firmen zu favorisieren, die iibersicht-
lich genug waren, um Uberraschungen
mit einiger Gewissheit auszuschlies-
sen, wie sie in grossen Gebilden wie
Worldcom, Enron, Parmalat u.a. ent-
standen. Entsprechend legten die Ak-
tien der kleineren und mittleren Un-
ternehmen deutlich mehr zu als alle
anderen. Gleichzeitig wurden Roh-
stoffaktien stark gesucht, lange bevor
sich die Entwicklung in China ab-
zeichnete.

In all diesen Phasen, die theore-
tisch ganz unterschiedliche Spezial-
ansétze erforderten, glanzte der «LGT
Equity Fund Global Sector Trends
(USD)» im Vergleich zum Benchmark
mit einer sehr guten Performance. Dies
zeigt, dass richtig verstandene und
handwerklich sauber umgesetzte «Be-
havioral Finance» Nutzen fiir die An-
leger bringt. e
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