Investment unter Behavioural Finance-Gesichtspunkten
— ein Sparinvest-Interview mit

In den letzten zwei Jahren hatten wir es nicht nur mit der schlimmsten Finanzkrise seit den 1930er
Jahren, sondern auch mit einer der spektakularsten und nachhaltigsten Erholungstendenzen am Markt

zu tun. Vor diesem Hintergrund fiihrte Sparinvest ein Interview mit Professor Dr. Thorsten Hens, einem
der fiihrenden Wirtschaftswissenschaftler und Experten fiir Behavioural Finance Europas. Das Ziel
dabei war, mehr iiber Behavioural Finance zu erfahren und herauszufinden, wie sich die Ereignisse
der letzten beiden Jahre anhand dieser Theorie interpretieren lassen. Im Folgenden erértert Professor
Hens, dass Anleger lernen miissen, ihre bisherigen Verhaltensmuster zu dndern, da sie sonst bei ihren
Investments auch weiterhin die klassische Fehlentscheidung treffen billig zu verkaufen und teuer
einzukaufen und dabei bewdhrte ,Alpha“-Strategien wie beispielsweise Value Investing ignorieren.

Professor Dr. Thorsten Hens ist Swiss Finance Insti-
tute Professor fiir Finanzmarktokonomie am Institut fir
schweizerisches Bankwesen der Universitdt Zirich.
Dartiber hinaus ist er einer der fiihrenden Wirtschafts-
wissenschaftler in Europa sowie Experte fiir den Bereich
Behavioural Finance. Bei der Untersuchung der Frage,
wie Anleger ihre Entscheidungen treffen, greift Professor
Hens auf psychologische Analysen zuriick und nutzt zu-
dem Erkenntnisse aus der Biologie, um so die Dynamik
der Finanzmarkte zu verstehen. In hoch modernen Labo-
ren an der Universitat Zrich fihrt Professor Hens seine
Experimente mit realen Probanden durch. Er sucht nach
Erkldrungen fiir die Extreme des Marktverhaltens. Seine
Theorien und Beobachtungen stellen die Grundidee
traditioneller Finanzanalysen - die Vorstellung eines
effizienten Marktes — haufig infrage.

Gemeinsam mit Professor Dr. Allan Timmermann von
der University of California in San Diego ist Professor
Hens seit Juli 2009 auch Mitglied des Sparinvest Ad-
visory Board. Das Advisory Board unterstiitzt die Arbeit
des Investment Committee von Sparinvest, das bestrebt
ist, mittels wissenschaftlicher Erkenntnisse langfristig
erfolgreiche Anlagestrategien zu entwickeln.

Ober Behavioural Finance

Wie lautet die Definition von Behavioural Finance?

Der Begriff ,behavioural” bedeutet, dass wir das Verhalten
sowohl der Menschen als auch der Markte untersuchen

missen. In dieser Hinsicht unterscheidet sich diese Vor-
gehensweise deutlich von traditionellen Finanzanalysen,
bei denen man annimmt, dass sich die Anleger rational
verhalten - das wird schlicht nicht infrage gestellt. Die
bedeutsamste Neuerung durch Behavioural Finance
besteht also darin, dass man das tatsachliche Verhalten
der Menschen analysiert — beispielsweise in Laborstudi-
en - anstatt Modelle zu entwickeln, die davon ausgehen,
dass sich Menschen stets rational verhalten. Aus diesem
Grund miissen wir immer weiter experimentieren, um so
die unterschiedlichen Aspekte menschlichen Verhaltens
sowie dessen Verdnderungen — beispielsweise in Kri-
senphasen, in guten Zeiten etc. - zu erkennen.

Gibt es im Bereich Behavioural Finance unterschiedliche
Ansétze?

