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MARKTPSYCHOLOGIE

Keine Panik
autgekommen

Wertpapierkunden von Raiffeisen
Oberosterreich agieren selbst im
Corona-Jahr mit einer ruhigen Hand.
Die Kepler-Fonds KAG unter dem
Einfluss von Behavioral Finance
leistet dazu einen Beitrag.

Trotz Corona-Krise und der damit verbunde-
nen Unsicherheiten an den Kapitalmarkten
zeigen die Wertpapierkunden der Raiffeisen-
bankengruppe Oberosterreich ein ,,sehr beson-
nenes Verhalten“, wie Michaela Keplinger-Mit-
terlehner, Generaldirektor-Stellvertreterin Raiff-
eisenlandesbank OO, analysiert: ,Sowohl im
Privatkundenbereich als auch im institutionel-
len Kundenbereich ist wahrend der ersten Lock-
down-Phase tiberhaupt keine Panik aufgekom-
men, sondern im Gegenteil, diese Phase wurde
auch genutzt, um auf giinstigerem Niveau Nach-
kdufe zu tdtigen.“ Begriindet wird dieses Kun-
denverhalten mit der groffen Wertpapierkom-
petenz von Raiffeisen 00, die ihre Kunden ge-
rade in schwierigen Marktphasen intensiv
serviciert. ,, Wir haben in verschiedene Ebenen
auch investiert, etwa in die Ausbildung unserer
Berater, in IT-gestiitzte Systeme und in die Fi-
nanzbildung der Kunden und Jugendlichen®,
erkldrt Keplinger-Mitterlehner.

Fasst man die Raiffeisenbanken, die Bank-
stellen der RLB OO, die Privatbank und die
bankdirekt zusammen, sind bereits 28,6 Mrd.
Euro in verschiedenen Wertpapierkategorien
veranlagt. 11,90 Mrd. Euro davon sind Retail-
kunden zuzuordnen und diese sind dann zu 6,1
Mrd. Euro in Fonds, zu 2,5 Mrd. Euro in fest-
verzinsliche Wertpapiere, zu 3,0 Mrd. Euro in
Aktien und zu 300 Mio. Euro in Zertifikate in-
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vestiert. Der Trend zu Investmentfonds hélt in
Oberosterreich weiter an: Die Kepler-Fonds
KAG, die Fondstochter der RLB 00, verzeich-
nete heuer bereits einen Neuabsatz von 875
Mio. Euro, das ist ein deutliches Plus im Ver-
gleich zu 684 Mio. Euro im Gesamtjahr 2019.
Besonders beliebt sind die Fondssparpldne: Mit
aktuell 106.500 Stiick wird bei Raiffeisen 00
monatlich ein Volumen von rund 18 Mio. Euro
angespart.

Ein ungebrochener Trend ist 2020 auch die
nachhaltige Geldanlage. ,,Seit 20 Jahren von
Kepler verfolgt und Teil der DNA von Raiffeisen
ist die nachhaltige Geldanlage nun endlich im
Mainstream angekommen, auch forciert durch
den New Green Deal und den EU-Aktionsplan®,
berichtet Keplinger-Mitterlehner. Die Kepler-
Fonds KAG verwaltet von den 17 Mrd. Euro an
Kundengeldern rund 2 Mrd. nach ethisch-nach-
haltigen Kriterien, davon 800 Mio. Euro im Pu-
blikumsfondsbereich.

Die Corona-Pandemie hat natiirlich auch das
Wertpapiergeschift {iber ,,Mein Elba“ noch ver-
starkt. Dem Trend zur Digitalisierung tragt auch
die neue digitale Vermogensverwaltung ,, WILL“
Rechnung. WILL startete - planmafiig und un-
abhdngig von Corona - Anfang Marz 2020 und
bis dato haben 800 Kunden in OO mit rund 12,5
Mio. Euro diese Form der Geldanlage abge-
schlossen.

Als einen weiteren Grund fiir den grofRen
Zuspruch bei den Kepler-Fonds kristallisiert sich
fiir Keplinger-Mitterlehner der verhaltenspsy-
chologische Aspekt heraus. Seit mehr als 10
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Jahren werden die Erkenntnisse von Professor
Teodoro Cocca aus dem Bereich der Behavioral
Finance im Management von Mischportfolios
beriicksichtigt. ,Die Zusammenarbeit mit der
Johannes-Kepler-Universitdt Linz ist ein Lear-
ning aus der Finanzkrise 2008. Wir haben da-
mals festgestellt, dass uns die Fundamentalana-
lyse und technische Analyse nicht genug sind.“

Behavioral Finance versucht die Psychologie
der Anleger zu erfassen. Stimmungen, Einstel-
lungen und Wahrnehmungen von Investoren
werden als Grundlage verwendet, um ein Mus-
ter der Unvernunft zu erkennen und daraus
Anlagesignale und Entscheidungen ableiten zu
konnen. ,,Unsere Annahme: Investoren verhal-
ten sich irrational oder lassen sich zumindest
so beeinflussen, dass sie nicht rational handeln.
Diese schwer fassbare Materie - Psychologie ist
nicht quantitativ messbar - wollen wir in kon-
krete Indikatoren ummiinzen®, erklart Teodoro
Cocca, Finanzexperte und Professor an der Jo-
hannes-Kepler-Universitdt Linz, und das gelin-
ge in den vergangenen Jahren immer besser.

