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,Das Bauchgefiihl als
wissenschaftliche Methode*

BEHAVIORAIL FINANCE. Die Kepler-Fonds KAG bindet ab sofort
das Sentiment an den Borsen in die Asset Allokation ein. '

von MICHAELA LEXA

Nener Ansatz. Uni-
Professor Teodoro
Cocca, RLB O0-
Vorstandsdirektorin
Michaela Keplinger-
Mitterlehner und
Kepler-Fonds-
Direktor Andreas
Lassner {v.re.) brin-
gen Psychologie in
die Asset Allokation

10 kompakt

sychologie spiclt an der Borse

eine grofie Rolle. Doch wie sol-

- len aus menschlichem Verhal-
ten, das oftmals irrational ist — man
denke nur an die Pleite von Lehman
Brothers und der darauffolgenden
regelrechten Panik, kombiniert mit
dem Abverkauf fast aller Assetklas-
sen —, Frkenntnisse gezogen werden,
die anschlieffend in die Veranlagung
einfliefen? Oder wie es Teadoro
Cocca, Professor am Institut Finance
Department an der Linzer Johannes
Kepler Universitit, formuliert: ,,Das
Bauchgefiihl als wissenschaftliche

Methode.® Die zur Raiffeisen.-_

landesbank OO -gehdrende Kepler-

Fonds KAG ortete jedenfalls bei den’

Kunden ein gestiegenes Interesse,
auch diese Komponente in die Asset
Allokation miteinzubinden. ,,Die
Kundenbediirfnisse haben sich gedn-
dert. Frither gab es ein starkes Bench-
mark-Denken, jetzt wird eine aktive
Gestaltung und  Steuerung ge-
wiinscht®, sagt Michaela Keplinger-
Mitterlehner, Vorstandsdirektorin
der RLB OO, Deshalb arbeitet die
Fonds-Tochter nun mit dem Finance
Department der Kepler Universitdt

zusammen. Einmal pro Monat trifft
“sich nun das vierképfige Invest-
mentkomitee (bestehend aus drei

Kepler-Vertretern sowie Uni-Profes-
sor Cocea) und teifft seine Entschei-
dungen nun - abgesehen von makro-
und- mikrodkonomischen Bewer-
tungsfaktoren = avch anfgrund des
Sentimenits, i

MARKTSTIMMUNG. Konkret
zieht Cocca-Indikatoren, die die
Markestimmung messen, heran. Ver-
wendet werden-etwa die Entwick-
lung der Handelsvolumina, Volatili-
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tatsanalysen, Anlegerstimmen-Indi- nommen. Resultat, laut Cocca: ,,Ak-
zes oder auch die Put/Call-Entwick-  tien untergewichten, Anleihen fiber-
lung. ,,So machen wir die Emotionen  gewichten.® Das Verhdltnis betrigt
quantifizierbar®, sagt Cocca, der die  aktuell 40 zu 60. HeifSe: Die Exper-
aktuelle Stimmungslage auch mit der  ten erwarten in den kommenden
historischen Entwicklung, die auf di-  zwei Monaten eine Korrektur.
verse Sentiments folgte, vergleicht, Dass die Asset Allokation jetzt der-
daraus entsprechende Schliisse zieht  art aufgestellt wurde, liegt primir an
und infolge dann Anlageentschei- der Put/Call-Ratio. ,,Die schligt jetzt
dungen erstellt. Cocca: ,,Wir kon-  aus, die meisten Marktteilnehmer ge-
zentrieren uns auf das Erkennen von  hen von sinkenden Kursen aus*, sagt
Trendwenden. Das ist die Heraus- Cocca. Und weiter: ,,Die Aktien-
forderung.© mirkee waren in der jingsten Rally
Und Andreas Lassner, Direktor der  zu euphorisch, denn es sind nach wie
Kepler-Fonds KAG, erginzt: ,Die vor viele Fragezeichen vorhanden.
langfristigen Ertragschancen sollen Zudem sei die Euphorie auch in vie-
so erhoht werden, auch indem man  len Confidence-Indikatoren extrem,
bei einem Abwiértstrend rechtzeitig  was eine weitere Uberlegung war, die
aus dem Markt geht. Somit besteht  Asset Allokation wie erwihnt aus-
weniger Risiko fiir den Kunden.® - zurichten.
Vom insgesamten Kepler-Fondsvo- Bei Aktien wird den entwickelten
lumen von aktuell 8,77 Milliarden €  Staaten der Vorzug gegeben, Emer-
werden seit Anfang Oktober 1,1 ging Markets-Werte wurden kom-.
Milliarden € nach der neuen Me- plett aus dem Portfolio genommen,
thode gemanagt. Allerdings ist die Bei den etablierten Markten wie-
Dreier-Gewichtung — Fundamental-  derum ist Europa ,allein aufgrund
daten, Makrosicht und eben Beha- der Wihrungskomponente® iiber-
vioral Finance — nicht starr. gewichtet. Auf der Bond-Seite sind
Jedenfalls hat sich die Zusammen-  Staatsanleihen sowie High -Yields
arbeit bereits in einem ersten Resul-  untergewichtet, inflationsgeschiitzte
tat niedergeschlagen, denn die neue  Anleihen und High Grades iiber-
Methode wurde per Ende September  gewichtet. Emerging Market-Bonds
in den ,real time“-Modus iiber- sind auf neutral gestellt. O
TOP HOLDINGS VON KEPLER BEI...
Banco Santander  £50113500i37 Allianz  xsois7162325
Bance Bilbao Vizcaya Argentaria  £30113211835 Siemens  xs0413806596
GlaxoSmithKline ©B0009252882 SNS Bank  xso1s5887576
Nestié  cHo038863350 Erste Group  xso43zo79381
AstraZeneca  GBO009895292 UniCredit  moooa7sa113
Telefonica  ES017863015 Raiffeisen Zentralbank  xso2svaaseos
NIl Holdings  ussza13rzoil Morgan Stanley — xsozvosoosis
BP  GB0007930591 Eskom  xspzaesssiso
Oversea-Chinese Bankiong 561504926220 Merrill Lynch  xso2s4zs3081
Mapfre Esoiz4zasess Goldman Sachs  xsozazese3as
Quelte: Kepler-Fonds Mrmchaﬂsﬁlaﬂ? Grafik/MC

