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«Es liegt in der menschlichen Natur, vernunftig
zu denken und unvernunftig zu handeln.»

Anatole France
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Agenda

> Was ist Behavioral Finance?

» Beispiele fir irrationales Handeln
¢ jeweils mit Fazit und Empfehlung

» Zusammenfassung
» Tipps fir die Kapitalanlage

Daniel Kahneman und Vernon L. Smith,
Nobelpreistrager 2002
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Was ist Behavioral Finance?

» Beobachtet Verhalten der Finanzmarktteilnehmer
» Versucht erkannte Handlungsmuster psychologisch zu erklaren
» Legt irrationales Handeln offen

» Gibt Empfehlungen ab:
¢ Meist ist es sinnvoll, irrationales Handeln zu vermeiden
¢ Wie kann es vermieden werden?

¢ Bei emotionalen Einflussen kann es besser sein, irrationales Han-
deln zu akzeptieren

o Transparenz erleichtert Diskussion Uber damit verbundene Kosten

» Versuch eines Briickenschlags zwischen «Finanzprofis» und «norma-
len Menschen»
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Ausgewahlte Ursachen irrationalen Handelns

» Verzerrte Wahrnehmung objektiver Sachverhalte (falsche Einschatzung
von Zufallen, Wahrscheinlichkeiten und Risiken), beispielsweise
aufgrund von

o Ubertriebenem Selbstvertrauen («overconfidence») oder
¢ (zu grossem) Optimismus

» Trendextrapolation

» Herdentrieb («herding»)

» Emotionale Faktoren
+ z.B. Abneigung gegen Verluste («loss aversion»)

UWP Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge: Delegiertenversammiung vom 23. Juni 2010 — Behavioral Finance — © Prof. Dr. Roger M. Kunz Folie 5



UNI
BASEL

Beispiel: Optische Tauschung

» Welche Linie ist langer?

<
>

» Auch wenn wir genau wissen, dass beide Linien gleich lang sind,
so erscheint uns die untere doch immer noch kurzer.
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Beispiel: Zufall

» Sie werfen acht Mal eine Miinze. Welches Ereignis ist am wahrscheln-
lichsten (K=Kopf, Z=Zahl)? P

e K—Z-Z7Z-K-Z-K-K-Z

e K—K-K-K-2Z2-72-Z-7

e K—K-K-K-K-K-K-=-K
> Fazit:

o Wir haben gewisse Vorstellungen davon, was zufallig ist.

+ Manchmal meinen wir systematische Zusammenhange zu erkennen,
die jedoch auch mit dem Zufall erklarbar sind.

» Empfehlung: Seien Sie selbstkritisch. Warum glauben Sie, mehr als der
Markt zu wissen?
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Mangelhafte Diversifikation

Investorenanteil mit k Aktienholdings im Portfolio

Periode: 1991 - 1996

28.20%
18.59%
15.36%
12.90%
9.22%

6.57%
I 4.72% 4.44%

1 2 3 4 5 6-10 11-15 iiber 15

Anzahl Aktien im Portfolio eines Investors

Quelle: Kumar, A. und W. N. Goetzmann (2008): Equity Portfolio Diversification, Review of Finance 12, pp. 433-463.
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Beispiele: Selbstuberschatzung und Optimismus

» Wie hoch liegt in Umfragen typischerweise der Anteil an Personen, die
sich bezuglich ihrer Autofahrklnste, inres Sinns fir Humor oder anderer
positiver Eigenschaften als Gberdurchschnittlich einschatzen?

a) 50% b) 70% c)

» Viele Uberschatzen sich! Erfolge schreibt man sich selbst zu, Misser-
folge den Umstanden. Hatte man eine Weile Erfolg an der Borse, kann
man leicht ibermutig werden. Vielleicht hatte man jedoch einfach Gluck!

» Fazit: Selbstliberschatzung und Optimismus kénnen gefahrlich sein,
wenn eigene Kenntnisse und Fahigkeiten sowie Beeinflussungs- und
Kontrollmoglichkeiten Gber-, Risiken hingegen unterschatzt werden.

