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Behavioral Finance ist eine Weiterentwicklung der Behavioral Economics. Bei dieser Forschungs-
richtung werden psychologische Erkenntnisse genutzt, um wirtschaftliche Theorien aufzustellen.
Daniel Kahneman, der 2002 den Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften fir seine Arbeiten

im Bereich Behavioral Economics erhielt, wurde erst als zweiter Psychologe Giberhaupt mit dem
Preis fir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet. Unter anderem erhielt Kahneman den

Preis dafir, dass er nachgewiesen hat, welche grof3e Rolle Emotionen und Bauchgefihl bei der
Entscheidungsfindung spielen. Dies kann unter bestimmten Umstdanden zu systematischen

und vorhersagbaren Fehlern fiihren (Kahneman, 2003).




Uberliste Dich Selbst: Die Odysseus-Strategie

Anleger kaufen nicht selten die falschen Aktien und fiihren
in normalen Marktphasen zu viele Kaufe und Verkaufe durch.
Wissenschaftliche Erkenntnisse der Verhaltensékonomie
(Behavioral Finance) helfen zu erklaren, warum Menschen
auf eine bestimmte Art und Weise handeln, und sie geben
Finanzberatern praktische Lésungen an die Hand, um

ihre Kunden dabei zu unterstitzen, bessere Anlageent-
scheidungen zu treffen. Die Idee dahinter ist, dass Menschen
nicht dumm sind, sondern schlicht menschlich handeln.

In diesem Kontext prasentieren wir die Odysseus-Strategie,
die auf den reflektierenden Verstand fir rationale kurz-
und langfristige Anlagestrategien setzt, um jene Fehler

zu vermeiden, die sich durch Einmischung des intuitiven
Geistes einschleichen kénnen.

Mehr als nur Angst und Gier

Finanzberater wissen um die menschliche Herdenmentalitdt,
die dazu fiihren kann, dass Privatanleger zu hohen Kursen
kaufen und zu niedrigen verkaufen, indem sie dem fahrenden
Zug steigender Kurse hinterherrennen und bei fallenden
Mérkten abspringen (Bikhchandani et al,, 1992; Galbraith, 1993).
Beim Verhalten von Privatanlegern spielen jedoch auch andere
psychologische Aspekte eine Rolle, die tiber Angst und Gier
hinausgehen, Impulse, die dem intuitiven Geist entspringen.

Die Selbstiiberschatzung (Overconfidence) ist beim
Menschen ebenso stark veranlagt wie der Herdentrieb. Sie
fihrt dazu, dass Anleger glauben, den Markt schlagen zu
konnen, und sie verfuhrt sie dazu, Aktien mit irrational hoher
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Frequenz zu kaufen und zu verkaufen — eine kostspielige
Angelegenheit (,hin und her macht Taschen leer). Eine
Studie, die das Verhalten von 66.465 Privatanlegern in den
USA Uber einen Zeitraum von sechs Jahren untersuchte,
fand heraus, dass der durchschnittliche jahrliche Portfolio-
umschlag der Anleger bei 75% liegt. Die bei diesen exzes-
siven Kaufen und Verkaufen anfallenden Transaktions-
kosten schmaélern die Netto-Performance im Vergleich zur
Gesamtmarktentwicklung um 3,7%. Noch schlechter sieht
es bei den Anlegern mit der héchsten Zahl an Transaktionen
(oberes Quintil) aus: Der Portfolioumschlag lag hier bei
mehr als 200% pro Jahr, wobei sich die Netto-Performance
um 10,3 % verringerte (Barber und Odean, 2000; siehe
auch Daniel et al., 1998).

Auch eine Untersuchung von Transaktionen an 19 grol3en
internationalen Aktienmérkten kam zu ahnlich mahnenden
Ergebnissen im Hinblick auf den Drang, den Markt durch
Ubermalig viele Aktienkdufe und -verkdufe schlagen zu
wollen. Zwischen 1973 und 2004 lag die durchschnittliche
LStrafpramie” bei mehrfachen Kaufen und Verkaufen im
Gegensatz zu einer Kaufen-und-Halten-Strategie in diesen
Mérkten bei 1,5% (Dichev, 2007).

