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arum hat die Kepler Fonds KAG vor
s )s ; 10 Jahren begonnen, die Marktpsy-

chologie stdrker in den Investment-
prozess einzubinden?
Andreas Lassner-Klein: Wir haben gemerkt,
dass gemischte Produkte am Markt immer
wichtiger werden und deshalb nach Moglich-
keiten gesucht, die unterschiedlichen Asset-
Kklassen fiir die Kunden bestmoglich zu mi-
schen. Neben den klassischen Bewertungen
und fundamentalen Modellen haben wir uns
entschlossen, noch eine dritte Komponente
dazuzunehmen. Da waren wir schnell bei
Professor Cocca und der Uni, wo man sich
stark mit Behavioral Finance beschaftigt. Wir
haben uns zusammengefunden und mittler-
weile werden 5,5 Milliarden von unseren
18,5 Milliarden Euro durch diesen Ansatz ge-
managt.

Herr Professor, wie war das, als Ihre Lehre so
unmittelbar in die Praxis integriert wurde?
Teodoro Cocca: Man freut sich natiirlich,
wenn die Industrie und insbesondere der
grofite Anbieter hier in der Region auf die ei-
gene Arbeit aufmerksam wird und den Kon-

takt sucht. Generell vertreten wir die Philo-
sophie, dass nur durch das Zusammenarbei-
ten von Theorie und Praxis auch wirklich
etwas Werthaltiges entstehen kann. Wir ar-
beiten sehr eng zusammen. Es ist eine Be-
fruchtung fiir beide Seiten.

Was versteht man konkret unter Behavioral
Finance?

Cocca: Es geht darum, die Psychologie der
Anleger zu erfassen. Stimmungen, Einstel-
lungen und Wahrnehmungen von Investoren
werden als Grundlage verwendet, um daraus
Anlagesignale oder -entscheidungen ableiten
zu konnen. Eine schwer fassbare Materie -
Psychologie ist natiirlich nicht quantitativ
messbar - in konkrete Indikatoren umzu-
miinzen und auf dem basierend Anlageent-
scheidungen zu fdllen, das ist der grofie Ge-
winn.

Wie treffsicher waren die Entscheidungen fiir
Kepler Fonds?

Lassner-Klein: Es lduft wirklich gut. Unsere
gemischten Produkten haben sich deutlich
vom Marktdurchschnitt entfernt - nach oben

(siehe Grafik Seite 3). Wir merken auch,
dass sich relativ wenige nach diesem Ansatz
mit dem Markt auseinandersetzen, dabei
sind 50 Prozent der Wirtschaft Psychologie.
Uns hat es sehr oft geholfen, nicht iiberzure-
agieren. Es hat eher zu einer ruhigen Hand
gefiihrt und das war oft die richtige Entschei-
dung.

Wie fliefst Behavioral Finance in die Invest-
mentstrategie ein?
Cocca: Wenn kein Akutfall eintritt, trifft sich
das Gremium einmal im Monat. Behavioral
Finance ist ein wichtiger Pfeiler der Analyse,
aber nattirlich geht es auch um die makro-
okonomische Sicht und Bewertungsfragen.
Es sind drei Achsen in der Analyse und es
geht um die Abwagung, welche der Pfeiler
momentan hoher zu gewichten ist. Die Psy-
chologie wird systematisch, mit hoher Diszi-
plin und sehr strukturiert erstellten Indikato-
ren gleichberechtigt zu den anderen beiden
Sdulen mitberiicksichtigt, das zeichnet die
ExKklusivitdt und Modernitdt dieses Ansatzes
aus.
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Lassner-Klein: Es geht dabei nicht nur um
die Differenz zwischen Anleihen und Akti-
en, sondern wir brechen diese psychologi-
schen Indikatoren auch auf Subassetklas-
sen herunter.

Was sind fiir Anleger die grifiten psycholo-
gischen Fallen?

