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Anleger zwischen Euphorie und Panik

Jonah Lehrer Vergessen Sie Liquiditat oder Regulierung: Hinter den Finanzblasen
kdnnte einfach unser gieriges Gehirn stecken. Thorsten Hens Anleger sollten
ihre eigenen Fehler erkennen. Vielleicht treffen sie dann bessere Entscheidungen.
Camelia M. Kuhnen Wieso die Finanztheorie oft versagt, wenn sie menschliches
Verhalten vorhersagen soll. Brian Knutson Neue wissenschaftliche Erkenntnisse
beleuchten das Zusammenspiel von Emotion und Vernunft.




The Global Times
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die sich auf globale Ereignisse bezogen und einen deutlich negativen Effekt
auf die Aktienmarkte hatten, wie etwa die Grosse Depression, der 11. September
oder der Ausbruch der Schweinegrippe. «The Global Times»— fir unsere
globalisierte Welt.
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Fast alle werden von Verhaltensmerkmalen beeinflusst, die die kiihle
Logik rationaler Anlageziele behindern. Wer kann behaupten, dass er
eine Anlage genauso gerne mit Verlust verkauft wie eine mit Gewinn,
selbst wenn beide dieselbe Zukunftsperspektive haben? Wer ist im-
mun gegen kollektive Panik, die oft am schlimmsten ist, wenn die Zeit
fur K&ufe wohl am ginstigsten wére — oder gegen die kollektive
Euphorie, die auf dem Hohepunkt des Marktes am stérksten ist? Wer
kann Anlageentscheidungen unabh&ngig vom kulturellen Gedachtnis
treffen, das wir mit unserer Nationalitat, unserem Geschlecht, unse-
rer Gemeinschaft erben? Wissenschaftliche Studien wollten in den
letzten Jahrzehnten herausfinden, wie solche Verhaltensfaktoren die
Markte beeinflussen. Anlageexperten nutzen die Erkenntnisse, um
Marktentwicklungen besser beurteilen zu kénnen und Privatanlegern
dabei zu helfen, ihre Schwéchen zu verstehen und auszugleichen. Das
ist nicht einfach, und es wird gerne tberkompensiert. Wir mégen uns
klug vorkommen, weil wir uns bei einer wachsenden Blase von den
Markten fernhalten. Geschickte Anleger aber steigen friih ein und
ziehen sich zuriick, kurz bevor die Blase platzt, wahrend wir eine
Chance verpassen.

Im vorliegenden Global Investor behandeln wir einige dieser As-
pekte. So gibt Thorsten Hens von der Universitat Ziirich einen Uber-
blick tber die Wissenschaftsdebatte um Verhaltenskréafte an den
Finanzmarkten. Rolf Bertschi von der Credit Suisse erdrtert Einblicke
ins Anlegerverhalten, die aus der technischen Chartanalyse von An-
lagenkursen gewonnen werden kénnen. Camelia M. Kuhnen von der
Northwestern University, Brian Knutson von der Stanford University
sowie Lars Kalbreier und Roger Signer von der Credit Suisse zeigen
in ihren Beitrdgen, wie Privatanleger (allein oder mit Beratern) ihre
Verhaltensneigungen erkennen und nutzen kdnnen. In Interviews mit
Nahed Taher, Renée Haugerud, Kristin Petursdottir und Lauren Tem-
pleton, alle Griinderinnen und CEOs von Investmentfirmen, sowie mit
den Beobachtungen der Historikerin Jehanne Wake zum Geschick
vermogender Investorinnen im Amerika des frihen 19. Jahrhunderts,
hinterfragen wir Geschlechterstereotypen.

Giles Keating, Head of Research for Private Banking and Asset Management

Editorial_03
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«Die Berichterstattung macht Anleger
auf Finanzthemen aufmerksam |
3 und hebt dabel bestimmte Sichtweisen

'
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Schon lange analysiert die Marktforschung,

wie Menschen auf Medienkampagnen reagieren.
Jetzt konzentrieren sich die
Kommunikationswissenschaften darauf, wie
Nachrichteninhalte finanzielle Entscheidungen
beeinflussen. Sowohl direkte als auch indirekte
Medieneffekte kdnnen zu Verhaltensweisen
fuhren, die grosse Auswirkungen auf einzelne
Anleger und auch Markte haben. > seite 34

)
Z

O0OX
(N
e

Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor

hervor, wahrend sie andere
| 8 herunterspielt.»

Werner Wirth und
Katharina Sommer
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Gefluhlswelt der Anleger

Unsere Bereitschaft, am Aktienmarkt Risiken einzugehen, héngt grésstenteils
von unseren jiingsten Erfahrungen ab. Waren wir erfolgreich, gehen wir héhere
Risiken ein, selbst in Phasen eines markanten Abschwungs. Haben wir zuletzt

aber Verluste erlitten, tendieren wir dazu, uns voreilig aus Aktien zuriickzuziehen.
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Die Grenzen der Rationalitat

Die Behavioral Finance bezweifelt, dass es den rein rationalen
Anleger gibt. Lars Kalbreier und Roger Signer stellen ihre
Gedanken dazu vor.

13"

Blasen verstehen

Warum treten Spekulationsblasen in der Geschichte immer
wieder auf? Jonah Lehrer beschreibt, wie ein Wissenschaftler
sich bemiiht, das herauszufinden.

18

Zwischen Ideal und Realitat
Thorsten Hens sagt, dass Anleger manchmal irrational handeln
kénnen, aber Investitionsfehler nicht unausweichlich sind.

22

Geschlecht und Geld
Frauen treffen gute und rentable Anlageentscheidungen, sagt
Meike Bradbury. Wenn sie selbstbewusst genug sind.

24

Frauen in der Finanzwelt
Nahed Taher, Renée Haugerud, Kristin Petursdottir und Lauren

Templeton Uber ihr Leben an der Spitze von Finanzinstituten.

29°

Blick ins Anlegergehirn / Wie denken wir in Geldfragen?
Brian Knutson und Camelia M. Kuhnen iber die Finanztheorie
und die Psychologie des Anlegerverhaltens.

32

Der Mensch steht im Mittelpunkt

Markte bestehen aus Individuen und nicht aus Computern.
Amlan Roy erlautert, was die nachste Anlegergeneration
anders machen wird.

34

Von Medien und Markten

Die Art, wie Medien Finanzmeldungen présentieren,
beeinflusst das Anlegerverhalten, sagen Werner Wirth und
Katharina Sommer.
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Risikobereite Manner und verninftige Frauen
Einiges deutet darauf hin, dass Frauen konservativere
Ansichten lber Investitionen haben als Manner.

Michael O’Sullivan und Christine Schmid untersuchen die
Vor- und Nachteile beider Haltungen.

42

Warum Frauen bessere Schuldner sind

Obwohl Mikrofinanzierungen sowohl Mannern als auch Frauen
zur Verfigung stehen, bleibt eine Konzentration auf Frauen aus
finanzieller und sozialer Sicht héchst attraktiv. Marion Struber
erlautert die Grunde dafir.

44

Muster des Irrationalen

Wenn man bei finanziellen Entscheidungen menschliche
Einflisse beriicksichtigt, kann das beim richtigen Timing helfen.
Rolf Bertschi liefert eine Anleitung in Form einiger
Arbeitsthesen.