Angesichts der Fiille an Moglichkeiten sind Privatanleger
schlecht gerstet, um rational zu entscheiden, welche
Aktien sie kaufen sollen. Die meisten Menschen verfiigen
schlicht nicht Giber die Zeit oder die Expertise, um fair
bewertete oder unterbewertete Aktien aufzuspiren. Als
Ersatz fr eine angemessene Analyse greifen viele Anleger
unbewusst auf eine einfache Faustregel oder heuristische
Methode zuriick: sie kaufen Aktien von Unternehmen,

die gerade in den Nachrichten sind.
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,Die Bewegungen der Aktien-
madrkte gehen hdufig auf zahl-
reiche Faktoren zuriick, die

nichts mit dem realen Wert zu
tun haben.”

Shlomo Benartzi,
UCLA Anderson School of Management

Offensichtlich spielt es keine Rolle, weshalb ein Unternehmen
in den Nachrichten erscheint — Einflihrung neuer Produkte,
starke Intraday-Kursschwankungen (nach oben oder unten)
oder sogar ein Skandal, in den der Vorstandsvorsitzende
verwickelt ist; die Aktien dieser Unternehmen werden Uber-
maRig stark von Privatanlegern gekauft (Barber und Odean,
2008). Hier schlagt der intuitive Geist den einfachen Weg der
Entscheidungsfindung ein, den der reflektierende Verstand
—sofern vollstandig eingeschaltet — ablehnen kénnte. Doch
diese durch erhohte mediale Aufmerksamkeit induzierten
Kéufe treiben die Kurse unweigerlich Gber ihren realen Wert
hinaus, wodurch Anleger erneut schlechter abschneiden,
als sie es erwartet hatten.

Der intuitive Geist ist auch an den haufigsten Fehlern beteiligt,
die von Anlegern beim Verkauf von Aktien begangen werden.
Ein rational handelnder Investor wiirde im Minus befindliche
Aktien verkaufen und gewinntrachtige Papiere halten.
Privatanleger gehen jedoch héufig anders vor: sie lassen
Verluste zu lange laufen und nehmen Gewinne vorschnell
mit, ein Verhalten, das man ,Dispositionseffekt” nennt.

Dieser Effekt funktioniert wie folgt: Ein Privatanleger, der eine
Aktie besitzt, die im Kurs deutlich gestiegen ist, steht vor der
Wahl, diese Aktie entweder zu halten oder sie zu verkaufen.
Bei einem Verkauf kann sich der Anleger tiber die Gewinn-
mitnahme freuen, er vergibt damit jedoch auch die Chance
auf weitere Kursgewinne und er akzeptiert die Tatsache,
dass auf den realisierten Gewinn Ertragsteuern zu entrichten
sind. Rutscht eine Aktie dagegen ins Minus, dann muss
sich der Anleger einen potenziellen Verlust eingestehen,
wobei sich die meisten Anleger in diesem Fall allerdings
dafir entscheiden, die Aktie weiterhin zu halten. Sie stehen
nun vor der Méglichkeit eines weiteren Kursriickgangs

und der Gewissheit, einen Steuervorteil zu verpassen, der
entstiinde, wenn sie die Verlustposition verkaufen wiirden,
was sie wahrscheinlich auch tun sollten.

Der Dispositionseffekt ist das Ergebnis der geistigen Konten-
fihrung (Mental Accounting). Der rational handelnde Anleger
ware an der Gesamtrendite seines Portfolios interessiert und

wirde sich damit zufriedengeben, dass ,man ein wenig
gewinnt, ein wenig verliert, aber insgesamt auf einem guten
Weg ist”. Der typische Anleger betrachtet die Transaktionen
in seinem Portfolio stattdessen als eine Reihe von Invest-
ment-,Episoden”. Eine im Plus befindliche Aktie er6ffnet eine
Verkaufsmaoglichkeit und damit die Realisierung von Gewin-
nen, was zu einer erfreulichen Erfahrung fihrt. Der Anleger
verkauft die Papiere und schliel3t damit eine positive Invest-
ment-Episode ab. Eine im Minus befindliche Aktie eroffnet
die Wahrscheinlichkeit, einen Verlust zu erleiden, verbunden
mit der daraus resultierenden schmerzlichen Erfahrung. Der
Anleger hélt an der Aktie fest und vermeidet dadurch eine
negative Investment-Episode (Barberis und Xiong, 2010).