Ja. Es gibt beispielsweise die Laborforschung, bei der
man das Verhalten der Menschen und teilweise auch
der Méarkte untersucht. Bei solchen Experimenten setzen
wir verschiedene Probandengruppen ein - Studenten,
Handler, CEOs und sogar Journalisten! Allerdings gibt es
auch eine groBe Menge an Marktdaten (und weniger die
Ergebnisse der Labortests), die verarbeitet werden muss.
Dabei versuchen wir, die rationalen und die irrationalen
Verhaltenskomponenten herauszufiltern. AuBerdem gibt
es nattrlich auch andere Bereiche wie Behavioural
Corporate Finance, bei der man zum Beispiel ein tber-
trieben groBes Vertrauen seitens der CEOs untersucht.

Gibt es einen Unterschied zwischen Behavioural
Finance und Neuro-Finance?
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Den gibt es. Bei der Neuro-Finance handelt es sich
gewissermalRen um ein ,Joint Venture” zwischen Finanz-
okonomie und Neurowissenschaft, das die Grundlage fiir
die Behavioural Finance bildet. Nehmen wir einmal an,
Sie folgen einem bestimmten Verhaltensmuster, das wir
Ihnen erkléren, weil wir es eben dadurch korrigieren
mochten. Aber Sie verhalten sich trotzdem weiterhin
so. Also erklaren wir es Ihnen noch einmal, und wieder
andert sich nichts an Ihrem Verhalten... An dieser Stelle
untersuchen wir dann lhr Gehirn, um herauszufinden,
was mit lhnen nicht stimmt!

Meine Forschungsgruppe hat auch Zugang zu einem
Gehirnscanner. Wahrend sie daran angeschlossen sind,
lassen wir Studenten Karten spielen und analysieren,
was dabei passiert. Das Problem solcher Untersuchun-
gen besteht jedoch darin, dass der Stichprobenumfang
gering ist. Das Team kann dieses Experiment pro Studie
lediglich mit etwa fiinf Personen durchfiihren, wahrend
normale Labore in derselben Zeit hunderte solcher
Untersuchungen durchfiihren konnen. Die Hirnstudien
haben unter anderem gezeigt, dass Gewinne in einem
vollig anderen Bereich des Gehirns verarbeitet werden
als Verluste. Es muss also etwas passieren, um diese

Der typische Emotionale Investor...

Zum Glick habe ich
nicht gewartet!

Wenn ich noch langer
warte, verpasse ich noch
diesen Trend. Ich kaufe!

Ah, der Preis geht hoch,
den behalte ich besser
mal im Auge.

Warum sagen die

Finanzexperten gar nichts?

Jetzt reicht’s! Ich verkaufe

und riihre Aktien nie wieder an!

Ein Gluck, dass ich
alles verkauft habe!

Ich nutze diese Korrektur,
um meinen Bestand
zu vergrofRern.

Super! Zu diesem Preis
werde ich meinen Bestand
verdoppeln.

beiden Erfahrungen miteinander zu verknipfen - die
Gewinne missen mit den Verlusten in Beziehung ge-
setzt werden — weil diese beiden Gehirnbereiche von
Natur aus eigentlich nicht miteinander verbunden sind.

Das Lustige daran ist, dass man bei traditionellen
Finanzanalysen davon ausgeht, dass sowohl Gewinne
als auch Verluste im vorderen Teil des Gehirns - also
im kognitiven Teil - verarbeitet werden und man das
eine gegeniiber dem anderen abwé&gen konnte. Das
ist jedoch schlichtweg nicht der Fall. Vielmehr sind die
Erfahrungen von Gewinn und Verlust in den sehr alten
Gehirnteilen anzusiedeln - dort, wo man auch Emotio-
nen und Gefiihle verarbeitet. Man muss also einiges an
Uberzeugungsarbeit leisten, um diese Erfahrungen aus
diesem emotionalen Teil des Gehirns in den vorderen
Teil zu verlagern, wo man sie dann rational verarbeiten
kann.