50

Ohne Umwege zu neusten Technologien

Spat auf den Technologiezug aufzuspringen, kann Vorteile
haben. Man muss sich etwa nicht um Altsysteme kiimmern.
Mobilfunk und Solarenergie in Stdasien und Afrika sidlich der
Sahara sind erfolgreiche Beispiele, findet Thomas Kaufmann.

51

Konzepte fir die Basis der Pyramide

In Landern wie Indien und China sind erschwingliche Produkte,
die unter schwierigen Bedingungen funktionieren, wichtiger

als Funktionen und hohe Leistungsfahigkeit. Thomas Kaufmann
Uber die Vorteile eines genligsamen Designs bei Autos und
medizinischen Geréten.

Disclaimer > Seite 52
Autoren > Seite 54

)))

Podcast auf www.credit-suisse.com/globalinvestor



GLOBAL INVESTOR 111 Fokus__06

® © O O © © O

angstlich wachsam alleine beschamt super furchterlich schlecht schon besser beseelt

© O W & o 6 O © O

angenehm cool verriickt deprimiert dreckig betrunken nichtssagend aufgeregt ganz nett gut

© 0 6 0 B O ©

dankbar toll schuldig gliicklich hilflos schrecklich menschlich verletzt eifersuichtig
=
19
.
verloren geliebt uberglicklich ungliicklich nackt normal alt tberfordert stolz traurig

© O O 0O o O 6 ©

sexy krank klein entschuldigend besonders blod furchtbar héasslich sonderbar jung

@

einsam

Emoticons

Die (mittlerweile weitgehend widerlegte) Theorie der effizienten Markte geht davon aus, dass die Finanzmarkte «informationseffizient» sind und die Anleger
anhand objektiver Daten sachliche Entscheidungen treffen. Preisblasen und andere Marktentwicklungen zeigen jedoch, dass Anleger haufig auf der Basis irrationaler
Uberzeugungen unter Missachtung der eigentlichen Anlagewerte und somit ineffizient handeln.
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Die Grenzen
der Rationalitat

Nach den Turbulenzen an den Finanzmérkten in den letzten Jahren wirden wohl viele

Benjamin Graham zustimmen, der den Markt fir manisch-depressiv halt — von Begeisterung und
Ubermut in der einen Minute zu Niedergeschlagenheit und Mutlosigkeit in der anderen wechselnd.
Unsere Neigung zur Uberreaktion auf unerwartete oder dramatische Nachrichten fiihrt auch

zu Ubertreibungen auf den Aktienmarkten; zum Beispiel zu einem Anstieg der Kurse Uber das

fundamental angemessene Niveau hinaus.

Lars Kalbreier, Head of Global Equity and Alternative Research, Roger Signer, Research Analyst

)))

Haren Sie diesen Artikel auf der Wissensplattform des Global Investor.
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Die Erfahrung lehrt uns, dass Marktteilnehmer sich kollektiven Be-
geisterungsstirmen nur schwer entziehen kénnen und Muihe haben,
wahrend einer Panik einen kihlen Kopf zu bewahren. Viele kluge
Mé&nner haben ein Vermégen verloren, nur weil sie sich von der Markt-
stimmung mitreissen liessen. Darunter kein Geringerer als Isaac
Newton, der im Zuge der Slidseeblase viel Geld verloren hatte und
sich verbittert eingestehen musste: «Ich kann die Bewegung der
Himmelskorper berechnen, aber nicht das Verhalten der Menschen.»

Namhafte Wissenschaftler und Experten kommen immer mehr zur
Uberzeugung, dass das Verhalten der Menschen beziehungsweise
die Anlegerpsychologie fir die Marktentwicklung massgebend sind.
Robert Shiller, Autor des Bestsellers «Irrational Exuberance»!, kam
etwa zum Schluss, dass sich die Kursschwankungen an den Aktien-
markten nicht ausreichend durch traditionelle Einflussfaktoren wie
Zinsen und Dividendenwachstum erkléren lassen. Deshalb beriick-
sichtigt Behavioral Finance, ein relativ junger Bereich der Finanz-
markttheorie, auch psychologische Aspekte — die animalischen
Instinkte («animal spirits»), die unsere Anlageentscheidungen beein-
flussen — und versucht, ihre Auswirkungen auf die Finanzmarkte zu
beleuchten. Ob die Behavioral-Finance-Theorie tatséchlich besser
als die klassische Finanzmarkttheorie erklart, wie wir unsere Ent-
scheidungen treffen, ist offen. Zum besseren Verstandnis dieses

hochkomplexen Prozesses kdnnten auch Erkenntnisse aus den Sozi-
al- und Neurowissenschaften beitragen (siehe Artikel auf Seite 29).
Wir sind allerdings der Uberzeugung, dass Behavioral Finance bei
Anlageentscheidungen schon heute von extrem hohem Nutzen sein
kann, denn sie erleichtert es, psychologische Fallen zu erkennen.

Die Kunst, nicht in die selbstgebaute Falle zu tappen

Behavioral Finance geht davon aus, dass Marktteilnehmer nicht ra-
tional entscheiden, sondern aufgrund von bestimmten Faustregeln,
die die Informationsverarbeitung erleichtern. Bei Anlageentschei-
dungen ist dies jedoch nicht unbedingt hilfreich. Die folgenden vier
psychologischen Eigenschaften behindern Verhaltensforschern zu-
folge nuchterne Anlageentscheidungen: Selbstiberschétzung, Fehl-
einschatzungen, Herdentrieb und Verlustaversion.

1

Unter Selbstiiberschatzung leiden viele Menschen; ein Phanomen,
das sich nicht auf die Anlagetéatigkeit beschrénkt: So sind 70 Prozent
der Autofahrer der Meinung, dass sie tUberdurchschnittlich gut Auto
fahren. Ahnlich tiberschatzen Anleger ihre Fahigkeit, die richtigen >
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Einzeltitel auszuwéhlen. lhre Selbstiiberschatzung wird dabei durch
eine selektive Erinnerung verstarkt (schlechte Trades sind Pech,
gute Trades ein Beweis des Kénnens). Uberdies tiberschatzen Markt-
akteure oft ihre Fahigkeit, zukiinftige Entwicklungen wie Unterneh-
mensergebnisse vorauszusehen. Daher setzen sie eine viel zu enge
Prognosespanne. Sie neigen dazu, ihr Portfolio viel zu haufig umzu-
schichten, was mit hohen Kosten verbunden ist, und sind dann tber-
rascht, wenn die Realitat anders ausféallt als erwartet. Selbstiber-
schétzung kann auch dazu fihren, dass Diversifizierungsvorgaben
ausser Acht gelassen werden. Anleger, die sich mit einem bestimm-
ten Unternehmen oder Sektor besonders gut auskennen, glauben
mitunter falschlicherweise, dass sie das Erfolgsgeheimnis einer be-
stimmten Aktie geknackt haben.

