BEHAVIORAL FINANCE Wer ehrlich ist, vermeidet direkte Antworten auf die Frage, wie der Markt wirklich funktioniert

Die Gretchenfrage: Wie
ticken die Marktteilnehmer?

Die Frage, wie der
Markt funktioniert, wird
oft - weil doch relativ
komplex - ausweichend
beantwortet . Dabei
wdre die Antwort relativ
leicht. Er funktioniert,
wie wir funktionieren.

Die jiingste Korrektur an den
Rohstoffmirkten hat wieder
einmal gezeigt: Wenn die Kor-
rektur kommt, danp kommt
sie schnell und meistens ohne
dass sich die Vorzeichen - fun-
damental wie charttechnisch
- bemerkenswert gedndert
hitten. Bestes Beispiel Erdol:
Die Liquidierung eines Terro-
risten - ,der nach Meinung
mancher Beobachter zu die-
sem Zeitpunkt bereits relativ
bedeutungslos war - geniigte,
um den Olpreis von einem Tag
auf den anderen fast neun Pro-
zent an Wert verlieren zu las-
sen. Simtliche anderen Fak-
toren waren gleich geblieben:
Gute Konjunkturdaten wie zu-
letzt aus China und Deutsch-
land sorgten fiir ein anhaltend
hohes Preisniveau, potenziell
bearishe Faktoren, wie vor al-
lem die seit Wochen extrem

* gut gefiillten Ol-Vorratslager

der USA, wurden geflissent-
lich ignoriert. Bleibt als letz-
tes Argument fiir die Massen-
panik wohl nur die Psycholo-
gie - umgemiinzt auf die Fi-
nanzmirkte das Feld der Be-
havioral Finance. Diese lange
als ,,soft“ beldchelte Disziplin
erfreut sich seit der jiingsten
Finanzkrise bemerkenswerten
Interesses. Immer mehr In-
vestmenthiuser bedienen sich
in ihrer Entscheidungsfindung
der Erkenntnisse dieses wis-
senschaftlichen Segments. Das
wirkt vor allem angesichts der
offenen Fragen zu den welt-
weiten Aktienmirkten als
schliissig.

Komplexes Modell

So versucht etwa die Liech-
tensteiner LGT Group {iiber
die Methodik der Behavioral
Finance Trends zu erkennen
und zu verarbeiten, ,die psy-
chologische und soziale Ur-
sachen haben®. Die Liechten-
steiner sehen die Borse ,,als
ein die Erwartungen struktu-
rierendes Kommunikations-
system“. Die behavioristische
Analyse erfolgt dann in einem
Zwei-Siulen-Modell. Zuerst
werden im Rahmen der ,Pha-
senanalyse® die Kommunika-
tion sowie die daraus resul-
tierenden Erwartungen ver-
arbeitet. In der darauf folgen-
den ,,Strukturanalyse werden
die Folgen der Erwartungs-
bildung, ,nidmlich deren Re-
flektion in Kursverliufen®,
analysiert. .
Teodoro Cocca, der sowohl
an der Johannes Kepler Uni-
versitit Linz lehrt als auch an
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Behavioristische Ansdtze zu
offenen Kursfragen

R4 LEXIKON

Behavioral Finance beschaf-
tigt sich mit dem menschlichen
Verhalten von Investoren. ES
werden Konstellationen unter-
sucht, in denen Menschen im
Widerspruch zur Annahme des
Homo Oeconomicus, also des
rationalen Nutzenmaximierers,
agieren. Behavioral Finance ist
ein Teilgebiet der Verhaltens-
6konomik, die wiederum ein
Teilgebiet der Wirtschaftswis-
senschaften darstellt und seit
der Finanzkrise Aufwind erlebt.

APA/dpa

.Wie hast Du"s mit
~ den Kursen?"
Anno 1926 stellte

die Schauspielerin

camilla Horn in
ihrer Lebensrolle
als Fausts
Gretchen wenn
nicht dieselbe, so
doch eine sehr

ahnliche Frage

der Universitit Ziirich als Do-
zent fiir Private Banking un-
terrichtet, hat sich wiederum
komplett auf das Thema Be-
havioral Finance spezialisiert
und wird in die Strategiefin-
dung der dsterreichischen Pri-
vat Bank (Interview mit Pri-
viat Bank-Chef Helmut Pra-
niess siehe Interview rechts
oben) einbezogen.