Das Gehirn hat sich im Laufe der Zeit immer weiter ent-
wickelt und dabei unterschiedliche Stadien durchlaufen.
Der kognitive Bereich (durch den sich die Menschen
von Tieren unterscheiden) entwickelte sich zuletzt. Jene
Teile des Gehirns, die sich vorher entwickelt haben,
beherbergen alle Emotionen - eine Gemeinsamkeit

Was soll’s, ich kaufe wieder.
Immerhin ist es billiger
als beim letzten Mal.

Ich wusste doch
gleich, dass dies
passieren wirde.

Ich kann’s kaum glauben,
der Preis hat sich halbiert!
Das muf ein Rekordtief sein.

Was ist denn
jetzt los?

Das stiirzt sowieso wieder ab!

Hab’ ich’s
nicht gesagt?
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des Menschen mit anderen Lebewesen. In diesem
eher ,primitiven” Bereich werden Gewinne und Verluste
verarbeitet.

Ist die Tatsache, dass es so schwer ist Verluste aus
dem emotionalen Teil des Gehirns in den kognitiven
Teil zu verlagern der Grund dafiir, dass es so schwer
ist sich einzugestehen, dass man Verluste gemacht
hat? Man bleibt also eher auf Aktien sitzen anstatt
sie zu verkaufen, auch wenn ihre Kurse immer weiter
nachgeben?

Ich denke, dafiir gibt es einen anderen Grund. Wenn
Sie ein soziales Wesen sind, dann ist es schwierig, sich
einzugestehen, dass man Fehler gemacht hat, weil lhr
Ruf darunter leiden kénnte — was insbesondere auf die
mannlichen Vertreter unserer Spezies zutrifft! Ich finde
nur schwer einen Anleger, der tiberhaupt jemals Verluste
gemacht hat - vor allem, wenn ich Manner befrage! Ich
weill zwar nicht, was an den Finanzmarkten geschieht,
aber wenn ich mit jemandem spreche, hat es den An-
schein, als wiirden sie allesamt nur Gewinne erzielen!

Wie kénnen Anleger die Erkenntnisse der Behavioural
Finance nutzen, um ein erfolgreiches Portfolio zusam-

Behavioural Biases

Kognitive Verhaltensmuster

m Mentale Konten

m Fehleinschatzungen

m Verfiigharkeitsheuristik- Verzerrung
der Aufmerksamkeit

m Trendfolgefehler

Emotionen und Investments
m Gier und Angst
m Stolz, Bedauern, Uberraschung

Intuition

m Vertrauen (Fokus auf einheimische
Anlagen)

m Bauchgefihl

Geschlechtsspezifische Unterschiede
m Neigung zur Selbstiiberschatzung

m Neigung zurSelbstzuschreibung

Herdentrieb, Konformismus, Panikverhalten

menzustellen?

Mit der Behavioural Finance lasst sich erklaren, warum
bestimmte Outperformance-Faktoren funktionieren und
weshalb Portfolios auf solche Faktoren ausgerichtet
werden sollten. Bei der Behavioural Finance geht es
sowohl um das ,Behavioural Beta” als auch um das
~Behavioural Alpha” von Investments.

Das Behavioural Beta besagt, dass es den meisten
Anlegern nicht gelingt, den Index zu schlagen,
weil sie kaufen, wenn der Markt teuer ist, und ein
Abwaértstrend bevorsteht, wahrend sie verkaufen,
wenn der Markt nachgibt, und ein Aufwartstrend
bevorsteht. Versteht man das Behavioural Beta, so
kann dies dazu beitragen, psychologisch bedingte
Fehlentscheidungen zu vermeiden.

