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— Research

«Zum Gillck hab
ich nicht zuge-
wartet!»

«Wenn ich
abwarte, kann ich
von diesem Trend
nicht profitieren.
KAUFEN.»

«Ah, ich erkenne
einen Trend. Die-
sen Markt sollte

ich beobachten!»

i

«lch werde diese
Korrektur nutzen,
um meine Positi-
on zu verstarken.
KAUFEN.»

«Wow! Bei
diesem Preis
verdopple ich
meine Position.
KAUFEN.»

«Ich fasse es
nicht! Der Kurs
hat sich halbiert.
Das muss der ab-
solute Tiefstand
seinl»

Die Psychologie
Ist schuld!

Anleger verhalten sich langst nicht so rational,
wie es die klassische 6konomische Theorie gerne
hatte. Die Psychologie spielt beim Geldanlegen
eine entscheidende - und oft fatale — Rolle: zehn
Fallen, in die Privatanleger nicht treten sollten.

16 Aspekte Marz 2017

— Text: Alexandra Stuhff

lllustration: Selina Kallen

«Jetzt reicht’s! Ich
sollte verkaufen
und nie wieder
Aktien anschauen!
VERKAUFEN.»

«Ah, jetzt fallt
der Kurs doch
weiter ...»

«Gliick gehabt:
Alles verkauft!»

«Der schlimmste Feind des Anlegers ist ziemlich
sicher er selbst.» Diese Erkenntnis hatte Benjamin
Graham bereits in den 1940er Jahren. Er war einer
der einflussreichsten Wirtschaftswissenschafter der
USA — und selbst Anleger. Graham spielt auf die
Psychologie an, die Anlegern allzu oft in die Quere

kommt und Investitionsentscheide negativ beeinflusst.

Die klassische dkonomische Theorie geht von Inves-
toren aus, die rational handeln. In der Realitat jedoch
spielen Emotionen und irrationales Verhalten an den
Finanzmarkten eine grosse Rolle. Ein jlingerer Zweig
der Okonomie widmet sich genau dieser psychologi-
schen Seite des Geldanlegens: «Behavioral Finance»
macht das Nicht-Perfekte, das Menschen charakteri-

Research —

«Was soll's. Dann
kauf ich halt
wieder! Wenigs-
tens billiger als
beim letzten Mal.
KAUFEN.»

«lch hab's ja ge-
wusst, der Kurs
erholt sich.»

«Was geht hier
eigentlich ab?»

[

«Was hatte ich
gesagt?»

siert, wissenschaftlich fassbar. Diese Erkenntnisse
nutzt die Credit Suisse systematisch fur ihren
Beratungsprozess in der Vermdgensverwaltung.

Professor Thorsten Hens, Spezialist fir Behavioral
Finance, ist Autor der Studie «<Behavioral Finance —
Die Psychologie des Investierens», die in Zusammen-
arbeit mit der Credit Suisse entstanden ist. Er fand
heraus, dass sich auch kulturelle Unterschiede

im Anlegerverhalten niederschlagen: «Zum Beispiel
delegieren européische Kunden gerne ihre Anlagen
und entscheiden sich oft fir Vermdgensverwal-
tungsmandate. Asiatische Anleger im vergleichbaren
Alter und mit vergleichbarem Vermégensprofil
delegieren nicht gerne, sondern bevorzugen Ublicher-
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weise Beratungsmandate. Banken mussen sich
solcher kulturellen Unterschiede bewusst sein und ihr
Angebot differenzieren», sagt Hens, der am Swiss
Finance Institute und am Institut fiir Banking und
Finance der Universitat Zirich lehrt.

Doch nicht nur kulturelle Unterschiede spielen bei
der Geldanlage eine wichtige Rolle. Ein Blick auf
unseren Chart zeigt: Geld zu investieren ist fur die
meisten Anleger — unabhangig von ihrem kulturellen
Background — eine Achterbahnfahrt der Gefihle.
«Sie steigen typischerweise ein, wenn die Preise
kurz vor dem Hochststand sind, und verkaufen bei-
nahe zum denkbar schlechtesten Zeitpunkt. Getrie-
ben von den eigenen Emotionen neigen Investoren
dazu, Fehlentscheide zu treffen, die sie viel Geld
kosten», erklart Jonathan Horlacher, Finanzanalyst
bei der Credit Suisse.

