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Die letzten Jahre haben viele Anleger
enttduscht. Die Renditen im Obligatio-
nenumfeld sind auf historischen Tief-
standen und Aktieninvestitionen haben
sich liber eine lange Zeit mehrheitlich
negativ entwickelt. Da liegt der Schluss
nahe, sich von Finanzanlagen abzu-
wenden und das Geld auf dem Konto
liegen zu lassen oder in andere Investi-
tionsklassen, z.B. in Immobilien, zu in-
vestieren. Weiter wecken die gemach-
ten Erfahrungen auch Kritik an der
modernen Finanzmarkttheorie. Deren
zentrale Grundannahmen eines ratio-
nalen Investors und das Vorhandensein
von Markteffizienz vermdgen die Rea-
litdt nur unzureichend zu erkléren. Als
Beispiele hierfiir seien das Auftreten
von Marktanomalien wie spekulativen
Blasen und saisonalen Effekten genannt.

Seit den 80er Jahren hat sich
deshalb eine Verhaltensokonomie im
Finanzumfeld entwickelt (Behavioral
Finance), welche die klassische Fi-
nanzmarkttheorie ergdnzt. Federfiih-
rend in dieser jungen Disziplin waren
zwei Okonomen, Vernon L. Smith und
Daniel Kahneman, welche fiir ihre Ar-
beiten im Jahre 2002 den Nobelpreis
erhielten.

Im Folgenden soll auf Erkenntnisse
der Behavioral Finance eingegangen

und Andrea Heutschi-Rhomberg
Leiterin Private Banking Schweiz
Liechtensteinische Landesbank AG

werden, welche in der Anlageberatung
zunehmend Beachtung finden. Dabei
stehen sieben oft beobachtete Verhal-
tensformen von Investoren im Vorder-
grund (vgl. auch Grafik mit Textkasten).
Diese «psychologischen Fallen» (eng-
lisch «Bias» genannt) konnen den An-
lageerfolg massgeblich beeintrachtigen:

o «Verfiigbarkeitsfalle» (Availability
Bias): Kommt in fast allen Anlagesitua-
tionen vor. Durch die allgegenwartige
Informationsiiberflutung nimmt man
nur solche Empfehlungen/Hinweise
war, zu denen man einen besonderen
Bezug hat bzw. viele Informationen er-
hélt. So haben z.B. in der Versiche-
rungsindustrie titige Personen oft ein
iiberdurchschnittliches  Investitions-
verhalten zugunsten von Anlagen aus
dieser Branche. Dieses Verhalten zeigt
sich auch beim sogenannten «Home
Bias». Hier werden Anlagen im Hei-
matmarkt iberproportional gewichtet.
Das wirkt sich negativ auf die Diversi-
fikation aus.

o «Annahmenfalley (Representation
Bias): Fehlerhafte Wahrnehmung, wel-
che entsteht, wenn populdre Annah-
men die Investitionsentscheidungen
beeinflussen. Eine oft vorgefundene
Annahme ist, dass gute Firmen auto-

matisch gute Anlagechancen bieten.
Leider zeigen Studien, dass dies nicht
zwingend der Fall sein muss, da der
Aktienkurs auch durch viele andere
Faktoren beeinflusst wird. Oft werden
auch Analogien zwischen Investitions-
moglichkeiten gesucht, wo keine ange-
nommen werden diirften. So wird bei-
spielsweise bei aufeinanderfolgenden
Borsengingen vorausgesetzt, dass ein
erfolgreicher Borsengang einer Firma
X automatisch auch fiir den zukiinf-
tigen Borsengang einer Firma 'Y gelten
muss.

o «Referenzpunktfalley (Anchoring
Bias): Beschreibt den Effekt, dass der
Investor sich von einem bestimmten
Referenzpunkt leiten lasst, der effektiv
keinen Wert auf die Investitionsent-
scheidungen haben sollte. In der Praxis
wird oft der Kaufpreis eines Wert-
papieres als Referenzpunkt verwendet.
Befindet man sich nach einer Weile im
Verlustbereich, wird mit Bezug auf den
Einstandskurs vielfach argumentiert,
dass man die Aktie nicht verkaufen
konne. Der Fehler liegt darin, dass das
weitere Festhalten an der Position nur
von der zukiinftig zu erwarteten Ent-
wicklung abhingig gemacht werden
sollte und nicht vom Einstiegskurs.

o «Auswahlfalley (Framing Bias):
Zeigt auf, dass es durch die unter-
schiedlich gewdhlte Informationsdar-
stellung bei ein und derselben Inves-
titionsentscheidung zu unterschiedli-
chen Ergebnissen (investieren bzw.
nicht investieren) kommen kann. Sehr
hiufig tritt dies bei der Auswahl des
entsprechenden Zeitraums auf. Ob
man den Kursverlauf iiber ein oder
mehrere Jahre grafisch darstellt, kann
die Entscheidung stark beeinflussen.