Der Hauptindikator, der aus 20 Teilindikato-
ren besteht, zeigt, wenn die Stimmung am
Markt iiber die normale Bandbreite hinausgeht,
also eine Uber- oder Untertreibung vorherrscht.
Wenn iibertriebener Pessimismus herrscht, dann
kann man sich gegen den Markt stellen - also
antizyklisch agieren. ,,Aber es ist nicht per se
immer gut, gegen den Markt zu sein, sondern
nur bei Ubertreibung*, stellt Cocca klar.

Ubertriebener Optimismus

Die aktuelle Stimmungslage bezeichnet der Fi-
nanzexperte als ,,historisch optimistisch®. Vieles
deute darauf hin, dass die Investoren derzeit zu
sorglos in die Zukunft blicken, so Cocca. Das

Michaela Keplinger-Mitter-
lehner, Teodoro Cocca und
Andreas Lassner-Klein
ziehen eine positive Bilanz
iiber die ersten 10 Jahre der
Zusammenarbeit zwischen
der Johannes-Kepler-Univer-
sitdt Linz und der Kepler-
Fonds KAG.

wiirde die Aktienmadrkte ausgehend von den
USA nach unten driicken, warnt Cocca. ,,Am
Markt ist man schon in der Phase der Norma-
lisierung und man blickt durch die Krise durch.
Der Optimismus ist auflergewohnlich.“ Nach
Ansicht der Behavioral Finance hdtte eine Kor-
rektur schon im Oktober beginnen miissen, aber
die Impfstoffankiindigung hat dann zu einer
Korrektur nach oben beigetragen. , Die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Markt negativ iiber-
rascht wird, ist nun hoher, als dass er positiv
tiberrascht wird®, bringt es Cocca auf den
Punkt. Und gerade im Jahr 2020 waren die Si-
gnale der Behavioral Finance sehr zielsicher.
Insgesamt konnte Cocca mit seiner Behavioral-
Finance-Strategie zwischen 2015 und 2020 eine
Outperformance von 25 Prozent zum MSCI
World erzielen.

Im Investmentkomitee der Kepler-Fonds KAG
liefert Cocca mindestens einmal monatlich so-
wie anlassbezogen Inputs iiber die Marktstim-
mung und entscheidet iiber die Positionierung
der einzelnen Anlagekategorien mit - neben
den klassischen Bewertungen und fundamen-
talen Modellen. ,Das Zusammenspiel zwischen
Theorie und Praxis schafft den Mehrwert“, be-
tont Andreas Lassner-Klein, Geschaftsfiihrer der
Kepler-Fonds KAG. Wie gut dieses Zusammen-
spiel funktioniert, zeigt ein Performancever-
gleich: Seit Oktober 2009 hat der Fonds ,,Kepler
Mix Ausgewogen“ um 73,02 Prozent zugelegt,
wdhrend die Vergleichsgruppe aus 2.590 Misch-
fonds weltweit ein Plus von 39,27 Prozent er-
reicht. ,,Mischfonds sind bei den Anlegern be-
sonders beliebt“, betont Lassner-Klein. Von den
17 Mrd. Euro an Kundengeldern werden 5,5
Mrd. Euro in Verbindung mit Behavioral Finance
gemanagt.

Die Qualitat des Fondsmanagements
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der Kepler KAG wird auch laufend von
unabhdngiger Seite bestatigt, etwa mit
der Auszeichnung in Deutschland als
L,Fondsboutique des Jahres*“, dem Top-5
Scope-Ranking unter 280 Fondsgesell-
schaften und dem 5-Sterne-Hochstran-
king beim ,,Capital“-Fondskompass der
100 bedeutendsten Fondsanbieter in
Deutschland. ,,Durch diese Top-Ran-
kings ist unsere Bekanntheit gestiegen
und parallel dazu auch das Kundenvo-
2020 | lumen im institutionellen Bereich®, re-

zeigt sich etwa in einem Teilindikator, der den
Absicherungsbedarf der Investoren darstellt und
sehr niedrig ist. Der Grund fiir die Euphorie
falle mit der Ankiindigung eines Covid-19-Impf-
stoffes zusammen, dabei habe sich an der Er-
wartung, dass es im Sommer 2021 einen Impf-
stoff gibt, prinzipiell nicht viel verandert. Dass
die Konjunktur noch ein oder zwei Quartale
unter Corona und Lockdowns leiden konnte,
spiegelt sich ebenfalls in keinem Teilindikator
wider. Auch dass der Impfstoff auf geld- und
fiskalpolitische Entscheidungen eine hemmen-
de Wirkung haben konnte, werde am Finanz-
markt ignoriert und auch eine Sektorrotation
von Technologieaktien hin zu Industrietiteln

Im Peergroupvergleich

mit 2.590 Fonds global
(Morningstar Kategorie
Mischfonds ausgewogen)
liegt der Fonds , Kepler Mix
Ausgewogen“ seit 1. Okto-
ber 2009 klar voran.

gistriert Lassner-Klein einen direkten
Zusammenhang. Rund 11 Mrd. Euro entfallen
bei Kepler auf das institutionelle Geschaft: Al-
lein in den vergangenen zwei Jahren konnte in
Deutschland ein Volumen von rund 1 Mrd. Euro
aufgebaut werden. Auch bei den institutionellen
Investoren besteht eine hohe Nachfrage nach
nachhaltigen Portfolios.

Die 10-jahrige Zusammenarbeit zwischen
Teodoro Cocca und der Kepler-Fonds KAG sorgt
also ohne Ubertreibung fiir eine optimistische
Stimmung oder wie es Michaela Keplinger-Mit-
terlehner beschreibt: ,In der Riickschau zeigt
sich eine Win-win-win-Situation - fiir die Wis-
senschaft, fiir die Bank bzw. Investmentgesell-
schaft und natiirlich fiir die Kunden.*
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