Gleichgultig, um welche Anlageklasse es sich
handelt: Uber einen langfristigen Anlagehorizont
von zehn Jahren gesehen, schneiden Anleger

im Vergleich zu professionell gemanagten Fonds
in der Regel schlechter ab. Bei internationalen
Aktien beispielsweise entgeht Anlegern mehr als
ein Prozentpunkt Rendite pro Jahr. Schuld daran
sind typische Anlegerfallen, in die jeder Anleger
irgendwann tritt.

Zu den héufigsten Fallen zahlen geméss der
Behavioral-Finance-Studie der Credit Suisse:

Selbstiberschatzung (Overconfidence)
Menschen handeln geméss ihren Erfahrungen. Wer
an der Borse bereits tatig und erfolgreich war, neigt
dazu, nicht an Zufall zu glauben, sondern sich den
Erfolg selbst zuzuschreiben. «<Menschen neigen dazu,
Erfolg starker den eigenen Féhigkeiten zuzuschreiben
und die Schuld fir Misserfolge bei dusseren Faktoren
wie beispielsweise Marktbedingungen zu suchen»,
sagt Credit Suisse Spezialist Horlacher.

Abneigung gegen Verluste (Loss Aversion)

Die meisten Investoren furchten Verluste starker, als
sie Gewinne geniessen kdnnen. Je 6fter sie deshalb
die Performance ihres Depots checken, umso grosser
ist die Gefahr, dass sie im Falle von Verlusten aus
einer Emotion heraus alles verkaufen, statt auf eine
langfristige Performance zu setzen. Ein langfristiger
Ansatz bei der Geldanlage ist in der Regel eher von
Erfolg gekront, vorausgesetzt, das Depot ist breit
diversifiziert.

Heimatfalle (Home Bias)

Anleger neigen dazu, bevorzugt in Unternehmen
aus ihrem Heimatland zu investieren. Mit diesen
Firmen sind sie gross geworden, deshalb verspiren
sie einen starkeren Bezug. Zudem werden diese
Unternehmen in den lokalen Medien ofter behan-
delt, was die geflihlte Sachkenntnis lUber diese
Firmen noch verstéarkt.

Bestatigungsfalle (Confirmation Bias)

Anleger suchen sich unbewusst genau die Informa-
tionen heraus, die ihre bereits gefasste Meinung
bestatigen. Kritische Berichte oder sogar negative
Artikel ignorieren sie geflissentlich.

Aufmerksamkeitsfalle (Attention Bias)
Unternehmen, die 6fter in den Medien erwahnt
werden, sind genau die Firmen, an die sich Anleger
als Erstes erinnern, wenn sie einen Anlageent-
scheid fallen miussen. Dabei fallen Unternehmen
durchs Raster, die eine Investition wert wéren,
denen aber eine vergleichbare Publizitét fehlt.

Mentale Verfassung

(Mental Accounting, Disposition Effect)

Einen Buchgewinn zu realisieren, verursacht Glicks-
gefuhle. Deshalb neigen Anleger dazu, Gewinne

zu schnell zu realisieren. Verluste hingegen werden
widerwillig akzeptiert, und die betreffenden Pa-
piere werden zu spéat verkauft. Das liegt daran, dass
speziell Privatanleger zu einer mentalen Buch-
haltung tendieren und Gewinne gedanklich anders
verbuchen als Verluste. Das aber bedeutet, dass
ein Franken nicht einem Franken entspricht — ein
fataler Irrglaube.

Rickblick-Falle (Hindsight Bias)

«lch wusste die ganze Zeit, dass das passiert.»
Diese Aussage zeigt, dass wir fur alles eine — nur
auf den ersten Blick — einleuchtende Erklarung
haben, nachdem ein Ereignis eingetreten ist. Dieser
«wissende» Blick zuriick verhindert, dass Anleger
aus ihren Fehlern lernen.