Die Bewegungen der Aktienmaérkte gehen haufig auf
zahlreiche Faktoren zurtick, die nichts mit dem realen Wert
zu tun haben. So fiihrt beispielsweise der Absturz eines
Passagierflugzeugs in den USA mit 75 Toten (oder mehr) in
der Regel zu kurzfristigen KurseinbulRen an der NYSE im
Volumen von etwa 60 Milliarden Dollar. Diesem Marktwert-
verlust stehen tatsédchliche volkswirtschaftliche Kosten
derartiger Katastrophen in Héhe von rund 1 Milliarde Dollar
gegentber, die der Fluggesellschaft und den Versicherungs-
konzernen entstehen (Kaplanski und Levy, 2010). In Landern,
in denen FulRball die beliebteste Sportart ist, kann die
Niederlage der Nationalmannschaft zu einem markanten
Riickgang an den Aktienmarkten dieses Landes fihren
(Edmans et al., 2007). Und auch die Beeinflussung der Akti-
enmarkte durch das Wetter — ob Bewdlkung oder Sonnen-
schein — konnte mehrfach beobachtet werden (Laughran
und Schultz, 2004; Hirshleifer und Shumway, 2003).

,Der Einfluss der Anleger-
emotionen auf die Aktienkurse
wird immer gravierender”

Kent Daniel, Graduate School of Business,
Columbia University

Die Stimmung der Anleger scheint hier mit der irrationalen
Angst vor Flugzeugabstiirzen oder mit der Schmach einer
Niederlage der Nationalmannschaft ihres Landes verbun-
den zu sein. Die daraus resultierende gedriickte Stimmung
fuhrt dazu, dass Anleger die zuktnftigen wirtschaftlichen
Verhaltnisse pessimistischer einschatzen, weshalb sie eher
zum Verkauf als zum Kauf von Aktien neigen.

Diese Beispiele decken sich auch mit der Beobachtung von
Kent Daniel, Professor an der Columbia School of Business:
,Der Einfluss der Anlegeremotionen auf die Aktienkurse



wird immer gravierender.” Selbst der ehemalige Président
der US-Notenbank, Alan Greenspan, dulRerte sich in einer
Anhorung vor dem Ausschuss des Reprasentantenhauses
zur Aufsicht und Regierungsreform im Oktober 2008 in
dieser Richtung. Zu der Vorstellung sich selbst korrigieren-
der Markte sagte er: ,Das gesamte intellektuelle Gebaude
(...) stlrzte im Sommer vergangenen Jahres ein”. Die
Verhaltensokonomie steht vor der Herausforderung, Wege
zu finden, um die Menschen dabei zu unterstitzen, nicht
dem Herdentrieb und den Fehlern des intuitiven Geistes zu
unterliegen. Hierzu bieten wir eine Losung an.

Die Odysseus-Strategie

Der Ausdruck ,,Odysseus-Vertrag” bezieht sich auf eine in
der Gegenwart getroffene Entscheidung, mit der man

sich an bestimmte Malinahmen in der Zukunft bindet. Der
Begriff geht auf eine Strategie des griechischen Helden
Odysseus zurlick, die er wahrend seiner Heimkehr aus dem
Trojanischen Krieg anwandte, als sein Schiff an den Inseln
der Sirenen vorbeisegelte. Die Sirenen waren beriichtigt
farihren Gesang, der so betérend war, dass die Seeleute,
die ihn horten, hingerissen ins Meer sprangen, um die
Kuste der Sirenen zu erreichen. Alle, die dieser Versuchung
erlagen, bezahlten dies jedoch mitihrem Leben, und so
wusste kein Sterblicher um die Natur des Sirenengesangs.

Odysseus wollte der erste Sterbliche sein, der diesen
Gesang hért und Gberlebt. Er wies seine Gefahrten an, seine
Ohren mit Bienenwachs zu verschlielRen, ihn fest an den
Schiffsmast zu fesseln und ihn nicht loszubinden, ganz
gleich, wie eindringlich er sie dazu auffordern sollte. Der
Plan funktionierte. Odysseus vernahm die Sirenenklange,
seine Manner ignorierten sein Flehen, ihn loszubinden, und
als sie auller Horweite waren, gab er ihnen ein im Voraus
vereinbartes Zeichen, dass sie den Wachs aus seinen
Ohren nehmen und ihn befreien konnten. Odysseus hatte
sich wahrend eines neutralen Zeitpunkts, d. h. bevor er

den Gesang der Sirenen hdren konnte, zu einem rationalen
Verhalten verpflichtet, und er stellte sicher, dass er an
seiner Entscheidung festhielt. Diese im Voraus getroffene
Festlegung geht auf den reflektierenden Verstand zuriick.

