Thema 14

Wie man Geld vermehren kann —

Die Psychologie der Geldanlage
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BoOrsenweisheit

,Die Borse reagiert gerade mal zu zehn Prozent auf
Fakten. Alles andere ist Psychologie.”

- Andreé Kostolany -

Psychologie der Geldanlage  Steffi Mller, Stefan Elsner, Dominik Otto 3



Umwelt.
=  primar funktionaler Charakter.

. Wahrnehmung ist moglich durch die Herstellung vataiRonen
zwischen der objektiven Wirklichkeit und der Voratelswelt
eines Individuums.

. Wahrnehmung ist ein konstruktiver Prozess, der d8trchulation
seitens der Umwelt, sowie durch sensorische und kognitiv
Aktivitaten entsteht.
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Elemente des
Wahrnehmungsprozesses

. Sensorische Empfindungen
=  Informationsaufnahme Uber Nase, Ohren, Zunge,
Augen und Haut.

. Selektion
Ein Individuum erfasst nur einen Teil seiner Umwelt.

Determinanten der Selektivitat aul3ern sich kognmgtivational
und sozial.
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Elemente des
Wahrnehmungsprozesses

. Klassifikation

=  Erst hier erhalt die wahrgenommene Information gimkliche
Bedeutung.

=  Entwicklung von Beobachtungskategorien; Anwendueget
Kategorien; evtl. Dichotomie der verwendeten
Wahrnehmungskategorien.

. Organisation
Unbewusstes Suchen nach ubergreifenden Muster
Ziehen von Schlissen auf umfassendere Vorstellu

4 4
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Zwischenfazit

. Wahrnehmung
Verflgbarkeit &

MEISTENS:

=  Selektive Wah
ein Individuum

d Klassifikatinptiastet

ABER:

=  Verfugbarkeit
kann zu Urteils

2t von Infoationen
istikenr@ih
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Heuristik

Geld kann zu
unsinnigen
Ausgaban
varwendet

werden

Achtung: Fette

Menschen
4 laban kiirzer!
k.

Kann zu sexueller
Erragung flihren
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Effekte der Verfugbarkeit

. Primingeffekte:

Unterschwellige Informationen beeinflussen die Bewegtuon
Zustanden unbewusst.

. Kapitalmarktteilnenmer werden mit Informationemtizardiert.

. Auswirkungen dieser Informationen hangen entscheigtend
ihrer Interpretation ab.
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Beispiel Priming

Nachrichten von Beteiligungen in Hausse- und Baiss&zeit

. Wahrend eineHaussewerden Informatlonen tber Betelllgung
eherpositiv aufgenommen: |

=  Streben nach Expansion,
Grofde oder Marktfihrerschaft

negativaufgenommen:
= Hohe Kosten, Zweifel am Geschaftsmodell
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e Mood congruent memory

= in einer positiven Grundstimmung werden positive Egmingen
eher abgerufen als negative und vice versa.

« State dependent memory

= Informationen, die in einer bestimmten Stimmung aaofgmmen
wurden, konnen in der selben Stimmung am besten aleger
werden.
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Irrationales Verhalten

Psychofalle:
Uberschatzung der
Wahrscheinlichkeit von
Ereignissen, well sie
verfugbarer sind.

Empfehlung:
Nicht auf jede Neuigkeit

reagieren!
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Reprasentativitatsheuristik

. Individuen neigen dazu, etwas flr wahr zu halteznmes
plausibel ist.
. Hohe Reprasentativitat ist gegeben, wenn eine lrdbom in ein

Schema passt — kognitiver Geizhals.

. Roulettefarben sind immer
gleichwahrscheinlich — gamblers fallacy.

. Nach 10 mal rot muss doch schwarz kommen!!“

BB IH
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Gamblers fallacy

. Gamblers fallacy am Kapitalmarkt (Maital 1986):

=  Die Vpn konnten Aktien kaufen, deren Kursentwiclduein

zufallig war.
=  Die meisten Vpn wahlten Aktien die einen langerenvAlistrend
hinter sich hatten.. 1,

=  Wenn Kurse lange gefallen sind rechnen vildewegerwieder
mit steigenden Kursen.