2

Fehleinschatzungen werden gewdhnlich von Menschen getroffen, die
Erfahrungen aus der jingsten Vergangenheit zu stark gewichten. So
wurde in einem Experiment? eine Gruppe von Kandidaten aufgefordert,
Gebote fur eine Reihe von Produkten wie Weinflaschen, Blicher und
Computergerate abzugeben. Bevor die Kandidaten fir jedes Produkt
ihr Hochstgebot auf einem entsprechenden Formular notierten, wur-
den ihnen zweistellige Kandidatennummern zwischen 00 und 99 zu-
geteilt, die sie kurz vor Angabe ihrer Gebotspreise auf das Formular
schreiben sollten. Seltsamerweise gaben Kandidaten mit hohen Kan-
didatennummern hohere Gebote ab als jene mit niedrigen Nummern.
Offenbar war die Kandidatennummer ein geistiger Anker fur die an-
schliessende Entscheidungsfindung.

Ahnliches lasst sich nach kraftigen Korrekturen am Aktienmarkt
beobachten: Anleger richten sich stark nach ihrer jingsten Markter-
fahrung und fliichten aus Aktien in risikofreie Anlagen oder Cash.
Dabei ignorieren sie, dass Aktien nach dem Einbruch eigentlich an
Attraktivitdt gewonnen haben. Nur allméhlich realisieren sie, dass
sie Ubervorsichtig geworden sind, und beginnen nach einer langeren
Phase steigender Kurse wieder in riskantere Anlagen umzuschichten.

3

Einer der starksten Einflussfaktoren fir unsere Entscheidungen ist
der Herdentrieb. Den Markt zu meiden, wahrend sich eine Blase
bildet, scheint vielen Anlegern extrem schwerzufallen, insbesondere
wenn ihre Freunde auf dem Weg sind, reich zu werden. Dieses Gefuhl,
etwas zu verpassen, bewegt Anleger dazu, in Markte zu investieren,
die aus fundamentaler Sicht gar nicht mehr attraktiv sind. Wohingegen
es fur erfahrene Anleger durchaus sinnvoll sein kann, sich so zu ver-
halten, aber nur wenn das Abwartsrisiko abgesichert ist.

Ein Experiment von Solomon Asch? zeigt, wie stark ein Herdentrieb
sein kann: Eine Gruppe von Kandidaten wurde gebeten, eine Refe-
renzlinie mit drei anderen Linien auf ihre Lange hin zu vergleichen.
Eine war genauso lang wie die Referenzlinie und die zwei anderen
wesentlich langer beziehungsweise kirzer. Die Kandidaten wurden
gefragt, welche der drei Linien genauso lang wie die Referenzlinie sei.
Nichts leichter als das, kdnnte man meinen. Wahrend alle Teilnehmer
alleine befragt richtig antworteten, gaben rund 40 Prozent die falsche
Antwort, als sie sich in einer Gruppe befanden, die mehrheitlich die
heimliche Anweisung erhalten hatte, falsch zu antworten.

Foto: Martin Stollenwerk



Forschungen zeigen, dass es fur Anleger eine ausserordentlich
schmerzvolle Erfahrung ist, wenn ihre Buchverluste zu Realverlusten
werden. Daher Uberrascht es nicht, dass sie an ihren Verlustpositio-
nen viel zu lange festhalten. So kann eine Position, die urspringlich
als Kurzfristanlage gedacht war, im Kopf des Anlegers zu einer Lang-
fristanlage werden, selbst wenn der kurzfristige Antriebsfaktor, der
zur Er6ffnung der Position gefthrt hatte, nicht mehr vorhanden ist.
Dies hélt Marktteilnehmer sehr haufig davon ab, aussichtsreichere
Anlagechancen zu nutzen. Wegen dieser Verlustaversion sind Anleger
auch bereit, hohere Risiken einzugehen, um ihr Portfolio wieder in
die Gewinnzone zu flhren.

Behavioral Finance im Anlageprozess

Angesichts des entscheidenden Einflusses, den psychologische Fak-
toren auf Anlageentscheidungen austiben kdnnen, sollte der Beha-
vioral Finance beim Anlageprozess besondere Aufmerksamkeit ge-
schenkt werden. Strikte Verfahren wie ein rigoroses, regelbasiertes
Anlagesystem, das strenge technische Vorgaben und Kursziele um-
fasst, kénnen Anlegern und Fondsmanagern helfen, Verhaltensfehler
zu vermeiden. Die Portfolios sollten regelméssig Uberwacht und An-
leger vor Risikokonzentrationen gewarnt werden. Haben sich die Ver-
mogenssituation oder andere Umstande verandert, sollte der Anleger
seine Asset Allocation von Grund auf tberprifen, anstatt nur gering-
fligige Anpassungen vorzunehmen («status quo bias»).

Andererseits kann es sehr riskant sein, sich gegen den Trend (oder
sogar eine Blase) zu positionieren, da der Markt womdglich langer in
die falsche Richtung lauft, als es sich die Anleger finanziell leisten
konnen. Dank der systematischen Verwendung von technischer Ana-
lyse, quantitativen Blasenmodellen und Fondsflissen kénnen Anleger
nicht nur leichter beurteilen, wie lange sie dem Trend folgen sollen,
sondern auch, wann eine gegensétzliche Positionierung vielverspre-
chender oder eine Absicherung angebracht ist. Stop-Loss-Vorgaben
zwingen schliesslich zur Verkaufsdisziplin; nicht zuletzt, indem sie die
Verlustaversion mindern, die durch eine emotionale Bindung an be-
stimmte Positionen entsteht.

Fazit

Behavioral Finance erganzt die Theorie der effizienten Markte, die
(haufig viel zu stark) von rationalem Verhalten ausgeht, mit einer wich-
tigen psychologischen beziehungsweise emotionalen Komponente.
Anlageberater greifen bei ihrer Beratung zunehmend auf die Erkennt-
nisse der Behavioral Finance zurlick. Wenn sich unsere Kunden der
psychologischen Fallen, in die sie gerne tappen, bewusst sind, kénnen
sie womdglich das Risiko-Rendite-Potenzial der Anlagen besser ein-
schatzen und fir sich selber rationalere Erwartungen formulieren.
Behavioral Finance kann Kundenbetreuern helfen, die Schwachen
und Neigungen der Anleger zu ermitteln, um ihre Anlagestrategie
entsprechend zuzuschneiden. [

1R. Shiller, «Irrational Exuberance», Princeton University Press, 2000

?D. Prelec, G. Loewenstein, D. Ariely, «<Coherent Arbitrariness: Stable Demand Curves Without Stable
Preferences», Quarterly Journal of Economics (February 2003)

3S. Asch, «Opinions and Social Pressure», Scientific American (November 1955)
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«lch kann die
Bewegung der
Himmelskorper
berechnen,
aber nicht das
Verhalten

der Menschen.»

Isaac Newton, 1720
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«Wie steht es mit lhnen?»



Blasen
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verstenhen

Die erste belegte Finanzblase bildete sich vor fast 500 Jahren. Seither tritt dieses Phanomen
immer wieder auf und hat in den vergangenen Jahrzehnten viele globale Marktkrisen ausgeldst.
Die Symptome solcher Spekulationsblasen sind bekannt, doch der Drang, auf dem Héchststand

zu kaufen und auf dem Tiefststand zu verkaufen, bleibt stark. Die Wissenschaft, so Jonah Lehrer,
sucht nun in unseren Képfen nach der Quelle dieses irrationalen Uberschwangs, der die Markte

in schwindlige Hohen treibt.