Cocca: Die aktuelle Situation bringt das ei-
gentlich am besten zum Ausdruck: Immer
dann, wenn die Emotionen iiberhand neh-
men - wir hatten Phasen, wo der Markt
immer sorgenloser wurde und auf der an-
deren Seite eine Marktsituation, wo die
Stimmungslage iibertrieben pessimistisch
ist -, ist die Marktreaktion immer eine
iibertriebene.

Einfach antizyklisch zu reagieren, wdre
wohl zu einfach?

Cocca: Man muss natiirlich unterscheiden,
welcher Teil einer Marktbewegung fufit auf
rationalen Argumenten - meistens gibt es
ja auch rationale Argumente - und ab wel-
chem Moment beginnt eine Marktbewe-
gung sich von den Fakten und Zahlen zu
16sen. Immer antizyklisch zu sein, funktio-
niert natiirlich nicht. Die Kunst liegt darin,
die Divergenz zwischen Rationalitdt und
Hysterie zu erkennen.

Wie gut ist Ihnen das in den vergangenen
10 Jahren gelungen?

Cocca: Es ist zunehmend gut gelungen. Die
Datenbhistorie der letzten drei, vier Jahre
zeigt uns, dass wir verbliiffend gut in der
Lage waren, den iibertriebenen Optimis-
mus in den Markten anzuzeigen. Die Sig-
nale, die wir verwenden, sind weniger ge-
worden, aber dafiir mit einer hohen Treff-
sicherheit verbunden. Man versucht
natiirlich, das System iiber die Zeit zu ver-
feinern und zu perfektionieren.

Gibt es aus wissenschaftlicher Sicht neue
marktrelevante Phdnomene?

Cocca: Ja, wir beschaftigen uns sehr stark
mit der Frage, welchen Einfluss haben Me-
dien und die Berichterstattung auf die
Stimmung der Investoren, das ist interes-
santerweise ein sehr unerforschtes Thema,
obwohl wahrscheinlich jeder von uns sa-
gen wiirde, logischerweise haben Medien
einen sehr starken Einfluss. Aber die Er-
kenntnis dariiber, wie diese Wirkungszu-
sammenhdange tatsdchlich sind und wie
man diese dann fiir eine Anlagestrategie
verwenden kann, die gibt es interessanter-
weise nicht.

Ist der Behavioral Finance-Ansatz fiir Kun-
den mit ein Entscheidungsgrund, bei Kepler
einen Fonds zu kaufen?

Lassner-Klein: Ja, aber letztendlich z&dhlt
der Erfolg. Wenn sich die Erfolge in der
Performance zeigen und die Performance
durch diverse Awards illustriert wird, dann
kommt das bei den Kunden natiirlich sehr
gut an.

Wie gut? Konnen Sie das Jahr 2019 kurz bi-
lanzieren?

Lassner-Klein: 2019 war ein ganz starkes
Jahr. In Summe haben wir um 2,1 Mrd.
Euro zugenommen; allein im Privatkun-
denbereich in Osterreich haben wir uns um
670 Mio. Euro vergrofiert — netto, also ohne
Kurszuwdchse. Gut gelaufen sind weiterhin
die gemischten Produkte, der Renner wa-
ren auch die ethischen Fonds. Wir haben
mittlerweile 2,5 Mrd. Euro ethische Invest-
ments bei Kepler. Das Thema ist allgegen-
wartig und es hilft uns - gerade in
Deutschland -, dass wir schon sehr friith -
im Jahr 2000 - die ersten ethischen Fonds
aufgelegt haben. Das dritte Highlight 2019
ist das Fondssparen: Wir haben iiber
80.000 Vermogensaufbaupldne in Oberds-

terreich, da ist ein stetiger Zufluss. Stolz
sind wir auch auf die digitale Vermdgens-
verwaltung ,,Will“, wo wir die Probephase
abgeschlossen haben und schon ein sie-
benstelliger Betrag in die oberdsterreichi-
sche Variante mit Kepler hineingeflossen
ist. Wenn die ersten zwei Monate schon so
gut laufen, ist das ein sehr gutes Zeichen.