Psychologie der Geldanlage  Steffi Muller, Stefan Elsner, Dominik Otto 15



Irrationales Verhalten

« Conditional probability fallacy:
Vertauschen von Bedingung und Ereignis.
= Crashrisiko im Monat Oktober (Dow Jones von 1929 b#0]9

Wir befinden uns im Monat Oktober, daher ist das Giasiko
besonders hoch.” " }"'
o eata ;\,

P(Oktober|Crash) = 9/25 = 36% # -
P(Crash|Oktober) = 9/62 = 14,5% ke
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Irrationales Verhalten

— N
Psychofalle: Empfehlung:
Nicht alles was plausibel ist, Angst und Gier zigeln!
entspricht der Wahrheit.
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Analystenbeispiel

» Prognose des ersten Analysten: zweifaksch.

* Prognose des zweiten Analysten: zweinwlitig.

 Reprasentativitat: Analyst 2 wird bei der nachstegRose auch
richtig liegen, da beim Betrachter in der Vergangghgenau dieses
Schema gebildet wurde.

* Aus empirischem Zusammenhang wurde ein kausalerleéeje
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Irrationales Verhalten

. Aber: Prognosen kdnnen gerade bei einer so klexiehprobe
sehr stark vom Gllck abhangen.

. ,Ein Analyst ist schon wirklich sehr gut, wenn er mit% seiner
Prognosen richtig liegt” in Anlehnung an André Koatuol.

Psychofalle: Empfehlung:
Vertrauen in Analysten. Keinem Guru trauen!
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Zentrale Frage:

Warum bewerten Menschen ihren Erfolg/Misserfolg anBiigse
relativ und wieso ist dies fur ihr Anlageverhaltenfigaiurational?
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Relative Bewertung auf
Grundlage der Psychophysik

. Beispiel:Wenn ein Vogel im Wald zwitschert, dann hért marsdie
sehr gut. Zwitschert er an einer Autobahnraststéadie, evird dies
voraussichtlich keiner wahrnehmen.

=  Die gleiche Betrachtung (Zwitschern des Vogels) wird
Abhangigkeit von der Situation (Wald vs. Raststattgerschiedlich

wahrgenommen.
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Relative Bewertung auf
Grundlage der Psychophysik

. Grund: Webersches Gesetz:
Je hoher ein Grundreiz ist, desto starker muss ein
zusatzlicher Reiz ausfallen, damit er wahrgenommea. wi

=  Bewertung des Vogelzwitscherns erfolgt relativ zierin
Bezugspunkt.

=  Bezugspunkt = Reizstarke, die vom Individuumredstral (weder
laut noch leise) angesehen wird.

. Annahme:
Bezugspunkt im Anlageverhalten = Einstandspreis éikte
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Relative Bewertung
Im Anlageverhalten

Prospect Theory (Kahneman/Tversky 1979)

Die Prospect Theory erklart die Phdnomene der:

1. Abnehmenden Sensitivitat.
2. Verlustaversion
3. Regret aversion.

> fl_ Hfl'-i"

. Khneman A. Tversk
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Relative Bewertung im Anlage- R
verhalten — Abnehmende Sensitivitat S

—_

. Abnehmende Sensitivitat:

Je grof3er die Entfernung zum Bezugspunkt ist, destager die
Bewertungsunterschiede.

Va

Wertfunktion, 4
z.B. Freude

Relativer Relativer
Verlust Gewinn

Bezugspunkt, z.B. Einstandspreis

z.B. Arger
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Irrationales Verhalten

. 1. Reflection-Effekt(Shapira 1999)

Umkehrung des Risikoverhaltens beim Ubergang vom Gevinnden
Verlustbereich.

= Spiel 1:
P 80 % 40.000 %
30.000 $ Gewinn vs = 30.000 $ Risikoscheu
20% 0%
=  Spiel 2:

80 % _40.000 $

30.000 $ Verlust vs. = Spiel= Risikofreudig

A

20% 0%
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Irrationales Verhalten

Psychofalle: Empfehlung:
Nachkaufen im Verlustbereich ufn | Selbstdisziplin und Stoppkurse
Einstandspreis zu minimieren. setzen!
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Irrationales Verhalten

. 2. Hedonic framing:
Schonfarberei von Ergebnissen durch geeignete Bezunkyspahl.