Jonah Lehrer, freier Journalist

)))
Horen Sie diesen Artikel auf der Wissensplattform des Global Investor.
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Anfang der 1630er-Jahre wurden Tulpen in den Niederlanden zum
modischen Accessoire. Geschaftstiichtige Gartner organisierten da-
raufhin einen Futures-Markt, um das Versprechen einer Bliitenpracht
im Frihling schon in den Wintermonaten verkaufen zu kénnen. Schon
bald traten Spekulanten auf dem Tulpenmarkt auf, und die Preise
schnellten nach oben. Auf dem Hohepunkt dieser «Tulpenmanie» kos-
tete eine einzige Tulpenzwiebel das zehnfache Jahressalar eines ge-
lernten Handwerkers. Und dann, im Februar 1637, platzte die Blase:
Der Wert gewisser seltener Zwiebeln brach um Uber 99 Prozent ein.
In vielen Féllen blieben die Spekulanten auf teuren Terminkontrakten
sitzen, die sich nicht mehr verkaufen liessen. Ihnen blieb letztlich
nichts als eine schone Blume.

Die Tulpenmanie mag Anlegern des 21.Jahrhunderts lacherlich
erscheinen, aber das weltweite Finanzsystem hat sich seit damals als
extrem anféllig fir Finanzblasen erwiesen, die mindestens genauso
absurd, aber weit destruktiver sind. Im vergangenen Jahrzehnt er-
lebten wir die Folgen der Internetblase, in der Start-up-Unternehmen
ohne Geschaftsmodell plétzlich mehrere Milliarden US-Dollar wert
waren, und die Immobilienblase, in der Eigentumswohnungen in Las
Vegas und Fertighduser in Spanien ihren Wert verdreifachten, bevor
sie ein Dach hatten.

Die Frage lautet natirlich, weshalb Spekulationsblasen ein so
hartnackiges Element der Finanzgeschichte sind. Gewisse Okonomen
vertreten den Standpunkt, dass sie eine rationale Reaktion auf boo-
mende Mérkte seien. Die Anleger wiirden zwar erkennen, dass die
steigenden Kurse nicht nachhaltig sind, aber dennoch weiter profitie-
ren wollen (naturlich verkaufen nicht alle vor dem Crash). Andere

Okonomen sehen in den spekulativen Ubertreibungen das Resultat
eines Marktversagens, etwa verursacht durch zu viel Liquiditat oder
eine zu lockere Regulierung. Leider hat es sich als unglaublich schwie-
rig erwiesen, solches Marktversagen zu diagnostizieren. Selbst auf
dem Zenit der Immobilienblase bestanden viele seridse Marktteilnehmer
darauf, dass die Preisavancen rational seien. Das sei keine Blase.
Nur ein Boom.

Markte reflektieren die Denkweise der Anleger

Die Unfahigkeit der Okonomen, Spekulationsblasen zu erklaren, hat
zahlreiche Wissenschaftler zu einem Blick nach innen veranlasst. Statt
die Konjunkturindikatoren zu analysieren, wollen diese Forscher die
Quelle der Spekulation in unseren Kopfen identifizieren, also diese
mentalen Verirrungen, die uns dazu bringen, das gesamte Vermdgen
auf Tulpen oder hypothekenbesicherte Wertschriften (MBS) zu setzen.
Laut diesen Wissenschaftlern sind diese Ubertreibungen Ausdruck
tief sitzender menschlicher Schwéchen. Die Markte versagen also nur,
weil unser Denken zuerst versagt.

Daniel Kahneman, Nobelpreistrager und Psychologieprofessor an
der Princeton University, glaubt, dass eine Blasenbildung einsetzt,
wenn unsere Fahigkeit zur Erkennung von Mustern durcheinander-
geréat, sodass die Menschen die jingste Vergangenheit in die ferne
Zukunft extrapolieren. «Wir halten von Natur aus Ausschau nach Mus-
tern», sagt Kahneman. «Tatsédchlich sind wir so gut im Erkennen von
Mustern, dass wir sie uns oft einbilden. Genau dies passiert, wenn
wir glauben, dass der Kurs eines Wertpapiers immer weiter steigen
wird.» Und so tUberzeugen wir uns selbst, dass das riskante Invest- >
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ment in Tat und Wahrheit risikofrei sei und die haushohen Preise
unmdoglich wieder fallen kdnnen. Dank den neuen Instrumenten der
modernen Neurowissenschaft lernen wir nun, woher diese fehlgelei-
teten Muster kommen. Read Montague, ein Neurowissenschaftler am
Baylor College of Medicine in Houston, Texas, hat die letzten Jahre
damit verbracht, die Schaltkreise des irrationalen Uberschwangs im
Hirn zu entschlisseln. Seine Experimente funktionieren so: Eine Test-
person erhélt 100 US-Dollar und gewisse Basisinformationen zur
Lage am Aktienmarkt. Die Testperson entscheidet, wie viel Geld sie
investieren will, und verfolgt dann, wie der Wert ihrer Anlage steigt
oder féllt. Dieses Spiel geht Gber 20 Runden, und die Testperson
darf die Gewinne behalten. Ein pikantes Detail: Montague und seine
Kollegen setzen keine zufélligen Marktsimulationen ein, sondern rea-
le Daten aus friiheren Spekulationsblasen. Die Testpersonen «spielen»
effektivden Dow Jones Index von 1929, den S&P 500 Index von 1987
und den Nasdaq Index von 1998 nach. Da dieses Investmentspiel in
einem funktionellen Magnetresonanztomografen (fMRT) — einem Ge-
hirnscanner, der Durchblutungsverdnderungen misst — gespielt wird,
konnten die Forscher die neuronalen Reaktionen der Anleger wahrend
tatsachlicher Blasenbildungen und nachfolgender Crashs tiberwachen.
Montagues Arbeit wird einem experimentellen Segment der Beha-
vioral Finance, der sogenannten Neurodkonomie zugeordnet, die sich
mit der wirtschaftlichen Entscheidungsfindung befasst. (Mehr zum
Thema Wissenschaft und Psychologie des Investierens findet sich
auf Seite 29.)