Auf diese Weise kénnten Finanzberater ihren Kunden emp-
fehlen, ihren reflektierenden Verstand zu nutzen, um eine
rationale Anlagestrategie festzulegen, bevor die Bewegungen
des Marktes maglicherweise zu irrationalen Reaktionen

des intuitiven Geistes verleiten. Der Erfolg dieser Odysseus-
Strategie wurde mehrfach belegt, u.a. mit dem Save More
Tomorrow-Programm (Thaler und Benartzi, 2004), mit einem
Pilotprodukt fiir das Mikrosparen auf den Philippinen (Ashraf
et al, 2006) und mit einem Programm zur Raucherent-
wohnung, in dem die Teilnehmer Geld auf einem Konto hin-
terlegen mussten, das sie bei einem Rickfall verlieren wiirden

(Giné et al, 2008). Eine im Voraus getroffene Festlegung eines
rationalen Investmentplans ist wichtig, da der Impuls des
intuitiven Geistes zur spateren Verhaltensanderung stark ist.

Im ersten Schritt des Prozesses unterstiitzt der Finanz-
berater seine Kunden darin, die Psychologie des Handelns
von Privatanlegern zu verstehen, die zu schlechten
Entscheidungen fiihren kann. Der Berater weist darauf
hin, dass diese hinderlichen Impulse des intuitiven Geistes
menschlich sind, dass es jedoch eine andere, bessere
Vorgehensweise gibt, und zwar jene, die vom reflektieren-
den Verstand geleitet wird.

Der zweite Schritt besteht darin, sich auf eine Anlage-
strategie zu verstandigen, die ein akzeptables Gleichgewicht
zwischen risikoreichen und konservativen Instrumenten
aufweist. Als Finanzberater sind Sie hiermit bereits bestens
vertraut. Neu ist fr die meisten Berater dagegen die Fest-
legung eines Notfallplans. Hierbei handelt es sich um eine
im Voraus getroffene Ubereinkunft, welche Maknahmen
fur den Fall eines bestimmten Ereignisses oder einer
bestimmten Bedingung zu ergreifen sind, beispielsweise bei
einem Anstieg oder einem Rickgang des Marktes um 25%.

Der dritte Schritt der Odysseus-Strategie ist die Formalisierung
dieser Vereinbarungen in einem Festlegungs-Memorandum,
in dem der Kunde und der Finanzberater als Parteien auf-
treten. Die Forschung zeigt zwar, dass Finanzberater weniger
von Impulsen des intuitiven Geistes beeinflusst werden, dass
aber auch sie nicht vollstdndig immun dagegen sind (Barber
und Odean, 2000). Als Unterzeichner des Memorandums
verpflichten sich Finanzberater zu derselben Vorgehens-
weise wie ihre Kunden. Dieses Memorandum ist zwar nicht
rechtlich bindend (im Sinne eines Vertrags), die schriftliche
Fixierung der Vereinbarungen und deren Unterzeichnung
helfen jedoch den Beteiligten, den verlockenden Sirenen-
klangen des intuitiven Geistes zu widerstehen. Es unterstitzt
Kunden dabei, am vereinbarten Plan festzuhalten, wenn
Veranderungen der Marktgegebenheiten sie dazu verleiten
konnten, der Herde zu folgen und unkluge Entscheidungen
zu treffen. Den Finanzberatern hilft das Memorandum, die
getroffenen Vereinbarungen zu wirdigen.

Verhaltensokonomie in der Praxis:

1. Untersttzen Sie lhre Kunden dabei, die mitunter impul-
sive Natur von Anlageentscheidungen zu verstehen.

2. Besprechen und vereinbaren Sie die zu treffenden Mal3-
nahmen beispielsweise fiir den Fall eines 25-prozentigen
Marktanstiegs oder -riickgangs.

3. Fertigen Sie ein Festlegungs-Memorandum an, das vom
Kunden und vom Berater zu unterzeichnen ist.
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Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service.

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verftigung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie Gber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen
und Investmentideen.

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor,
erldutern die Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen
bei der Anlageentscheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermégensaufbaus und der Vermégensstrukturierung: Baustein fir Baustein
durchleuchten wir hier Mdglichkeiten & Chancen fiir den optimalen ,Mix" in |hrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur
Umsetzung mit den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de.

TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter
Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fir Monat als Mp3-File erhéltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen
+Analysen & Trends" und ,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfligung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast

direkt erhaltlich und kdnnen z. B. Gber iTunes als PodCast abonniert werden.

Hans-Jorg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors
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