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BEHAVORIAL FINANCE ANOMALIEN, RISIKEN, RATSEL UND DIE DISZIPLIN

Millionen Euro
hat sich Wikifolio
fiir das weitere
Wachstum von
Investoren geholt.
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Die Disziplin, den Kapitalmarkt zu entritseln

Ohne Fleif} kein Preis. Dieses Sprichwort
gilt nicht nur fiir sportliche Ziele. Auch
in der Finanzwelt lduft es ohne Disziplin
nicht, sagt Professor Malcom Baker. Nur
so liefRe sich langfristig etwas erreichen.

Lukas Sustala

Wien - Malcolm Baker weifl, wie
wichtig Disziplin zum Erreichen
finanzieller oder anderer Ziele ist.
Der Finanzprofessor an der Har-
vard Business School analysiert
nicht nur das Verhalten von Inves-
toren, wenn sie etwa ihre Sparent-
scheidungen fiirs Alter treffen
oder Unternehmen sich zu einer
Fusion entschliefen, er hat jahre-
lang professionell gerudert und
1992 mit dem US-Team den vier-
ten Platz bei den Olympischen
Spielen erreicht. ,Man schaut
nicht immer auf das Ziel am Ende,
sondern man baut sich gewisse
Routinen auf, die dieses langfris-
tige Ziel unterstiitzen.“
~ Nur so liefe sich langfristig et-
was erreichen: ,Es wire zu
schwierig, sich nur auf das Ziel in
drei, vier odermehrJahren zu kon-
zentrieren, egal, ob beim Training
oder bei Investmententscheidun-
gen*, betont Baker, der neben sei-
ner Professur noch beim Vermo-
gensverwalter Acadian Asset Ma-
nagement tétig ist und am renom-
mierten Institut NBER forscht.
Fiir Baker ist klar, dass viele
Menschen wichtige Entscheidun-
gen zu lange hinauszogern, etwa

Malcom Baker
rat: Nur mit
Disziplin
kommt man
ans Ziel.

Das gilt

auch fiir
Investments.
F.: Spdngler Iqgam

beim Ansparen. ,Viele Menschen
sind kurzfristig extrem ungedul-
dig, aber glauben, dass sie in der
Zukunft viel weniger ungeduldig
sein werden und daher zu sparen
oder zu trainieren anfangen. Es
gibt aber gute Wege, um Men-
schen bei ihren Entscheidungen
zu unterstiitzen.“ Dazu zdhlt fiir
ihn ,Nudging®, das sind kleine
staatliche Eingriffe, die die per-
sonlichen Entscheidungen positiv
beeinflussen sollen.

So macht es etwa einen grofien
Unterschied, ob bei einem Anmel-
deformular zur betrieblichen Vor-
sorge die Vorgabe auf dem Papier
bei vier Prozent steht oder gar
nicht existiert. Im ersten Fall wer-
den die meisten Menschen deut-
lich mehr Geld auf die Seite legen
- die meisten von ihnen eben jene

vier Prozent, die bei dem Formu-
lar als Standard vorgegeben sind.
Doch Baker beschiftigt sich nicht
nur mit den Fallstricken personli-
cher Entscheidungen.

Ritsel um Rendite und Risiko

Der Harvard-Professor, der auf
Einladung des Spéngler Igam Re-
search Center in Wien war, hat zu-
letzt intensiv an einem Rétsel an
den Finanzmadrkten geforscht.
Denn relativ sichere Aktien
schneiden in den Daten besser ab
als sehr riskante Titel. Die Grund-
regel - keine Rendite ohne Risiko
- scheint damit verletzt. ,Low Vo-
latility“ nennen Experten diese
Anomalie. ,Risiko und Rendite
werden von Investoren nicht im-
mer gut gepreist, bestétigt Baker.
,Die Anomalie hat sowohl Verhal-

tens- als auch institutionelle
Griinde.“

Zwar kann auch Baker der Er-
klirung etwas abgewinnen, dass
manche Investoren mit riskanten
Aktien zocken. Doch fiir ihn ist
auch die Struktur des Aktien-
marktes schuld an der Anomalie,
Denn an den Finanzmarkten wird
sehr viel Geld auf eine Art ange-
legt: iiber Indizes und Bench-
marks. An diesen miissen sich die
Investmentmanager orientieren.

Dabei sind eben auch riskante
und womoglich stark schwanken-
de Unternehmen inkludiert. Doch
die Fondsmanager wiirden ein Ri-
siko eingehen, sich von den Indi-
zes zu entfernen und die riskan-
ten Unternehmen zu ignorieren.
»Der Endinvestor sorgt sich am
meisten um das Risiko seiner
Wertpapiere, doch fiir viele In-
vestmentmanager wire es gerade
riskant, auf relativ sichere Aktien

zu setzen.” Daher komme es zu der
Anomalie. Weil das Risiko fiir
Fondsmanager und das Risiko fiir
Investoren eben nicht dasselbe ist.

In den vergangenen Jahren hat
sich das Verhalten vieler Investo-
ren aber gedndert. ,Smart Beta“
hat sich als Strategie etabliert. Da-
bei werden Indizes anders ge-
wichtet und etwa Phdnomene wie
die Anomalie des geringen Risikos
bereits eingerechnet.

Das und die Finanzkrise haben
dazu gefiihrt, dass die Nachfrage
fiir sichere Aktien gestiegen ist.
Auch Spingler Iqgam hat kiirzlich
eine Studie prdsentiert, wonach
die in der Vergangenheit risikoar-
men ,Low Volatility“-Aktien mitt-
lerweile teuer sind. Dem kann Ba-
ker etwas abgewinnen: ,Die Ak-
tien, die als relativ sicher gelten,
sind heute fundamental teurer be-
wertet, als sie es in der langen Ge-
schichte der US-Aktien waren.“

ANALYSE ATX
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Das Vier-Felder-Diagramm illustriert die Performance der 20 im ATX vertretenen Titel in zwei verschiedenen Zeitrumen. Die
vertikale Achse zeigt die Veranderung in den vergangenen 4 Monaten, die horizontale Achse die Veranderung der vergange-
nen 4 Wochen. Die Aktien mit der relativ gesehen besten Performance befinden sich in dem Quadranten rechts oben, die Ak-
tien mit der relativ gesehen schlechtesten Performance links unten. e