Das Behavioural Alpha besagt, dass man von den
Fehlern anderer profitieren kann. So hat sich bei-
spielsweise das Value Investing als Anlagestrategie
bewdhrt. Ein Unternehmen wird zu einem Value-
Investment, wenn der Kurs seiner Aktie unter den
tatsachlichen Wert der Firma sinkt. In diesem Fall
konnte ein Kursriickgang also sogar ein Signal fir
einen giinstigen Kaufzeitpunkt sein. Fiir Privatanleger
ist es jedoch mdglicherweise schwierig zu identifizie-
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ren, welche Fehler sie denn nutzen sollen. Deshalb
sollten sie diese Aufgabe lieber an Experten delegie-
ren. Der fir Value-Investments optimale Prozess ist
ein Mix aus quantitativem Filterprozess und einer
anschlieBenden, sehr griindlichen Analyse. AuBerdem
bendtigen Value-Manager, die genau wissen, wonach
sie suchen, aber auch ein gutes Gespiir.

Wie wird die Behavioural Finance in volkswirtschaft-
lichen Bereichen und bei der Vermégensverwaltung
eingesetzt? Und welche Arten von Ereignissen kann
die Behavioural Finance erklédren?

Wir kénnen vieles erklaren - vor allem Blasenbildungen
und Crashs, aber wir erklaren auch Dinge wie die so ge-
nannte ,asymmetrische Volatilitat” d.h. , warum Markte
in Abschwungphasen volatiler sind als wéahrend eines
Aufschwungs. Dariiber hinaus erkldren wir auch den
Faktor ,Value-Pramie” — also weshalb Value-Investments
die entsprechenden Pramien bieten, die auf Dauer stabil
bei rund 4% bis 5%* tber der Rendite von passiven
Aktienanlagen pro Jahr liegen.

Welches Ziel haben Ihre Untersuchungen?

Wir verfolgen ein dreifaches Ziel:
Anleger zu beraten und ihnen dabei zu helfen, das
Behavioural Beta zu erreichen, das heilt weniger
Geld zu verschwenden
Finanzprodukte zu entwickeln, die den Anforderungen
der Anleger entsprechen
Dazu beizutragen, Investmentfonds zu entwickeln, ein
Behavioural Alpha generieren kénnen indem sie die
Outperformance-Faktoren in den Mittelpunkt stellen

Was sind die Verhaltensmuster/Konzepte/Grundannah-
men, auf denen die Behavioural Finance beruht?

Man konnte die Verhaltensmuster etwa so aufgliedern:

Kognitive Verhaltensmuster: Jene Verhaltensmuster,
die sich zumindest mit etwas Hoffnung wohl erklaren
lassen! Wenn Sie beispielsweise eine Fehleinschat-
zung treffen oder lhre Fahigkeiten nicht optimal ein-
setzen, kdnnen wir gemeinsam herausfinden, wo lhre
Fehler lagen, so dass Sie diese womdglich verstehen.

Emotionale Verhaltensmuster: Es ist allseits bekannt,
dass starke Emotionen wie Gier und Angst unsere
Entscheidungen beeintrachtigen. Solche Verhaltens-

* Bezieht sich auf die langfristige durchschnittliche Wertentwicklung
eines Zeithorizonts von mindestens 10 Jahren.
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muster lassen sich wesentlich schwieriger tiberwinden.

Intuition und ,Bauchgefiihl“: Kann etwas Gutes,
aber auch etwas Schlechtes sein. Es kommt darauf
an, was Sie tun. Wenn Sie ein Borsenhdndler oder
Stockpicker sind, sollten Sie sich vorzugsweise nicht
auf lhre Intuition verlassen. Sind Sie jedoch ein Value-
Investor, da sollten Sie besser tiber Intuition verfiigen,
denn intuitiv getroffene Entscheidungen basieren
tblicherweise auf langfristigen Erfahrungswerten. Der
Faktor Mensch spielt beim Value Investing eine groRe
Rolle. Obwohl es sicherlich méglich ist, eine Value-
Strategie durch einen Index-Ansatz umzusetzen (was
sogar eine kostengiinstige Methode sein konnte),
erreichen Sie meiner Meinung nach mehr, wenn Sie
iber ein kompetentes Value-Team verfiigen — obwohl
das natiirlich kostspieliger ist.