. Beispiel:
Kurs Der Anleger halt die Aktie weiterhin

A = 300 € =neuer Bezugspunkt Verkauf zu 140 €
300 + T

= Zufriedenheit, da er
sich an seinenlten
Bezugspunkt erinnert

/

140 _
Anleger verkauft nicht
100 -
0 | Ly Zeit
1 Jahr 2 Jahre
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Irrationales Verhalten

Psychofalle:
Schonfarberei durch
geeignete Bezugspunktwabhl.

Empfehlung:
Stoppkurse nachziehen!
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Relative Bewertung im R
Anlageverhalten — Verlustaversion “=S

— B
. Verlustaversion
Verluste werden starker bewertet als gleich hohe @w®avi

= Grund: Steilerer Verlauf der Wertfunktion im Verlosreich.
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Wertfunktion— v,
z.B. Freude
Relativer Relativer
Verlust Gewinn
z.B. Arger
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Irrationales Verhalten

. Dispositionseffekt(Shefrin/Statman 1985)

Anleger realisieren Gewinne zu frih und Verluste#it.s

Wertfunktion,/'
z.B. Freude

Relativer

A

A

— P03|t_|on nach
Gewinn

Relativer

Verlust

Position nach

Verlust \

"Gewinn

z.B. Arger
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Irrationales Verhalten

Psychofalle: Empfehlung:
Gewinne beschranken und Gewinne laufen lassen und
Verluste laufen lassen. Verluste beschranken!
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Relative Bewertung im .
Anlageverhalten — Regret aversion S

—_

. Reqgret aversian

Der entgangene Gewinn wird starker bewertet aledgrarte
Verlust.

= Grund: Steilerer Verlauf der Wertfunktion im Versreich.
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Wertfunktion— v,
z.B. Freude

Entgangener

Ersparter

Gewinn

> Verlust

z.B. Arger
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. Beispiel
Vor langer Zeit kaufte ein Anleger eine Aktie fUBQLE. Leider kommt
es lange Zeit zu keiner Kursbewegung, so dass die A&tk 3 Jahren
immer noch bei 100 € steht. Der Anleger denkt je¥¥enn ich die
Aktie heute verkaufe und morgen kommt es zum Kutsgprdann
argere ich mich zu Tode.*

=  Der Anleger empfindet eine starke Regret aversion, degi
entgangene Gewinn starker bewertet wird als eiraeiEmpVerlust.
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Irrationales Verhalten

. Status quo Bias

Menschen neigen dazu, alles beim Alten zu lassen sweaihit einem
Wechsel ihrer Anlagestrategie einen Verlust oder zlishes Risiko

antizipieren.

=  Sogar Verlustpositionen werden gehalten.

Psychofalle: Empfehlung:
Lieber alles beim Alten Die Meinung andern, wenn
lassen. sich die Fakten andern!
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Dissonanztheorie

— B
. Dissonanz:
Triebahnlicher, innerer Spannungszustand, der aufitiips®
drangt.

=  Das kognitive System des Menschen drangt auf Vereiahar#er
Konsonanz kognitiver Inhalte.
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Dissonanztheorie

. Dissonanz entsteht, wenn die Relation zwischen msiteds zwel
kognitiven Elementen (Kognitionen) dissonant ist.

= d. h. mindestens zwei Kognitionen passen nicht zudaraozw.
sie schliel3en sich gegenseitig aus.

=  Je starker die Dissonanz ist, desto gro3er ist das Beslidiesen
Zustand zu uberwinden.
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Methoden des Dissonanzabbau

. Reduktion der Bedeutsamkeit dissonanter Elemente

. Hinzufligen konsonanter Elemente

. Veranderung (Uninterpretation) eines oder mehmismonanter
Elemente
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Anwendungsbereiche
der Dissonanztheorie

. Dissonanz nach erfolgten Entscheidungen

=  Entscheidungsverhalten erzeugt regelmaflig Dissonanz.

=  Es existieren zwangslaufig mehrere Alternativen zwisaenen
das Individuum wahlen muss.
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Anwendungsbereiche
der Dissonanztheorie

. Dissonanz nach enttauschten Erwartungen.