Gierige Gehirnzellen

Wie reagierte das Gehirn auf die Kursschwankungen an der Wall
Street? Montague entdeckte ein starkes Signal, das viele Anlageent-
scheidungen auszulésen schien. Dieses Signal wurde von Gehirnre-
gionen gesendet, die dicht mit Dopamin-Neuronen bestlickt sind,
also von Nervenzellen, die mit dem neuronalen Belohnungssystem
zusammenhéngen. Diese Gehirnzellen begniigten sich nicht damit,
die steigenden Aktienkurse nur zu Gberwachen; stattdessen schienen
sie nach Wegen zu suchen, noch mehr Geld zu verdienen und so
starker vom Boom zu profitieren. Nehmen wir folgende Situation: Ein
Spieler hat entschieden, zehn Prozent seines Gesamtportfolios —also
relativ wenig — in den Markt zu investieren. Dann sieht er, wie der
Markt dramatisch an Wert gewinnt. Wahrend er sich Uber seine Ge-
winne freut, scheinen sich seine undankbaren Dopamin-Neuronen
auf die entgangenen Gewinne zu konzentrieren. Diese Zellen kalku-
lieren automatisch den Unterschied zwischen dem bestmdglichen und
dem effektiv erzielten Ertrag (dieser Vorgang wird als «fictive error
learning» bezeichnet, weil er es den Menschen erlaubt, aus «Was
ware, wenny-Szenarien zu lernen). Klafft zwischen dem bestmdglichen
und dem erzielten Gewinn eine grosse Lucke, setzt ein Geflihl des
Bedauerns ein. Montague fand heraus, dass die Testpersonen in
solchen Fallen beim n&chsten Mal mit héherer Wahrscheinlichkeit
anders reagierten. Folglich passten die Anleger in diesem Experiment
ihre Investments dem Auf und Ab des Markts an. Wenn die Mérkte
boomten, wie das wahrend der Nasdaq-Blase Ende der 1990er-
Jahre zu beobachten war, erh6hten die Investoren ihre Anlagen laufend.
Wer nicht investierte, wiirde dies zutiefst bedauern und all dem Geld
nachtrauern, das er verdient haben kénnte, hatte er nur bessere Ent-
scheidungen getroffen.

Montague argumentiert, dass diese von unseren Dopamin-Neuro-
nen ausgesendeten rechnerischen Signale die Ursache von Finanz-
blasen sind. Wenn die Mérkte anhaltend fester tendieren, investieren
wir gerne mehr und mehr in den Boom. Unser gieriges Gehirnist >
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davon uberzeugt, den Aktienmarkt durchschaut und die wirk-
lich relevanten Muster erkannt zu haben. Dabei vergisst es,
an die Mdglichkeit eines Verlusts zu denken. Aber genau dann,
wenn die Anleger am meisten davon Uberzeugt sind, dass die
Blase keine Blase ist — viele von Montagues Testpersonen
legten ihr gesamtes Kapital im boomenden Markt an —, platzt
die Blase. Der Dow bricht ein, der Nasdaq implodiert, der
Nikkei kollabiert. Dieselben Investoren, die es zuvor bereut
hatten, nicht vollumfénglich im Markt investiert zu sein, jam-
merten nun Uber ihr schnell dahinschmelzendes Nettover-
mogen. «Wenn der Markt nach unten dreht, tritt exakt der
gegenteilige Effekt ein», erlautert Montague. «Die Investoren
kdnnen sich nicht schnell genug aus dem Markt zuriickziehen,
weil ihr Gehirn den Verbleib in den Anlagen nicht bereuen will.»
Dann haben sie es eilig, alle Investments, die an Wert ver-
lieren, auf den Markt zu werfen, weil ihre Neuronen realisieren,
dass sie einige sehr teure Prognosefehler gemacht haben.
Das Resultat ist Panik an den Finanzmarkten.

Auf der Suche nach einem Friihwarnsystem

Die fMRT-Daten ermdglichen einen interessanten Einblick in
die Gehirnaktivitat wahrend der Blasenbildung. Montague war
indes entschlossen, unsere Anlageentscheidungen auf der
fundamentalsten aller moglichen Ebenen zu ergriinden, wes-
halb er auch die Aktivitat individueller Neuronen studierte.
Zuerst bestatigten diese zellularen Messungen das Offen-
sichtliche: Unsere Gehirnzellen sind gierige kleine Informations-
prozessoren, die in den Frihphasen der Blasenbildung effizi-
ent die Gewinne maximieren wollen. Wenn die Zellen anhaltend
steigende Aktienkurse bemerken, feuern sie vermehrt elekt-
rische Impulse ab, die uns dazu bewegen, mehr Geld anzu-
legen. Wir sind Uberzeugt, dass die Blase ein Boom ist.
Aber dann entdeckte Montague etwas Seltsames: Wé&h-
rend die Blase weiter expandierte, begann eine kleine Grup-
pe von Dopamin-Neuronen in einer Gehirnregion, die als
Nucleus caudatus bezeichnet wird, besorgt zu reagieren. Die
Zellen reduzierten ihre Reizabfeuerung dramatisch. Und dann,
kurz bevor die Blase platzte, stellten diese Neuronen ihre
Aktivitdt meist ganz ein, als ob sie die Menschen vor dem
unmittelbar drohenden Crash warnen und zum Riickzug aus
dem Markt bewegen wollten. Montague stellte fest, dass An-
leger, die auf diese vorausschauenden Hirnzellen hérten, mehr
als doppelt so hohe Gewinne erzielten wie durchschnittliche
Testpersonen — vor allem weil sie sich aus dem Markt verab-
schiedeten, bevor es zu spat war. «<Dass es in unseren Képfen
ein Signal geben soll, dass schlauer ist als wir selbst, klingt
verriickt», meint Montague. «Aber genau das haben wir her-
ausgefunden. Diese faszinierenden Dopamin-Neuronen re-
flektierten die Aktienkursentwicklung praktisch 1:1.»

Wissen ist die beste Verteidigung

Zwar sind in Bezug auf diese Daten einige Vorbehalte ange-
bracht. So konnten die Forscher ihr Experiment nur mit sechs
Testpersonen durchfiihren, sie vermitteln aber doch wichtige
Erkenntnisse dazu, wie das Gehirn das Marktgeschehen er-
fasst und beurteilt, und weshalb wir uns manchmal von Spe-
kulationsimpulsen Uberwéltigen lassen. Unsere auf Belohnung
ausgerichteten Dopamin-Neuronen tragen somit zur anfang-
lichen Blasenbildung bei, sie sind aber auch in einzigartiger

Weise zur Prognose ihres kléglichen Endes in der Lage. (Es
ist noch nicht klar, weshalb diese Zellen keine Reize mehr
abfeuern, obschon Montague glaubt, dass sie ihre Aktivitat
einstellen, wenn die Kurse zu schnell steigen.) Ungliicklicher-
weise haben uns unsere Gewinne bereits so in Beschlag ge-
nommen, dass wir diesem Signal keine Beachtung schenken.
Statt auf unsere Dopamin-Neuronen zu héren, gehorchen wir
dem Dréngen sogenannt hoherer Regionen im Stirnhirn, die
mit vielen Grinden dafur aufwarten, dass die Blase niemals
platzen wird. In unseren Kopfen findet eine hitzige Diskussion
sich widersprechender Stimmen statt, und eine Blase bildet
sich dann, wenn die Gier jene besorgten Neuronen ubertont,
die uns zum Verkauf anhalten.

Darliber hinaus wird diese Tendenz durch andere Men-
schen in unserem Umfeld noch akzentuiert. Montague er-
kannte auch, dass die Testpersonen in seinem Investmentspiel
extrem anfallig fur ein Phd&nomen waren, das er als Country-
Club-Effekt bezeichnet. Dieser Effekt manifestiert sich dann,
wenn jemand mehr Geld zu verdienen versucht als sein Gegen-
tber (Montague simulierte das, indem er die Testpersonen in
seinen Experimenten gegeneinander antreten liess). «Das
passiert, wenn Sie mit Ihren Freunden im Country Club sitzen
oder zusammen fernsehen und dabei jeder mit seinen enormen
Gewinnen prahlt», erlautert er. «Solche Gespréche verédndern
mit der Zeit Ihre Risikowahrnehmung.» M&nner scheinen fur
diese Eigenheit besonders anféllig zu sein. Wenn sie mit Frem-
den in Konkurrenz traten, zeigten sie eine deutlich héhere
Wahrscheinlichkeit, sich zu finanzieller Spekulation verleiten
zu lassen.