» Empfehlung: Mehr Bescheidenheit, realistische Selbsteinschatzung.
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Exkurs: Selbstuberschatzung und Optimismus

» Personen, die ihre eigenen Fahigkeiten realistisch einschéatzen, sind
weniger optimistisch und leiden oft an Depressionen.

» Selbstliberschatzung scheint sich in der menschlichen Entwicklung als
vorteilhaft herausgestellt zu haben.

+ Pioniergeist, wirtschaftliche Entwicklung und Unternehmertum
basieren moglicherweise wesentlich darauf.

o Zwar schafft es nicht jeder, aber diejenigen die es schaffen, er-
moglichen erst den Fortschritt.

+ FUr die Menschheit als Kollektiv scheint sich eine gewisse Portion
Tollkihnheit auszuzahlen.

» Die Kunst besteht wohl darin, die individuell unterschiedliche Balance im
dargestellten Dilemma zu finden.

UWP Sammelstiftung fir berufliche Vorsorge: Delegiertenversammiung vom 23. Juni 2010 — Behavioral Finance — © Prof. Dr. Roger M. Kunz Folie 10



Optimisten
haben seltener Schnupten

Studie zum Immunsystem von Studenten und Pflegepersonal

{delp) - Positives Denken stirkt das
Immunsysiem. Laut einer Untersu-
chung an 80 Studenten erkranken Opti-
misten auch in stressigen Prilfungs-
phasen seltener an Erkiltungen. Eine
weitere und grisser angelegie Studie in
einem Pllegeheim hat bestitigt, «dass
die Optimisten unter den Beschiiftigten
des Pflegepersonals besser mit Stress
umgehen und im Durchschnitt zwei
Tage weniger krankgeschricben waren
als ihre pessimistischeren Kollegen:.
Die Studenten wurden nach einer
Befragung zur Lebenseinstellung in Op-
timisten und Pessimisten eingeteilt. Da-
bei mussten sie Antworten geben zu
Aussagen wie « Wenn etwas schiefgehen
kann, dann geht es auch schief» oder
«Was auch immer kommen mag, ich
krieg das schon hins. Untersuchungen
des Infektionsstatus withrend und aus-
serhalb von Priiffungsphasen ergaben,

dass die optimistischen Hochschiiler
nicht nur ihre Priifungsphase als weni-
ger stressig und belastend empfanden,
sondern auch weniger Erkiltungssym-
ptome aufwiesen. Sie wurden in beiden
Phasen nach dem Auftreten von neun
Erkiltungssymptomen wie Schnupfen,
Husten oder Halsentziindung befragt.
«Die  Optimisten betrachten die
stressphase eher als Herausforderung,
die sie engagiert angehen, was sie cher
befligelt und so besser vor siress-
bedingten gesundheitlichen Belastun-
gen schiitzt. Im Gegenzug empfinden
Pessimisten die Prilffungsphase als
schwer zu bewiltigen, sie investieren
mehr Energie, um dem Stress beizu-
kommen, und sind dadurch deutlich an-
filliger flr Infektionskrankheitens,
meint Claus Visgele von der Londoner
Rochampton University, der an der
Untersuchung beteiligt war.

Quelle: Neue Zircher Zeitung (16.2.2010)
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«Trading Is Hazardous to Your Wealth»
(Barber/Odean, Journal of Finance 2000)

» Empirische Untersuchung basierend auf 66'465 Haushalten, die Kunden
bel einem grossen Discountbroker sind
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» Fazit: Hin und her macht Taschen leer
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Beispiel: Herdentrieb («herding»)

» Wenn praktisch alle Aktien (ver-)kaufen wollen, ist es fast unmdglich,
abseits zu stehen.