Als Spezialist ist er iberzeugt,
dass diese Disziplin ,helfen
kann, besser auf Krisenjahre
wie 2008 zu reagieren”. Coc-
ca bedient sich in seinem be-
havioristischen Ansatz sowohl

,Behavioral Finance hatte
vieles verhindern kbnnen*

WirtschaftsBlatt: Sie leisten
sich den Luxus eines eigenen,
akademischen Spezialisten
fiir Behavioral Finance.
Warum? o

Helmut Praniess: Das ist si-
cher eine Lehre aus der Kri-
se. In der Riickschau be-
trachtet, hitte man sicher
einiges vérhindern kénnen,

wenn man in der Vermo-'

gensverwaltung flexibler
vorgegangen wire. Wir bie-
ten jetzt — was es frither ein-
fach nicht gab - Produkte
an, die bis zu 100 Prozent
auf Cash umstellen kénnen.
Damit wird dem Fondsma-
nager zum einen mehr
Spielraum gewihrt, zum an-
deren aber auch eine ge-
waltige Verantwortung auf-
gebiirdet.

Wie entschdrfen Sie das?

Nachdem die sturen und
wohl auch einfacher zu ma-
nagenden Benchmark-Ver-
gleiche eigentlich passé
sind, braucht der Manager
zusitzliche Instrumente.
Eines ist die Einbeziehung
von Professor Teodoro Coc-
ca, einem Spezialisten fiir
Behavioral Finance, der in
unsereren Entscheidungs-
gremien gleichberechtigt
seine Meinung zum Markt-
umfeld abgibt.

Wie darf man sich das vor-

stellen?

Helmut Praniess ist der
optimistische Chef der

Privat Bank, einer Tochter
der Raiffeisenlandesbank

Oberosterreich

klassisch empirischer Mittel -
also Umfragen unter den
Marktteilnehmern beziiglich
Sentiment, Trend-Einschit-

.zung etc., wie auch der Aus-

wertung diverser grofer Stim-
mungsindikatoren.

Marktmechanismen

Letztendlich spielt aber auch
die Auswertung von allgemein
giiltigen und als fundamental
zu verstehenden Marktme-
chanismen eine wichtige Rol-
le: Wie stark sichern sich die
Teilnehmer durch diverse
derivative Produkte gegen

Das Team kommt regel-
mifig, einmal im Monat,
zusammen. Gibt es aus der
pschychologisch-behavio-
ristischen Perspektive Sig-
nale, fliefit das in die Anla-
gestrategie ein.

Was geschieht bei einem
Ausbruch von Krisen?

Dann finden wir uns na-
tiirlich kurzfristig zusam-
men, physisch wenn mog-
lich, wer nicht vor Ort ist,
wird per Konferenzschal-
tung dazugenommen.

Ein eigener Spezialist fiir die
massenpsychologische Ein-
fliisse klingt kostenintensiv —
dieses Assest wird wahr-
scheinlich nur Groffkunden
angeboten?

Nein, und gerade die bereits
erwihnten und entschei-
dungsintensiven Fonds, die
im Notfall 100 Prozent Cash
ermoglichen, gibt es bereits
ab einem Basisinvestment
<o:5.ooom. .

Angesichts der Unentschlos-
senheit in den Aktienmdrk-
ten noch eine kurze Ein-
schdtzung? ,

‘Wenn es zu keinen rasanten
Zinsschritten kommt, bin
ich prinzipiell optimistisch.

Marktrisiken ab? Wie Yoch ist
die Unsicherheit widerspie-
gelnde Volatilitdt? Sind die
Umsitz nachhaltig? Sind die-
se Daten erhoben, werden sie
in der Regel als Kontraindika-
toren eingesetzt - iiber-
schwenglicher Optimismus
wird als Alarmsignal gewer-
tet, was wiederum zu ent-
sprechenden Investmentstra-
tegien fithren sollte. Was wie-
derum unter paradexe Psy-
chologie fiallt und vielleicht ein
andere Geschichte ist.
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