Montague ist praktisch der Einzige, der Finanzblasen auf
der Ebene des Gehirns erforscht. Das hindert ihn aber nicht
daran, seine Erkenntnisse in fiihrenden wissenschaftlichen
Magazinen zu veroffentlichen. Er hofft, dass die neurowissen-
schaftliche Erklarung von Finanzblasen eines Tages dazu bei-
tragen wird, die Spekulation zu stoppen, bevor sie ausser
Kontrolle gerat. «Die n&chste Blasenbildung werden wir nur
dann verhindern kénnen, wenn wir verstehen, wieso Menschen
solche Blasen Uberhaupt entstehen lassen», sagt Montague.
«Die US-Notenbank sollte sich einen Gehirnscanner zulegen.»
Bis es so weit sei, witzelt Montague, konnte er in grossem Stil
abkassieren, wenn er den aktuellen Aktienmarkt fir seine
nachsten Experimente verwenden wirde. «Unsere Dopamin-
Neuronen operieren mit ziemlich komplexen Algorithmen», sagt
Montague. «<Unsere Experimente deuten darauf hin, dass sie
besser wissen als wir, was als Nachstes passieren wird.»  m

Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor
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1930

Auguste Piccard rides

to the stratosphere

Together with Paul Kipfer, Piccard
balloons to a record altitude of
15,785 meters in his first of 27 bal-
loon flights. Later, he also pioneers
tools for deep ocean exploration.

Source: Bloomberg, Credit Suisse

1940

John Maynard Keynes

suggests a new economic theory.
Keynes’ belief in government
intervention in fiscal policy proves
influential in the aftermath of World
War Il. When the global financial
crisis hits in 2007, his ideas enjoy a
resurgence.

Polyethylene goes

into industrial production
Plastics! The commercial impor-
tance of polyethylene was first
recognized during World War 1.
Today, it is the most widely used
plastic material for packaging.

Transistor invented at Bell Labs
Small, cheap and light on power,
this modest-looking device for
boosting electrical signals heralds
the start of the information age,
remaking the world as we know it.

1950

1960

Scaling Mount Everest

Edmund Hillary and Tenzing Norgay
become the first humans to reach
the top of the highest mountain in
the world. Thousands of people now
make the trek each year, at a cost
of 25,000 dollars per person.

Birth control pill

The first birth control method to safely
inhibit female fertility, “the Pill” gives
women sexual freedom and allows
them to plan their families. In helping
to redefine the role of women, the Pill
opens the door to better education
and careers.

1970

First mobile phone call

Martin Cooper, a general manager
at Motorola, rings a rival at AT&T
Bell Labs from the streets of

New York City using a handset
the size of a brick and weighing
two kilograms.

First heart transplant

Christiaan Barnard conducts the
first heart transplant on 53-year-
old Louis Washkansky. Today,
thousands of heart transplants are
carried out worldwide each year.

1980

1990

Internet browser developed
At CERN, near Geneva, Tim Bern-
ers-Lee writes an internet system
that he calls the World Wide Web.
Today, with over two billion users,
the Web has become a way of life.

2000

A sheep named Dolly

The first mammal to be suc-
cessfully cloned from an adult
cell is born in Scotland. The
discovery sparks a worldwide
debate on the ethics of clon-
ing. Dolly dies in 2003 and is
preserved in a museum.

Introduction of the euro

The goal of the euro was to make
trade easier between EU coun-
tries. In 2011, though beset with
growing pains, the euro is the
second-most traded currency in
the world after the US dollar.

2010 -

More than half of all human
beings live in cities

as of 2007, up from 48% in 2003.
Urbanization increases prosperity
but also places great demands on
infrastructure and on scarce re-
sources such as water and energy.

“Book of life” decoded
Sequencing the complete genome
of an individual human represents a
landmark achievement in science
and technology. The promise of
“personalized medicine,” however,
has yet to be realized.
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Zwischen ldeal
und Realitat

Traditionelle Modelle des Finanzmarktes gehen von idealen Anlegern aus, die rational, nicht
impulsiv und unendlich geduldig sind. In der Realitat sind Anleger jedoch auch nur Menschen und
machen Fehler wie wir alle. Thorsten Hens zeigt auf, wie Anleger mithilfe von Behavioral
Finance psychologische Fallen erkennen und rationalere Anlageentscheidungen treffen kdnnen.

Prof. Dr. Thorsten Hens, Leiter des Instituts fiir Banking und Finance der Universitat Zirich

Behavioral Finance untersucht das reale Verhalten von Anlegern und
Mérkten. Heutzutage wahrscheinlich nichts Besonderes mehr, doch
vor dem Aufkommen dieses Forschungsgebiets und vor allem in den
relativ stabilen Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg gingen die
Finanzmarktmodelle von ganzlich vernunftgesteuerten Anlegern und
effizienten Mérkten aus. Erst Ende der 1990er-Jahre zeigte sich in
den USA, wie unzulanglich diese Modelle in Wirklichkeit sind. Damals
waren viele Anleger von der méchtigen Dotcom-Blase betroffen. Im
Jahre 2002 teilten sich Daniel Kahneman und Vernon Smith den
Wirtschaftsnobelpreis. Sie hatten «Erkenntnisse aus der Psychologie
in die Wirtschaftswissenschaft integriert». Als sie ihren Preis ent-
gegennahmen, bildete sich gerade eine weitere Blase, dieses Mal am
Immobilienmarkt. Ihr Platzen im Jahr 2007 léste eine weltweite Finanz-
krise aus. Nun, da die Unvernunft der Markte so offensichtlich wurde,
rickte Behavioral Finance stark ins 6ffentliche Interesse. Das For-
schungsgebiet umfasst vor allem Verhaltensfehler (typische Anleger-
fehler und wie sie zu vermeiden sind) sowie Marktanomalien (Markt-
ineffizienzen und wie sie genutzt werden kénnen). In diesem Artikel
geht es um Verhaltensfehler und deren Bedeutung flr Privatanleger.

Ein Verhaltensfehler (<behavioral bias») ist eine Abweichung vom ra-
tionalen Verhalten. In der Theorie verhdlt sich ein idealer Anleger
rational, wenn er seine finanzielle Situation kennt, seine Ziele festlegt
und dann mit kiihlem Kopf die Chancen und Risiken verschiedener
Anlagemadglichkeiten prift. Ein solcher Anleger ermittelt selbstver-
sténdlich auch den Barwert seiner Vermdgenswerte, indem er zu-
kiinftige Gewinne mit den flr den jeweiligen Anlagehorizont erwar-
teten Zinssatzen diskontiert.