=  Wenn ein Individuum bei einer Entscheidung aufgrded
Erwartung bestimmter Ereignisse erhebliche subjelkdtngen auf
sich nimmt, entsteht Dissonanz, wenn diese nicht evféltden.
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Anwendungsbereiche
der Dissonanztheorie

. Dissonanz als Konsequenz einstellungswidrigen Vermalte

=  Das Verhalten eines Individuums kann durch sein Verhalie
Einstellungen anderer Individuen beeinflussen.
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Confirmation Bias

. Confirmation Bias:

Es wird ausschliel3lich nach meinungskonformen Infaoneh in der
Umwelt gesucht.

. Hat man sich am Kapitalmarkt fir die Investitioreine Aktie
entschieden, sucht man anschliefend nach Informatidreedie
Vorteile:

=  dieser Aktieaufwerten.
=  der nicht gewahlten Alternativabwerten.
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Irrationales Verhalten
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Kontrollmotiv

. Menschen wollen Kontrolle haben, weil ihr Verlustrmegativen
Geflhlen flhrt

. Locus of control:

Extern: das Geflhl, dass Ereignisse, die zum Ergebmas ei
Handlung fuhren, au3erhalb der personlichen Kdeti@gen.

Intern: das Gefuhl, alles unter Kontrolle zu haben.

1. Fahigkeit zur Beeinflussung

2. Fahigkeit zur Vorhersage

3. Kenntnis der Einflussvariablen in einer Entschegdsituation
4. Fahigkeit des retrospektiven Erklarens von Ereignisse

5. Moéglichkeiten der Schonfarberei
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Kontrollillusion

. Kontrollillusion:
Uberschatzung der eigenen Vorhersehbarkeit von Essigm

. Overconfidence:Man ist sich einer Entscheidung sicher, obwonhl
man nur wenig Kenntnis Uber die Sachlage hat.

. Selbstwertdienliche Attribution: Einbildung; dass man selbst und
nicht aulRere Umstande seien flr eine Situation weaatiich.

. Hindsight bias: Nach Information tber ein Ergebnis ist man sich
sicher, dass man dieses Ergebnis schon immer wusste.

. Stress (,,Fight- or Flight* — Strategie): Das Gefuhl bei einer
Entscheidung eine Wahlmadglichkeit zu haben — Angalér
Flucht.
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Fazit

1. Psychofalle: Uberschatzung der Wahrscheinlichkeit vo
Ereignissen, weil sie verfligbarer sind.
= Empfehlung: Nicht auf jede Neuigkeit reagieren!

2. Psychofalle: Nicht alles was plausibel ist, entspien Wahrheit.
= Empfehlung: Angst und Gier ztgelin!

3. Psychofalle: Vertrauen in Analysten.
= Empfehlung: Keinem Guru trauen!

4. Psychofalle: Nachkaufen im Verlustbereich, um Eingspreis zu
minimieren.
= Empfehlung: Selbstdisziplin und Stoppkurse setzen!
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Fazit

5. Psychofalle: Schonfarberei durch geeignete Bezundwahl.
= Empfehlung: Stoppkurse nachziehen!

6. Psychofalle: Gewinne beschranken und Verluste |datsen.
= Empfehlung: Gewinne laufen lassen und Verluste beskaréd

7. Psychofalle: Lieber alles beim Alten lassen.
= Empfehlung: Die Meinung andern, wenn sich die Fakisiern!

8. Psychofalle: Zu viel Vertrauen in die eigene Erggiding.
= Empfehlung: Mut haben, die eigene Entscheidungaandenken
und evtl. zu revidieren!
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The End

s fih g
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Diskussion

. 4000 Kindergartenkinder mussen per Munzwurf entsigmeiwie
sich der DAX in der kommenden Woche entwickelt.

. Jedes Kind das falsch liegt, scheidet aus.

. Nach der Wahrscheinlichkeitsrechnung wird ein Kmagh einem
viertel Jahr immer noch jede Woche richtig gelegaineim.

. Aber wird eine Fondsgesellschaft diese Kind auf Gseider ‘”J
Fahigkeiten einstellen? ;;
=~
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Diskussion

1. Kann jemand aus eigener Erfahrung davon berichrtenne der
genannten Psychofallen getappt zu sein?

2.  Welche Erfahrungen habt ihr mit der Borse gemacht?

3.  Wie schatzt ihr die Prognosen von Analysten ein?
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