FACTS KEPLER-FONDS

Kepler-Fonds startete 1398 mit einem Volumen
von umgerechnet 1,23 Milliarden €. Per Ende Au-
gust 2003 lag das Volumen bai 8,77 Milliarden €.
Im Krisenjahr 2008 gab es einen Riickgang von
5,74 Prozent auf 7,44 Milliarden €. Aktuell rangiert
Kepler nach Eigenangaben mit einem Marktanteil
‘von rund sieben Prozent auf Platz finf unter den
25 Gsterreichischen Kapitalanlagegeselischaften.
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melfreundpointner an.

Derzeit werden 141 Fonds gemanagt, davon ent-
fallen 84 Mandate auf das Spezialfondsgeschaft flir
institutionelle Kunden. Demn neuen Investment- .
komitee, das ,bewusst klein gehalten wurde, um
schnell reagieren zu kénnen®, gehéren neben Pro-
fessor Teodoro Cocca die Kepler-Fonds-Manager
Rudolf Gattringer, Uk Krdmer und Roland Him-

Anzeige

‘MPC| MPC Capital

Schiff, Immobilien & Co

Investition mit
Businessplan

Kein anderes Investment bie-

tet i&ngere oder ausfdhrlichere
zukiinftigen

Prognosen  zum
wirtschaftlichen
Verlauf der Kapi-
talanlage als ge-
schlossene Fonds.
Der Verkaufs-
prospekt gibt
genaue Auskunft
Uber das Investi-
tionsobjekt  und 4
erkldrt detailliert Peter
das individuelle Haibschmidt,
Geschaftsmodell  vorstand MPC
des Fonds. Wie Capital Austria
der Businessplan
eines aufstrebenden Unterneh-
mens zeigt er Kalkulationen und
Entwickiungszenarien.

Klassische  Sachwertanlagen
wie etwa Immobilien oder Schiffe
besitzen eine lange Nufzungsdau-
er. Der Planungshorizont eines
- geschlossenen Fonds umnfasst da-
her in der Regel einen Zeitraum
von rund zwel Jahrzehnten. Di-
ese lange Zeitspanne stellt die
eigenttiche Herausforderung bei
der Konzeption geschlossener
Beteiligungsmodelle dar. Sie er-
fordert Erfahrung und Know-How
seitens des Fondsinitiators.

Kein anderes Anlageprodukt
bietet zudem diesen hohen Grad
~an Transparenz. Obwehl Teil des
nicht von &ffentlicher HMand re~
gulierten Kapitalmarktes, hat
sich die Branche hohe Stap-
dards auferiegt, die den Anleger
schiitzen. und eine hohe Pla-

nungssicherheit gewdhren. Hier-
zu gehdren beispielsweise auch
gepriifte Leistungsbilanzen, die
Erfahrung und Erfolg eines Initi-
ators belegen.