o «Selbstiiberschitzungsfalle» (Over-
confidence Bias): Ein weiteres stark
verbreitetes Fehlverhalten. Dieses zeigt
sich darin, dass Anleger schlechte In-
vestitionsentscheide schneller verges-
sen als gute. Man hort in der Regel nur
von «erfolgreichen Investitioneny, die
schlechten werden verdringt. Dies
filhrt dazu, dass das Eingehen und
Schliessen von Aktienpositionen oft
emotional begriindet wird und im Zeit-
ablauf haufig vorkommt.
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Schleuderkurs eines emotionalen Investors
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Ein CH-Investor liest wiederholt in den Medien von einem fiih-
renden CH-Unternehmen XY (Availability Bias). Er verfolgt dar-
auf tiglich dessen Aktienentwicklung (Framing Bias) und sieht,
dass dieser stark nach oben schiesst (A). Er entscheidet sich zu in-
vestieren (B) und kauft (BUY 1). Der Aktienkurs entwickelt sich
positiv (C) und er beschliesst, seine Gewinne zu realisieren (D)
(SELL 1) (Disposition Bias, Overconfidence Bias). Die Aktie steigt
weiter an und er drgert sich, die Aktien zu friith verkauft zu haben.
Nach einer Kurskorrektur kommt Hoffnung auf, dass er wieder
einsteigen konnte. Als der Preis auf der gleichen Hohe wie der
urspriingliche Kaufpreis (E) ist (Anchoring Bias), entschliesst er
sich, erneut zu investieren. Der Preis zieht stark an und er kann
erst bei F wieder einsteigen (BUY 2). Der Aktienkurs steigt weiter
und bei G sieht er sich durch den Kursverlauf und die Medien-
berichterstattung bestitigt (Confirmation Bias). Leider gibt es dar-
auf einen Abgabedruck und der Preis sinkt (H). Als dieser unter
seinen Einstiegskurs (Anchoring Bias) bei F fillt, iiberlegt er, auf

>

tieferem Niveau (I) nochmals seine Position zu verdoppeln (BUY 3).
Die negativen Nachrichten verstirken sich und die Aktie kommt
weiter unter Druck, worauf der Investor immer nervoser wird. Als
der Kurs darauf anzieht (J), ist er sicher, das Gliick bzw. sein Kon-
nen auf seiner Seite zu haben. Doch kurz darauf kommt eine starke
Korrektur. Die Verzweiflung geht in Panik iiber und bei K (Dispo-
sition Bias) beschliesst der Investor, sein stark verlustreiches In-
vestment zu verkaufen (SELL 2+3). Die Korrektur folgt kurz dar-
auf (M) und erneut erscheinen positive Nachrichten {iber die Firma
XY in einer bekannten Wochenzeitschrift (Availability Bias). Der
Investor verdriangt den grossen Verlust aus dem Vorgeschift (BUY
2 + 3) und fiihlt sich von seinem ersten erfolgreichen Investment
(BUY 1) bestitigt (Overconfidence Bias). Er wartet noch zu, bis
er sich der Sache ganz sicher ist — Tip von einem Arbeitskollegen
(Availability Bias) — und nach einer kurzen Korrektur (N) steigt er
im lang andauernden Aufwértstrend (O) wieder ein (BUY 4).
Grafik: L. Schuurmans

o «Bestitigungsfalle» (Confirmation
Bias): Hiangt eng mit dem vorherge-
henden Fehlverhalten zusammen. Sie
besagt, dass Investoren z.B. die Medien-
berichterstattung nicht objektiv konsul-
tieren, um Wissen aufzunehmen, son-
dern vielmehr, um ihre Ansichten zu
bestitigen. Diese selektive Informa-
tionsaufnahme fiihrt zu suboptimalem
Investitionsverhalten.

o «Veranlagungsfalle» (Disposition
Bias): Ein Verhalten, welches sich da-
durch bemerkbar macht, dass Gewinne
bei Finanztransaktionen oft friihzeitig
realisiert werden und anderseits bei
Verlusten vielfach (zu) lange gewartet
wird. Dies widerspricht dem Ziel eines
jeden Anlegers, Gewinne moglichst
lange laufen zu lassen und Verluste
moglichst frithzeitig zu vermeiden.

In der heutigen Anlageberatung reicht
es nicht aus, nur ein grosses Fach- und
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Produktwissen zu haben. Der Bestim-
mung der Risikotoleranz des Kunden
und der daraus abgeleiteten Definition
des Risikoprofils kommt eine grosse
Bedeutung zu. Genau hier sind die Er-
kenntnisse aus der Verhaltenspsycho-
logie in der Beratungstitigkeit einzu-
bringen. Dabei kommt der Thematisie-
rung der «psychologischen Fallen» und
deren Auswirkungen vermehrt eine
wichtige Bedeutung zu. Nur ein um-
fassendes Beratungsgespriach fiihrt
schliesslich zur kundengerechten An-
lagestrategie.

Ist die Anlagestrategie einmal defi-
niert, gilt es, diese wihrend des festge-
legten Investitionszeitraums auch ein-
zuhalten. In der Praxis zeigt sich oft,
dass der Investor durch emotionale
Schwankungen versucht ist, von seiner
definierten Anlagestrategie abzuwei-
chen. Bei Versicherungen steigt jedoch
kaum jemand vor Ende des Versiche-

rungsschutzes aus. Dies darf bei Fi-
nanzanlagen nicht anders sein. Denn
der Anlageerfolg hingt, wie dies viele
Studien belegen, zum weitaus grossten
Teil von der gewihlten und eingehalte-
nen Anlagestrategie ab. Wer sich also
seinen Zielen bewusst ist, sich daran
halten kann und die moglichen Fallen
kennt, wird erfolgreich anlegen. Wer
sich selbst und die eigene Anfilligkeit,
in eine der Fallen zu tappen, gut kennt,
muss ebenfalls nicht verzagen. Genau
hier bietet die delegierte Vermogens-
verwaltung einen wirksamen Schutz.
Einerseits profitiert er davon, dass sich
sein Aufwand fiir die Informations-
beschaffung und Verarbeitung stark re-
duziert. Anderseits schiitzt er sich vor
den «psychologischen Fallen» und de-
ren negativen Auswirkungen auf seine
Vermogensentwicklung.
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