nspruchsvoll ist sie, die hand-
verlesene Klientel der Privat-
banken, sie gilt als kritisch
bis argwohnisch, wenn es
um Investmententscheidun-
gen geht. Und die Zielgruppe wichst -
einerseits, weil die Zahl der als ,vermo-
gend“ geltenden Menschen zunimmt.
So registriert der ,World Wealth Report®
des Managementberaters Capgemini im
vergangenen Jahr bei den Dollarmillio-
naren einen Zuwachs um 4,9 Prozent auf
15,4 Millionen Menschen. Andererseits
versuchen die Geldinstitute, Private-Ban-
king-Dienstleistungen immer breiteren
Kundenschichten zugéanglich zu machen.
Dazu senken die Geldinstitute Einstiegs-
schwellen fiir Private-Banking-Dienst-
leistungen und standardisieren manche
Angebote. Aber - erreichen die Banken
ihre Kunden tatsichlich? Und sind die
Folgen der Krise 2008 schon verdaut?
Eine kritische Studie des Management-
beratungsunternehmens A.T. Kearney
konstatiert jedenfalls: ,Privatkunden-
banken haben viel Autholbedarf zu den
Branchenchampions.“ Daniela Chikova,
Partnerin Financial Services bei A.T.
Kearney, fasst zusammen: ,Die Situation
der europaischen Banken fiir Privatkun-
den entspannt sich langsam, wenngleich
die meisten Institute, besonders die oster-
reichischen, ihre Ausgaben nicht in den
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Psychologisch erklarba-
res Versagen und Uber-
triebener OPTIMISMUS
bedrohen den Anlageer-
folg von Investoren. Zwei

Wirtschaftsprofessoren
erdrtern auf Einladung

zweier PRIVATBANKEN
die haufigsten Fehler.

VON FRANZ C. BAUER

SHERIDAN TITMAN. Wenn Aktienkurse einmal
zulegen, dann haben sie die Tendenz, weiter zu
steigen, sagt der US-Finanzprofessor.

Griff bekommen.“ Zwar brachte 2015 ein
Gewinnwachstum je Kunde um 18 Pro-
zent, doch dies war in erster Linie einer
weiteren Senkung der Risikovorsorge zu
danken. Die Banken suchen nach Wegen,
ihre Margen und gleichzeitig die Per-
formance ihrer Kunden zu verbessern.
Diesem Thema widmeten sich jiingst
zwei US-amerikanische Wirtschaftspro-
fessoren, die auf Einladung zweier Privat-
banken in Wien Vortrage hielten.

Gerade wohlhabende Kunden achten
auf die Kosten. Die friiher beliebte Me-
thode, durch haufiges Drehen eines Port-
folios Spesen zu generieren, funktioniert
heute kaum noch - erstens, weil Internet-
Broker hier leicht zugingliche Kosten-
limits vorgeben, und zweites, weil hekti-
sches Kaufen und Verkaufen zu den
strategischen Fehlern zahlt. ,Wer sein
Portfolio haufiger dreht, hat in der Regel
eine schlechtere Performance als Anleger,
die ruhiger handeln“, warnt Terrance
Odean, Professor an der Berkeley-Haas
Business School der University of Cali-
fornia. Odean referierte auf Einladung
des Gutmann Center for Portfolio Mana-
gement in Wien iiber ,,Unrecognized Risk
Taking in Financial Markets“ (siehe In-
terview Seite 88). Seine Warnung an
Portfoliomanager und Investoren: Es
konnen auch Dinge, die extrem unwahr-
scheinlich sind, geschehen. Nach »

FOTOS: SHUTTERSTOCK, STUDIO HUGER



»Das Problem ist nicht die
Realitdt, sondern das Modell“

US-Wirtschaftsprofessor TERRANCE ODEAN (iber Anleger-

fehler und ,typisch menschliche* Verhaltensweisen.

UILEND: Sie sprechen in Thren Vortri-
gen immer wieder von unbemerkten
oder iibersehenen Risiken, denen
Anleger ausgesetzt sind. Von welchen
Risiken sprechen Sie genau?

ODEAN: Institutionelle Investoren
nehmen oft Risiken aufsich ...

... nur institutionelle? Nicht auch pri-
vate? Doch, natiirlich, aber andere -
und aus anderen Griinden. Einer mei-
ner Kollegen ist zu einem Hedgefonds
gegangen, wie viele andere Kollegen
auch. Dieser Fonds hat nach einer
quantitativen Methode gehandelt. Im
August 2007 passierte dann etwas
Bemerkenswertes: Durch drei Tage
hindurch verlor praktisch jeder Hedge-
fonds enorme Summen, manche
schafften es nicht iiber den vierten Tag
hinaus und mussten liquidiert werden.
Und dann sagte er, das sei einfach nicht
signifikant. Dass so etwas geschehen
wiirde, sei praktisch unmaoglich.