Spielerfalle (Gambler’s Fallacy)

Anleger schatzen tatséchliche Wahrscheinlichkeiten
falsch ein. So verkaufen sie zu frih, weil sie von
der — falschen — Annahme ausgehen, dass die
Preise noch weiter fallen werden, und sie kaufen
zu frih, weil sie von der — falschen — Annahme
ausgehen, dass sich die Kurse nun wieder erholen
werden.

«Zum Glick
hab ich nicht
zugewartet!»

Ankerfalle (Anchoring)

Viele Anleger tendieren dazu, ihre aktuellen Entschei-
dungen — Kaufen oder Verkaufen — davon abhéngig
zu machen, zu welchem Preis sie das Wertpapier
gekauft haben. Sie ignorieren Fundamentaldaten und
nutzen stattdessen ihren Einkaufspreis als Anker fir
dann oft resultierende Fehlentscheide.

Fehlendes Bedauern (Regret Avoidance)
Wenn Anleger in einen sogenannten Bluechip, also
die Aktie eines der grossten und meistgehandelten
Unternehmen in einem Land, investieren und dann
Verluste machen, sprechen sie gerne von Pech,
bedauern es aber in der Regel nicht. Anders ist es
bei einem Nischenpapier, bei dem Anleger ihre Ent-
scheidung schneller bedauern, wenn sie Verlust
machen. Der Grund fir dieses irrationale Verhalten:
In den Bluechip haben viele andere Investoren auch
investiert. Somit erscheint die eigene Entscheidung
— trotz der Verluste — nicht ganz so falsch.

«Am haufigsten beobachten wir die Selbstlberschéat-
zung, Abneigung gegen Verluste und die Heimatfalle.
Diese Fallen kennt praktisch jeder, auch Profis sind
nicht davor gefeit, hineinzutappen», warnt Analyst
Horlacher. «Es ist die Aufgabe der Kundenberater,
Kunden vor diesen Fallen bestmdéglich zu schitzen.»
Dabei gehe es vor allem darum, mittels einer Check-
liste Systematik in den Investment-Prozess zu brin-
gen und mégliche Fallen sichtbar zu machen, um sie
dann zu umgehen. «Unsere Kundenberater achten
darauf, dass das Portfolio nicht nur breit diversifiziert

«lch werde diese
Korrektur nutzen,
um meine Position
zu verstarken.
KAUFEN.»

und strategisch langfristig ausgerichtet, sondern eben
auch psychologisch fiir den Kunden optimal ausbalan-
ciert ist.»

Privatanlegern, die ihr Portfolio trotz dieser Stolper-
fallen selbst managen wollen, rat der Credit Suisse
Profi: «Fihren Sie ein Investment-Tagebuch, das Sie
jéhrlich uberprufen. Seien Sie dabei ehrlich mit sich
selbst und denken Sie ab und zu an die Worte von
Benjamin Graham. Warren Buffett hat das auch
getan, er war Grahams Student.»

Alexandra Stihff ist Bankkauffrau und Okonomin.
Die Wirtschaftsjournalistin arbeitet fir das Schweizer
Fernsehen sowie flir Magazine in der Schweiz und in
Deutschland. Sie lebt in Zirich.

Credit Suisse Invest

Der strukturierte Beratungsprozess im Rahmen der Credit Suisse
Invest Anlagelésungen hilft, gedankliche Stolpersteine und irratio-
nales Verhalten zu erkennen. Mit neusten Technologien werden
die Portfolios effizient und vor allem kontinuierlich Gberwacht.
Neue, unvorhersehbare Entwicklungen werden gezielt integriert.
Immer entscheiden die Kunden tber die Frequenz der Beratung,
die Uberwachung des Portfolios und dartber, wie sie sich Uber
Anlageoptionen informieren mochten.

@ Mehr unter: credit-suisse.com/invest
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