Nehmen wir einmal an, dass ein Anleger eine Million Schweizer
Franken besitzt, wovon eine halbe Million fur die Ausbildung seiner
Kinder gedacht ist. Er strebt eine jahrliche Rendite von zwei Prozent
in den nachsten zehn Jahren an, muss aber zumindest in der Lage
bleiben, die Schulausbildung seiner Kinder zu bezahlen. Daher in-
vestiert er eine halbe Million Franken in risikofreie Anlagen wie infla-
tionsgebundene Staatsanleihen von Landern mit einem AAA-Rating.
Um eine Rendite zu erzielen, die Uber seinen Mindestbedarf hinaus-
geht, prift er das Risiko-Rendite-Profil einer Reihe riskanter Anlagen.
Anschliessend stellt er ein gut diversifiziertes Portfolio zusammen, mit
dem sich in den nachsten zehn Jahren mindestens vier Prozent >
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Zwel Beispielfragen aus
einem Diagnosetest
der Behavioral Finance

Sie haben eine Aktie fur 100 gekauft,
nun liegt der Kurs bei 80.

Wie reagieren Sie normalerweise?

O Ich stocke meine Position auf, da die Aktie nun billiger ist.

Sie haben eine Aktie fur 100 gekauft,

nun liegt der Kurs bei 150.

Wie reagieren Sie normalerweise?

O Ich stocke meine Position auf, da sie mir Gewinne beschert.
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Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor

jahrlich erzielen lassen sollten. Schlaflose Nachte wegen seines Port-
folios hat er nicht, da er stets nach vorne schaut, die Chancen und
Risiken seiner Anlagen prift und sein Portfolio im Bedarfsfall neu
aufbaut. Im Allgemeinen sieht er sich jedoch nicht durch die Markt-
entwicklungen veranlasst, seine Asset Allocation von Grund auf zu
andern. Vielmehr passt er seine Allokation unter Beibehaltung der
jeweiligen Gewichtungen nur leicht an. An seinem Renditeziel héalt er
trotz Marktschwankungen fest, denn er verfligt tiber einen langfristi-
gen Anlagehorizont.

Der Anleger aus Fleisch und Blut

In der Realitét indes ist ein Anleger nicht gegen Verhaltensfehler ge-
feit. Die drei haufigsten seien kurz genannt: Erstens versaumen es
viele real existierende Anleger, ihre Vermdgenssituation ausreichend
zu analysieren; unter Umstanden weil sie nicht auf zehn Jahre hinaus
planen mdgen. Dies ist vor allem der Fall, wenn der Anleger zu «hyper-
bolischem Diskontieren» neigt und somit die Gegenwart hoher be-
wertet als die Zukunft. Vielleicht entscheidet er sich, sein Vermdgen
im nachsten Jahr angemessen zu verwalten. Im néchsten Jahr ver-
schiebt er seine Plane jedoch um ein weiteres Jahr. Er verhélt sich
wie ein Kind, das, wenn es einen Schokoriegel am kommenden Sams-
tag oder zwei Schokoriegel am darauf folgenden Sonntag angeboten
bekommt, die zwei Schokoriegel wahlt. Kann es jedoch zwischen
einem Schokoriegel heute und zwei Schokoriegeln morgen wéhlen,
entscheidet es sich fur heute. Dass Menschen mit ihrer Altersvor-
sorge viel zu spéat, zum Teil erst im Alter von 50, beginnen, ist vor
allem auf das hyperbolische Diskontieren zuriickzufithren. Um die
Altersvorsorge zu verbessern, muss heute auf Konsum verzichtet wer-
den: eine Entscheidung, die oft schwerfallt und deshalb gerne auf-
geschoben wird.

Der zweite typische Anlegerfehler besteht darin, dass die Rendite-
ziele «adaptiv», also anhand jingster Erfahrungen anstatt langfristiger
Zinsen (wie zum Beispiel von Staatsanleihen) festgelegt werden. Nach
einem Jahr wie 2008 ist der Anleger schon zufrieden, wenn er kein
Geld verliert. Bald jedoch strebt er unter dem Einfluss der raschen
Erholung der Finanzmarkte wieder eine Rendite von 20 Prozent an.
Die adaptiven Erwartungen der Kunden stellen Finanzberater vor eine
Herausforderung, da in diesem Fall prozyklisch investiert werden muss,
was jedoch auf Jahressicht nicht unbedingt gewinnbringend ist. Wah-
rend des Anlageprozesses empfindet der verhaltensgesteuerte
Anleger Portfoliogewinne Uberdies als Belohnung. Dadurch wird er
zuversichtlicher und risikofreudiger. Verluste sieht er dagegen als
Bestrafung an, wodurch Angst und Risikoscheu zunehmen. In der
Folge verstarkt er seinen prozyklischen Ansatz. Eine vorausschauen-
de Umschichtung des Portfolios wirde eine antizyklische Strategie
erfordern (das heisst: Verkauf von Gewinneraktien und Kauf von
Verlustaktien). Drittens schliesslich |&sst sich der nichtideale Anleger
von irrelevanten Informationen wie taglichen Bdrsennachrichten
ablenken. Daher lauft er Gefahr, sein Portfolio viel zu haufig umzu-
schichten.

Wie kann Behavioral Finance helfen?

Dank angewandter Forschung auf dem Gebiet der Behavioral Finance
kénnen wir in drei Schritten zu rationaleren Anlegern werden. Die
Basis bildet ein detaillierter Diagnosetest, der dem Anleger auf wis-
senschaftliche Weise seine Starken und Schwéchen aufzeigt. Dieser
Test basiert auf Psychometrie, also auf Millionen Beobachtungen von
Anlegereigenschaften, die mittels statistischer Methoden zu ein paar
Erfolgsfaktoren gruppiert wurden. Ein Vergleich der Antworten mit

Foto: Thomas Eugster



dem jeweiligen Anlageerfolg der Befragten zeigt, dass Anleger, die
die Griinde fiir den Kauf eines Vermdgenswerts iberdenken, am
erfolgreichsten sind. Behavioral Finance hat iberdies eine Methode
zur Veranschaulichung von Anlageentscheidungen entwickelt, sodass
Anleger sie wirklich verstehen und Vertrauen schépfen. So kénnen
Anleger durch entsprechende Simulationen bestimmte Anlagewerte
auf deren mdgliche Renditen untersuchen. Generell wird dadurch
Vertrauen in den Anlageprozess geschaffen und die unterbewusste
Angst vor Verlusten gemindert. Nur dadurch halt der Anleger auch in
schwierigen Zeiten an seinem Kurs fest. Zahlreiche Studien belegen
in der Tat, dass eine zu frihe Aufgabe der Anlagestrategie zu den
schwerwiegendsten Anlegerfehlern z&hlt.

Beim Vergleich verschiedener Simulationsinstrumente haben die
Universitaten Mannheim und Zirich ein sehr altes Statistikinstrument,
das sogenannte Galton-Brett, wiederentdeckt (iene sia seite 18). Das Gal-
ton-Brett veranschaulicht die méglichen Ergebnisse, die eine Anlage
erzielen kann. Féllt eine Kugel auf einen Stift und wird nach rechts
abgelenkt, bringt die Anlage einen Gewinn; wird sie nach links ab-
gelenkt, entsteht ein Verlust. Die Anordnung der Kugeln auf dem
Boden des Bretts zeigt dem Anleger die relative Haufigkeit der
Ergebnisse. Kugeln, die weit links liegen, haben h&ufig Verluste ein-
gefahren — dort werden jedoch nicht viele Kugeln landen! Die meisten
Kugeln werden in der Mitte landen, da sie genauso h&ufig nach links
wie nach rechts abgeprallt sind. Eine solche Darstellung mdglicher
kinftiger Gewinne und Verluste fuhrt Anlegern vor Augen, dass
Verluste nie auszuschliessen sind. Sie erkennen jedoch auch, dass
extreme Verluste eher selten sind. Damit sinkt ihr Misstrauen gegen-
Uber riskanten Anlagen.