Herr Cocca, ist der Hype zum Thema Nach-
haltigkeit schon iibertrieben?

Cocca: Das ist noch nicht der Fall. Dafiir
sind die Anteile noch zu klein. Ich glaube,
das ist erst der Anfang einer Bewegung, die
grundsatzlich positiv zu werten ist.

Wie hat sich die Nachfrage von institutio-
nellen Kunden entwickelt?

Lassner-Klein: Viele institutionelle Kunden
haben mit dem Wechsel von Draghi zu
Lagarde die Hoffnung aufgegeben, dass
sich die Zinssituation in ndchster Zeit dn-
dern wird. Das war der Moment, wo von
institutioneller Seite massiv Geld in Fonds
geflossen ist. Im zweiten Halbjahr sind
auch die Ausschreibungen der Groftkunden
enorm angestiegen.

Sie haben nun in Deutschland die Aus-
zeichnung ,,Goldener Bulle 2020“ bekom-
men. Wofiir?

Lassner-Klein: Wie beim Scope Award
oder Capital Fondskompass wird die ganze
Palette angeschaut - Performance, Risiko-
bewegungen, Kundenbetreuung. Wenn
man da eine Auszeichnung bekommt, ist
das schon cool. Und die Wirkung solcher
Auszeichnungen kann man in Deutschland
als kleine KAG mit Marketingaufwand
nicht schaffen.

Kommen wir zum derzeitigen Thema Num-
mer eins, dem Coronavirus. Wie schdtzen
Sie die aktuelle Lage ein?

Cocca: Es ist eine hysterische Reaktion der
Investoren, aber auch generell der Medien,
offentlichen Meinung und der Politik. Die
Diskrepanz zwischen den Fakten, die wir
kennen, und dem Bild, das transportiert
wird, ist offensichtlich. Coronavirus ist fak-
tisch nur etwas gefdhrlicher als eine nor-
male Grippewelle, aber die mediale Be-
richterstattung ist so intensiv, dass sie ein-
fach Angste schiirt. Aus psychologischer
Sicht eignet sich das Coronavirus perfekt,
um Urdngste des Menschen anzusprechen,
deshalb sind die Nachrichten extrem anste-
ckend. Damit will ich nicht sagen, dass das
Thema nicht auch eine ernste Komponente
hatte, aber die Diskrepanz zwischen den
Fakten und der Wahrnehmung ist evident.
Deshalb warne ich vor Panik. Die Gefahr
ist, dass die Mafinahmen, die jetzt basie-
rend auf einer Hysterie ergriffen werden,
die eigentlichen Gefahren darstellen. Wenn
man beginnt iberpanisch Veranstaltungen,
Konferenzen, Reisen abzusagen, dann ist
die auf Hysterie basierende Reaktion ei-
gentlich die Gefahr und nicht mehr das Vi-
rus selbst.

Wie lange halten denn historisch gesehen
solche Ubertreibungsphasen an?

Cocca: Wir haben historische Vergleiche
etwa mit SARS und Schweinegrippe und da
zeigt sich, dass es eine Woche bis maximal
zwei, drei Monate sind, wo der Markt ge-
nau diese Zyklen, die wir jetzt beobachten,
durchmacht: Zuerst die entspannte Wahr-
nehmung, dann das Realisieren, dass man
vielleicht zu sorglos war, und es folgt eine
heftige Reaktion. Dann die Zweifel dartiber,
ob man jetzt vielleicht zu stark iiberre-
agiert hdtte - internationale Institutionen
und Notenbanken wirkten ja beruhigend
ein - und dann wird es womoglich genau-
so schnell wieder eine Gegenbewegung ge-
ben.

Die Mehrzahl der
Kunden sieht eine
gunstige Einstiegs-
moglichkeit und hat
keine Angst.“

Andreas Lassner-Klein

Inwieweit sind Kepler-Kunden von dieser
Hysterie ergriffen?