Die Finanzkrise aus Sicht der Behavioural
Finance

Haben Sie aus der Finanzkrise und der darauffolgen-
den Erholungstendenz neue Erkenntnisse gewonnen?

Ich fand die Krise sehr interessant — und zwar in dem
Sinne, dass sie eine hervorragende Moglichkeit bot fest-
zustellen, ob sich die Ergebnisse unserer Laborversuche
zum Anlegerverhalten in der Realitat bestatigen. Im La-
bor geben wir den Studenten Geld, um damit zu spielen
wie Borsenhédndler. Mein Team und ich manipulieren
die Markte, indem wir die Studenten mit extremen Nach-
richten und Ereignissen ,fiittern”, die wesentlich ernster
sind als in der Realitdt. AnschlieBend kénnen wir ihre
Reaktionen, Handelsentscheidungen, Verhaltensmuster
sowie ihren Investmenterfolg insgesamt untersuchen.
Fur uns war die Krise eine gute Gelegenheit zu sehen,
wie echte Anleger bei einer wirklich extremen Krise
reagieren.

Inwieweit bestétigt die Marktentwicklung der letzten
beiden Jahre die Behavioural Finance-Theorie?

Sie hat die Theorie einer Verlustaversion sehr eindeutig
bestatigt — also dass Anleger auf Abschwungphasen
deutlich empfindlicher reagieren. Nach der Krise von
2001 (der Internet-Blase) bendtigten die Privatanleger
etwa drei Jahre, bis sich ihr Kaufinteresse an Risikopa-
pieren wieder erholt hatte. Die von der Internet-Blase
ausgelodste Panik beruhte auf der Unfahigkeit der Anle-
ger, ihre Positionen zu shorten. Der Markt war nicht reif
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genug, und die meisten von den Anlegern erworbenen
Aktien wurden an den groBeren Borsenpldtzen nicht
einmal gehandelt. Wahrend des jiingsten Abschwungs
kam es - insbesondere im Zusammenhang mit der
Lehman-Pleite - zu einer ,akkumulierten Panik”, denn
der letzte Abwartstrend war noch frisch im Gedéchtnis.
Die Anleger erinnerten sich daran, dass Markte ganz
schnell einbrechen kénnen, so dass sie genau zu dem
Zeitpunkt aussteigen wollten, an dem sie eigentlich
hatten zukaufen sollen. Die Panik steigerte sich dann
derart, dass viele Privatanleger sogar jetzt noch abwar-
ten und noch zu verdngstigt sind, um sich erneut an den
Aktienmarkten zu engagieren. Das Vertrauen — vor allem
in den Bankensektor — ging verloren.

Ublicherweise sind Anleger sehr optimistisch, wenn
die Markte ansteigen, und pessimistisch, wenn sie
sinken. Obwohl 2009 ein fiir Aktien sehr gutes Jahr
war, scheinen die Privatanleger immer noch eher
pessimistisch zu sein. Stimmt das? Und wenn ja,
warum ist dieser Pessimismus dann so tiefgreifend?

So ziemlich alle Privatanleger scheuen sich derzeit, zu
investieren. Sie haben sich die Finger verbrannt, die
konjunkturelle Entwicklung erscheint unsicher, sie
furchten Arbeitslosigkeit und fiihlen sich schlicht armer.
Als rationaler Anleger muss man aber lernen, solch
angeborene Verhaltensmuster zu tiberwinden. Falls man
also tber Mittel verfiigt, die man investieren kann, ist ein
Marktabschwung die beste Zeit, um sich zu engagieren.
Da wir durch Anpassung lernen, werden wir mit zuneh-
mender Erfahrung besser beim Investieren. Allerdings
wird der Markt selbst durch eine Reihe irrationaler
Marktteilnehmer bzw. Neulinge immer ein gewisses
MaR an Irrationalitat aufweisen.