» Fazit: Die Menschen neigen dazu, sich gleich gerichtet zu verhalten, der
aktuellen «Mode» zu folgen. Bis zu einem gewissen Grad ist dieses Ver-
halten sogar rational, weil damit das personliche Risiko reduziert wird:
Falls man sich irren sollte, so befindet man sich in bester Gesellschaft.
Steht man hingegen allein mit seiner Meinung, so kann man zwar zum
«Star» werden, wenn man recht hat. Irrt man sich jedoch, so kann einen
das Kopf und Kragen kosten.

» Empfehlung: Versuchen Sie sich mdglichst objektiv und unabhangig
eine eigene Meinung zu bilden.
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«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (l)

I' VE GOT
A STOCK
HERE
THAT
COULD
REALLY
EXCEL




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (ll)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (lll)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (1V)







«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (VI)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (VII)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (VIII)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (I1X)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (X)




«Just a Normal Day at the Nation's Most Important
Financial Institution ...» (XI)




USD Renditen p.a. 1988-2008:
«Investors buy high and sell low»
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Beispiel: Abneigung gegen Verluste («loss aversion»)

» Wabhlen Sie zwischen den beiden folgenden Alternativen:
¢ sicherer Gewinn von 10'000 CHF
¢ Wette: Je 50% Wahrscheinlichkeit, 20'000 CHF oder 50% nichts zu
gewinnen
» Wabhlen Sie zwischen den beiden folgenden Alternativen:
¢ sicherer Verlust von 10'000 CHF

o Wette: Je 50% Wahrscheinlichkeit, 20'000 CHF oder nichts zu ver-
lieren

» Fazit: Um Verluste zu vermeiden, werden wir plétzlich risikofreudig!

» Empfehlung: Bleiben Sie rational. Oft ist es besser, einen kleinen
Verlust zu realisieren, als einen noch grosseren zu riskieren.
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Beispiel: Einstandspreis («anchoring»)

» Sie haben vor kurzem Aktien zum Kurs von 45 CHF gekauft. Einer lhrer
Kollegen hat schon friher bei 55 CHF gekauft. Heute ist der Kurs von 53
auf 50 gefallen. Wen trifft das harter?

> Fazit:

o Opportunitatsverluste werden als weniger schlimm empfunden als
effektive Verluste.

+ Anleger realisieren ungern Verluste. Verkaufen sie Aktien, dann
zuerst diejenigen in der Gewinnzone.

» Empfehlung: Der Einstandspreis ist fiir einen rationalen Anleger irre-
levant! Er fragt sich, ob er die Aktie zum heutigen Preis noch kaufen
wurde. Falls nicht, so muss er sie verkaufen — unabhangig vom Ein-
standspreis.
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Zusammenfassung

Anleger sind haufig ungenugend diversifiziert
Risiken und Wahrscheinlichkeiten werden oft schlecht eingeschatzt
Selbstuberschatzung fluhrt zu Gberhohter Handelsaktivitat

vV V V V

Suche nach Bestatigung fuhrt zu Herdenverhalten und vorgefassten
Meinungen

A\

Verlustaversion flhrt dazu, dass Verliereraktien zu lange gehalten und
Gewinne zu rasch realisiert werden

> Resultat: Schlechtere Performance
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Acht Tipps fur die Kapitalanlage

Diversifikation ist oberstes Gebot

Bestimmen Sie Ihr Risikoprofil basierend auf lhrer personlichen Lage
und Ihren Bedurfnissen grindlich und Uberprifen Sie es regelmassig

Bleiben Sie in der Hausse und in der Baisse diszipliniert
Investieren Sie langfristig und steueroptimiert
Handeln Sie nicht zu viel und achten Sie auf die Kosten

Treffen Sie Ihre Anlage-Entscheide unabhangig von der vergangenen
Kursentwicklung, beurteilen Sie die Zukunftsaussichten

VVYVYV VY

A\

«|et the profit run, but cut the loss»

A\

Nachkaufen von Verliereraktien lohnt sich in der Regel nicht
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Dankeschon fur lhr Interesse
und lhre Aufmerksamkeit!

Kontakt: roger.kunz@unibas.ch
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