Lassner-Klein: Institutionelle Kunden fra-
gen uns um unsere Einschdtzung und wie
wir darauf in den Portfolios reagieren. Es
gibt auch von der Privatanlegerseite Riick-
fragen, aber das ist auf sehr niedrigem Ni-
veau. Die Mehrzahl der Kunden sieht eher
die giinstige Einstiegsmdglichkeit und hat
jetzt nicht die Angst, dass eine weltweite
Wirtschaftskrise ausbricht.

Cocca: In der Medienberichterstattung
spricht man von weltweiter Rezession, das
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Der Performancevergleich liefert den
Beweis, dass die Zusammenarbeit
funktioniert: In 10 Jahren hat

der Kepler Mix Ausgewogen die
vergleichbare Morningstar Peer-
Group klar outperformt.

Andreas Lassner-Klein ist

Sprecher der Geschdftsfiihrung
der Kepler Fonds KAG, Tochter
der Raiffeisenlandesbank OO.

Teodoro Cocca ist Professor fiir
Asset Management an der Kepler
Universitdt in Linz.
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Die Kunst liegt
darin, die Divergenz
zwischen Rationali-
tat und Hysterie zu

erkennen.”

ist ein grofles Wort. Man darf nicht verges-
sen, bis vor kurzem glaubten wir, dass
Brexit und der USA-China-Konflikt eine re-
zessive Phase bringen konnten. Inwieweit
jetzt Corona schlimmer ist, als das was wir
vor kurzem dachten, was grofie Probleme
sind, ist zu berticksichtigen.

Hat Kepler auf das Coronavirus reagiert?
Lassner-Klein: Wir haben iiberhaupt keine
Veranlassung gesehen, jetzt massiv etwas
zu dndern. Das ist eben genau die ruhige
Hand, die diese Ergebnisse gebracht hat.
Die Fondsmanager sind aber froh, dass
wieder Marktbewegung da ist und durch
die Volatilitat etwa Unternehmensanleihen
wieder fair bepreist sind und man mit gu-
tem Gewissen kaufen kann. Da laufend
Gelder hereinkommen, sind sie ja gezwun-
gen, etwas zu kaufen.

Cocca: Wichtig ist, was wurde vorher ge-
tan, also wie vorbereitet ist man in diese
Phase hineingekommen. Wir haben er-
kannt, dass der Markt bis vor sechs Wo-
chen zu sorglos war und sind bewusst kei-
ne hoheren Risiken eingegangen. In diesen
Momenten ist es eigentlich die grofite Leis-
tung, sich nicht vom Optimismus anste-
cken zu lassen. Wir kommen deshalb jetzt
mit einem moderaten Risikoprofil in eine
solche Phase hinein, das ist der grof’e Vor-
teil. Andere waren geradezu gezwungen
zu reagieren, weil sie mit viel hoheren Ak-
tienquoten in diese Situation hineingera-
ten.

Welche Erwartungen hat die Kepler KAG fiir
das heurige Jahr?

Lassner-Klein: Wenn sich fundamental an
den Mdrkten keine grofie Katastrophe er-
eignet, dann glauben wir, geht es so weiter
wie bisher. Der Janner war der absatz-
starkste Monat im Privatkundengeschaft
seit jeher. Der Zustrom ist ungebrochen.
Wenn sich jetzt der Boden bildet und das
Niveau giinstiger ist, werden viele risiko-
optimiert einsteigen.

Cocca: Natiirlich ist es ein volatiles Jahr,
aber ich gehe davon aus, dass wir in zwei,
drei Monaten den Coronavirus vergessen
haben werden und andere Themen den
Markt pragen. Aus heutiger Sicht ist das
mein Hauptszenario.

Wie lange wird Ihre Zusammenarbeit fort-
gesetzt?

Lassner-Klein: Die exklusive Zusammen-
arbeit ist auf unbestimmte Zeit ausge-
macht. Wir hoffen also auf die nachsten 10
Jahre.

Cocca: Ich freue mich das zu héren und
auf mindestens weitere 10 Jahre.
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