Werden Anleger jemals lernen, sich nicht wie eine
Herde zu verhalten? Gibt es iiberhaupt eine Chance,
Privatanleger von den Vorteilen contrazyklischer
Investments zu iiberzeugen?

Anleger folgen der Herde, weil ihnen das sicherer er-
scheint. Die Menschen glauben namlich, dass jemand
mit der entsprechenden Autoritdt kommen und sie retten
wird, falls es fir alle schlecht lauft.

Hat die Krise lhrer Meinung nach auch etwas Positi-
ves? Gibt es beispielsweise Verbesserungen bei den
Produkten, bei der Beratung oder beim Verhalten der

Anleger?

Im Hinblick auf einzelne Produkte wdre das ,ideale”
Investmentprodukt meiner Auffassung nach eines, das
beim Aufwdrtspotenzial auf dem Konzept des Value
Investing und beim Riickschlagrisiko auf der Pramisse
Kapitalerhalt beruht. Value-Investments erzielen in guten
Jahren Uberschussertrage von etwa 6% bis 7%, erleiden
aber auch deutlichere Riickschldge als der Index. Ich
denke, dass das perfekte Produkt in Aufschwungphasen
zwischen 1% und 2% des durch die Value-Strategie er-
zielten Uberschussertrags zuriicklegen und als Absiche-
rung gegen Riickschlage verwenden sollte. Das Problem
daran ist nur, dass Anleger nur der Meinung sind, dass
Kapitalschutz eine gute Sache ist, wenn sie bereits viel
Geld verloren haben (also zu spét). Sie hatten bereits
2007 solche Produkte fordern sollen und nicht erst 2008.
Wenn die Markte in die Hohe schieBen, sollten Anleger
namlich lieber einen Fallschirm kaufen und nicht zu
100% in Aktien investieren.

Hat Sie irgendetwas in den letzten zwei Jahren dazu
veranlasst, den Anlegern andere Fragen zu ihren
Risikoprofilen zu stellen?

Ja, denn mittlerweile mochten wir bestimmte Verhal-
tensmuster abfragen. Der Risiko-Profiler, den Firmen wie
Sparinvest verwenden, wurde vor dem Hintergrund der
MIFID-Richtlinie entwickelt. So ist dieser Profiler zwar
MIFID-konform, aber die MIFID geht nicht auf individuelle
Verhaltensmuster ein. Ein Beispiel dafiir ist die Hem-
mung Verluste zu realisieren. Ein weiteres Beispiel ist
das prozyklische Anlegerverhalten. Wir wirden auBer-
dem Fragen zum Thema Vertrauen stellen — also wem
die Anleger beim Thema Verwaltung von Anlagegeldern
am meisten vertrauen (wobei den Banken derzeit recht
wenig Vertrauen entgegengebracht wird).

Outperformance-Faktoren und Produkte von
Sparinvest

Der Value-Investmentprozess von Sparinvest beruht
auf der Identifizierung des ,wahren Wertes” im
Vergleich zum gerade aktuellen Marktwert. Wie ldsst
sich der Unterschied zwischen diesen beiden Werten
durch die Behavioural Finance erkléren?

Das Schéne daran ist, dass die Behavioural Finance
das einzige Forschungsgebiet ist, das diesen Unter-
schied Uberhaupt anerkennt und erklart. Traditionelle
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Finanztheorien behaupten, dass der Marktwert immer
der richtige ist. Bei unseren Studien haben wir jedoch
Abweichungen vom langfristigen Marktwert entdeckt.
Damit kdénnen wir erkldaren, warum es Phasen gibt, in
denen die Kurse zu niedrig sind, und andere Phasen, in
denen sie zu hoch sind. Es ist fir die Anleger wichtig,
nicht nur eine Wunderttite vor sich zu haben, die mit
einer bestimmten Strategie einen positiven Ertrag erzielt,
sondern auch verstehen zu kénnen, was dahintersteckt.