Aber passiert ist es doch! Genau. Un-
moglich war es eben nur innerhalb
dieser Modelle. Die Erfahrung war:
Das Problem ist nicht die Realitit, das
Problem ist das Modell. Es war einfach
falsch kalibriert. Dennoch gibt es einen
intensiven Drang, solche Modelle als
Realitét zu nehmen. Das ist riskant.
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Woran liegt das? Experten tendieren
dazu, zuversichtlicher zu agieren als
Menschen, die sich nicht so gut aus-
kennen. Und Experten, die auf Basis
von Modellen handeln, sind dann noch
einmal optimistischer, weil sie eben an
ihre Modelle glauben.

Heif3t das, dass solche Modelle, auf die
Jjafast alle Fonds aufbauen, gefiihrlich
sind? Nein, sie konnen durchaus niitz-
lich sein. Aber es gibt eine klare Nei-
gung, sich zu sehr darauf zu verlassen.

Und die Realitiit ,,da draufen” zu igno-
rieren? Richtig. Und das fiihrt dann zu
hoheren Risiken. Zum Beispiel indem
man zu viel auf Kredit spekuliert. Dafiir
gibt es besonders in der Hedgefonds-
Industrie viele Beispiele, darunter ja
auch den prominentesten Fall eines
Versagens, namlich bei Long-Term
Capital Management.

Sie haben gesagt, auch Privatinvesto-
ren sind fiir diesen Uberoptimismus
anfillig, aber anders. Wie genau? Der
Uberoptimismus bei Prlvatanlegern
duflert sich darin, dass sie zu hektisch
kaufen und verkaufen und dass sie zu
wenig auf Diversifizierung achten.

Wie lautet dann Thr Rat, um diese
Risiken zu verringern? Ich habe vor
einigen Jahren eine Studie mit dem
Titel ,Wie man lernt, iiberoptimistisch
zu sein” geschrieben. Die Erkenntnis
damals: Anleger neigen dazu, Erfolge
ihren eigenen Fihigkeiten zuzuschrei-
ben, Misserfolge hingegen entweder
anderen Menschen oder einfach Pech.
Je weniger Wissen und Erfahrung ein
Anleger hat, umso stirker ist er diesem
Mechanismus ausgeliefert. Wenn er
anfangs Erfolge hat, schreibt er sie sei-
nen eigenen Fahigkeiten zu und geht
immer héhere Risiken ein. Diesen
Fehler sollte man vermeiden.

\I: Anleger schreiben Erfolge
ihren elgenen Fﬁhigkelten zu, Misserfolge hin-
gegen anderen Menschen oder einfach Pech.

TEF

MSCI World Index in Punkten

2006 2007

2008 2009

heftig fiel der Absturz der
Bérsen aus, der 2007 einsetzte und 2008
seinen Hohepunkt fand. Statistischen
Modellen zufolge tritt ein Crash am
derivativen Markt wie jener, der die
Kursverluste ausléste, nur rund alle
14 Milliarden Jahre ein. Vor allem Hedge-
fonds mit hohem Fremdkapitalanteil
gerieten in massive Schréglage.

» den Gesetzen der Wahrscheinlich-
keit diirften Marktbewegungen wie im
Vorfeld der Finanzkrise im August 2007
nur etwa alle 14 Milliarden Jahre statt-
finden. Vor allem Hedgefonds, die in
hohem Maf auf Kredite gesetzt hatten,
iiberlebten diese Marktphase nicht und
bescherten ihren Anlegern herbe Verlus-
te. Die Modelle der Hedgefondsmanager
hatten dies ausgeschlossen, weil sie streng
rationales Verhalten der Marktteilneh-
mer vorausgesetzt hatten. ,Wir sollten
aber nicht auf Modelle schauen, sondern
darauf, wie sich die Menschen in der
Wirklichkeit verhalten, so Odean.

NS JZUNG. Ebenfalls den
Elnﬂussen typisch menschlichen Ver-
haltens widmete sich Sheridan Titman,
Professor fiir Financial Services an der
University of Texas, der im Rahmen des
Spangler IQAM Research Centers iiber
»Stock Return Predictability” referierte.
Seine These: ,Aktienertrage wiesen in
den letzten 50 Jahren eine signifikante
Prognostizierbarkeit auf. Wenn sie stei-
gen, haben sie namlich die Tendenz, wei-
ter zu steigen.“ Letztlich sei dies aber nur
auf eine kollektive Fehleinschitzung der
Aktienrisiken zuriickzufiihren. Wie kon-
nen Anleger in so einem Umfeld dennoch
bestehen? Odeans Antwort: Ubertriebe-
ne Risiken wie etwa Anlageformen, die
auf hohe Kredite bauen, meiden, lang-
fristig investieren - und letztlich doch
den Rat von Experten suchen.
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