Wie erkldren Sie die Momentum-Pramie?

Um dies zu verstehen, muss man erkennen, dass der
Finanzmarkt fir den Handel gedacht ist. Wir haben be-
obachtet, dass es sowohl die Value-Pramie als auch die
Momentum-Pramie bereits seit Giber 80 Jahren gibt. Dies
spricht eindeutig dafiir, dass es sich dabei - gewisser-
maBen — um eine Transaktion handelt: Ich bekomme
etwas von dir, du bekommst etwas von mir, und wir
sind beide gliicklich. Betrachtet man nun die Value-Pra-
mie und die Momentum-Pramie, so stellt man fest, dass
diese Ertrage recht unterschiedlich sind. Zwar sind bei-
des Mehrrenditen - darin liegt der Unterschied nicht.
Schaut man sich aber die Volatilitét an, so sind sie doch
sehr unterschiedlich. AuBerdem weisen sie unterschied-
liche Zeithorizonte auf. Dariiber hinaus lasst sich fest-
stellen, dass geduldigere Anleger eher zu Value-Invest-
ments tendieren, wahrend sich ungeduldige Investoren,
die keine ,extremen” Ertrdge moégen, eher dem Faktor
Momentum zuwenden. Auf dieser Grundlage kann man
dann ein Modell entwickeln, um zu zeigen, dass beide
Anlegergruppen gliicklich sind. Sie handeln miteinander
- und es ist als ob der eine Cola produziert, und der an-
dere Milch, und beide sind zufrieden. Das wird immer so
sein. Wenn Sie also das Value Investing “verkaufen”
mochten, sollten Sie nicht sagen, ,dies ist die beste
Strategie fiir Sie, egal welcher Anlegergruppe Sie ange-
héren”. Denn ein Investor, der Value-Ertrage wirklich
schatzt, muss bestimmte Eigenschaften haben. Der eher
kurzfristig agierende Anleger wird mit Momentum-Ertra-
gen gliicklicher sein.

Méochten Sie damit also sagen, dass Sie einen Value-
Titel nicht zu seinem fairen Wert verkaufen, sondern
vielmehr zum fairen Wert plus Momentum-Prdmie?

Im Idealfall sollte man diese beiden Effekte kombinieren.
So hat Sparinvest zu diesem Zweck beispielsweise ein

Produkt namens Equitas aufgelegt. Value und Momentum
ergdnzen sich dabei. Betrachtet man die Korrelationen,
so sind diese beiden Faktoren nicht eng miteinander
korreliert. Kombiniert man sie also, kann man davon
ausgehen, einen Zusatzertrag zu erwirtschaften.

Beriicksichtigt Equitas alle fiir eine Outperformance
entscheidenden Faktoren, oder gibt es davon noch
weitere?

Ich bin mir fast sicher, dass es noch mehr davon gibt.
Der richtige Weg, dieser Frage nachzugehen, hat aber
nicht so sehr etwas mit Verhaltensmustern, sondern viel-
mehr etwas mit der Art der Ertrdge, die man erzielt, zu
tun. Kombiniert man die Faktoren Value und Momentum,
erhdlt man einen Ertrag, der von der Norm abweicht und
der einigen Anlegern nicht gefallen wiirde. Maglicher-
weise sind einige Investoren mit reinen Value-Ertragen
und andere mit reinen Momentum-Ertragen gliicklicher.
Mischt man diese unterschiedlichen Stile, dann veran-
dern sich auch die Ertragscharakteristika. Gleichzeitig
kénnte dies aber auch zu Ergebnissen fiihren, die fir
eine groRere Zahl von Anlegern interessant sind, als bei
einer Strategie, die sich nur auf einen einzelnen Faktor
konzentriert.

Hintergrund

Professor Thorsten Hens schloss zuletzt ein interna-
tionales Experiment ab, bei dem er untersuchte, wie
das Risikoverhalten von Land zu Land variiert. (Von 50
eingeladenen Staaten nahmen 42 an der Studie teil. Die
Probanden waren jeweils 100 Volkswirtschaftsstudenten
aus dem entsprechenden Land.)

Professor Hens untersuchte Merkmale wie Geduld sowie
die drei Dimensionen des Risikos — d.h. die Fahigkeit,
Risiken einzugehen, die Risikotoleranz sowie das Risi-
kobewusstsein. Im Hinblick auf den Faktor Geduld, der
bei Investments eine sehr groBe Rolle spielt, erwiesen
sich die skandinavischen Staaten sowie Deutschland
(von den 42 teilnehmenden Nationen) als fiihrend. Die
wenigste Geduld hatten die Amerikaner! Einige afrika-
nische Staaten erzielten bei dieser Untersuchung eine
héhere Punktzahl als die USA. AuBerdem widerlegte
diese Studie das Klischee, dass Asiaten mit ihrer hohen
Risikotoleranz ,Zocker” sind. In Wirklichkeit ist ihre
Risikotoleranz fast ebenso hoch wie die der Europdéer.
Allerdings ist das Risikobewusstsein in Asien geringer.
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Wenn ein Asiat beispielsweise an einer Lotterie teilnimmt,
denkt er wahrscheinlich eher, dass er eine Chance hat,
zu gewinnen, als ein Europé&er!

Ein weiterer Aspekt der Umfrage zeigte, dass je indi-
vidualistischer (im Gegensatz zum Kollektivismus) eine
Nation aufgestellt ist, desto groBer die Panik bei einem
Abschwung. Dies bezeichnet man als ,Sicherheitsfaktor-
Hypothese”. In Ldndern, in denen GroBfamilien die Norm
sind, machen sich die einzelnen Familienmitglieder
weniger Sorgen um den Verlust des Arbeitsplatzes
oder der Wohnung, weil der Rest der Familie bzw. die
Gemeinschaft sofort zur Hilfe eilen werden.

Weitere Informationen tber Professor Hens finden Sie
unter dem Link:
http://www.isb.uzh.ch/institut/staff/hens.thorsten

Sparinvest bietet folgende Fonds, die alle das Outper-
formance-Potential des Value Investing nutzen.

Unsere Value-Aktien-Fonds

Ethical Global Value LU0362355355
European Value LU0264920413
Global Small Cap Value LU0264925131
Global Value LU0138501191

Unsere Value-Bonds-Fonds

Emerging Markets Corporate

Value Bonds LU0519053697

Ethical High Yield Value Bonds LU0473784196

High Yield Value Bonds LU0232765429

Investment Grade Value Bonds LU0264925727
Aktienfonds

Equitas LU0362354549

(Equitas ist sowohl auf Value- als auch auf Momentum-
Aktien ausgerichtet)

Weitere Informationen tiber diese Fonds finden Sie unter
sparinvest.eu

Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Die Zeichnung von
Anteilen muss stets auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts und/oder des vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellen Jahresberichts
bzw. Halbjahresberichts, sofern dieser aktueller ist, erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die urspriingliche und jegliche
nachfolgend gednderte Satzung der SICAV jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen, Vertretungen bzw. Repréasentanzen
kostenlos anfordern. Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie ftr die kiinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko.
Fremdwahrungsanleihen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhohtes Risiko. Sofern nicht anders
angegeben, wurden die hier dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert bei Wiederanlage der Ertrage und in Fondswéhrung
ermittelt. Vertretung und Zahlstelle ftr Anleger in der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services Bank S.A, Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich,
Badenerstrasse 567, Postfach 101, CH-8066 Zurich. Quellen (sofern angegeben): Sparinvest, Morningstar, Standard & Poors, Feri, Telos und Bloomberg
zum jeweils angegebenen Datum. Sparinvest behalt sich Tippfehler, Berechnungsfehler und andere mégliche Fehler in diesen Unterlagen vor.
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