Neue Methoden zur Risikoprofilierung

Behavioral Finance hat schliesslich auch untersucht, wie Instrumen-
te zur Erstellung eines Risikoprofils optimal zu gestalten sind. Euro-
paische Banken sind aufsichtsrechtlich verpflichtet, Risikoprofile zu
erstellen. Vorausblickende Banken in der Schweiz sehen hierin jedoch
auch eine Mdglichkeit, die Qualitat ihrer Kundenberatung zu verbes-
sern. An der Universitat Zlrich entwickeln wir derzeit Instrumente zur
Erstellung von Risikoprofilen. In einer Versuchsreihe treffen Anleger
renditerelevante Entscheidungen, nachdem sie unterschiedlich kom-
binierte Fragen beantwortet haben. Wir konnten das Ergebnis der
Risikoprofilerstellung sukzessive verbessern, indem wir das Fragen-
paket herausfilterten, das die hdchsten Anlagerenditen zur Folge hat.
Eine wichtige Erkenntnis dieser Forschung ist, dass acht Fragen aus-
reichen, um eine geeignete Anlagestrategie zu empfehlen. Drei der
acht Fragen beschaftigen sich dabei mit unterschiedlichen Risiko-
aspekten: Verluste erleiden, unsicheres Anlageergebnis vermeiden
und Aufgabe einer Strategie bei hohen Verlusten.

Fur uns Menschen ist es eine grosse Herausforderung, an den
Finanzmarkten zu investieren, da uns die Evolution nicht dafiir aus-
gestattet hat. Obwohl wir besser daran téten, gegen den Strom zu
schwimmen, folgen wir gerne dem Herdentrieb und investieren pro-
zyklisch. Oder wir gehen &ngstlich vom Worst Case aus und verges-
sen dabei, dass dieser sehr unwahrscheinlich ist. Solche Beispiele
liessen sich viele aufzahlen. Neue Forschungen auf dem Gebiet der
Behavioral Finance haben nun aber Wege aufgezeigt, wie diese Ver-
anlagungen uberwunden werden kénnen, damit wir Renditen erzielen,
die das damit verbundene Risiko auch wert sind. ]

Weiterfuhrende Literatur:
T.Hens und K. Bachmann: «Behavioral Finance for Private Banking», Wiley Finance (2008).
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Thorsten Hens ist Professor fir Finanz-6konomie
und Direktor des Instituts fur Banking und
Finance der Universitat Zurich. Sein Forschungs-
schwerpunkt liegt auf Evolutionary und Behavioral
Finance. Die Anwendung von Behavioral-
Finance-Modellen sowie die Entwicklung von
Trading-Strategien fur Private Banking, Produkt-
entwicklung und Vermdégensverwaltung setzt

er in seiner Spin-off-Firma Behavioural Finance
Solutions um.
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Anlageverhalten Gemaiss Berechnungen der Boston Consul-

ting Group (BCG) kontrollierten Frauen 2009
G eS C h I e C ht u n d G e I d schatzungsweise 27 Prozent des weltweiten
Vermdgens, umgerechnet rund 20 Billionen
Die Forschung bestatigt immer wieder, dass Frauen in Bezug US-Dollar. Obwohl sie damit eine substan-
auf Investments weniger Zufriedenheit, Selbstvertrauen und l?'i'}'*’ i””‘;e”bas'sd dar_stﬁ”e”' ?rha';\e”fwe'i'
Optimismus zeigen als Manner. Diese negative Einstellung scheint ¢ ¢ unden tendenziell weniger Autmerk-

. . . . . L samkeit als Ma&nner. Laut BCG! war in einer
wenig mit angeborenen biologischen Unterschieden, dafir viel Umfrage unter 12000 Frauen in 22 Landern

mit einem Mangel an Erfahrung und guter Beratung zu tun zu haben. enr als die Halfte der Teilnehmerinnen der
Ansicht, dass sich Finanzberater mehr Miihe
Meike Bradbury, Global Investment Delivery, Credit Suisse geben kénnten, auf die Anlagebed(]rfnisse
weiblicher Kunden einzugehen. Ein Viertel
gab zu Protokoll, dass Vermdgensverwalter
die Art und Weise, wie sie Frauen beraten,
substanziell verbessern kénnten.

Eine von Merrill Lynch Investment Mana-
gers 2005 durchgefiihrte Umfrage? kam
zum Schluss, dass Manner tatséchlich mehr
Freude am Investieren haben als Frauen. Dies
suggeriert, dass sie mehr Erfahrung beim
Treffen von Investitionsentscheiden haben.
Erfahrung tragt zu einer hoheren Risikobereit-
Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf schaft bei, was den Wunsch zum Investieren
www.credit-suisse.com/globalinvestor .

verstarkt und so wiederum den Erfahrungs-
horizont ausweitet.

Forscher der Universitat Mannheim fanden
jingst heraus, dass Frauen und Méanner, die
mit einem Risikosimulations-Tool lber einen
Aktienfonds («riskanter Fondsy) informiert
wurden, tendenziell eine gleichermassen ge-
ringere Risikoabneigung zeigten, das heisst,
sie waren beim Investieren zur Schulterung
hoherer Risiken bereit, ohne sich bei einem
etwaigen negativen Ausgang uber ihre Wahl
zu beklagen. Die erhthte Allokation in den
«riskanten Fonds» lasst sich mit einem bes-
seren Verstandnis der Finanzmarkte und
einem gestarkten Selbstvertrauen in Bezug
auf finanzielle Entscheide erklaren.

Foto: Thomas Eugster

Klischees auf dem Priifstand

Bereits vor 20 Jahren belegten Forscher der
University of California, dass Selbstvertrauen
fur die Risikobereitschaft eine grosse Rolle
spielt. 2010 erlauterten Barbara Dobeli und
Paolo Vanini im «Journal of Banking & Fi-
nance»3, dass Frauen weniger risikobereit
sind als Manner, wenn es einer Investment-
gelegenheit an Klarheit und Transparenz fehit.
Zudem kam 2007 eine Umfrage der Share-
Builder Corporation* zum Schluss, dass Frauen
bei Anlageentscheiden allgemein weniger
Selbstvertrauen zeigen, obschon sie meistens
fur das Haushaltsbudget und die Bezahlung
von Rechnungen verantwortlich sind.
Zusammen mit dem Institut fir Banking &
Finance der Universitat Zirich untersucht

Meike Bradbury arbeitet in der Abteilung Global Investment Delivery der Credit Suisse und forscht im
Gebiet der geschlechtsspezifischen Finanzberatung. Sie hat einen Abschluss in Wirtschaftswissenschaften ] ) ) )
der Universitat Ziirich und verfasst zurzeit ihre Dissertation zum Thema Behavioral Finance. Credit Suisse Global Investment Delivery, wie



sich das Selbstvertrauen und Verstandnis der
Anleger durch Bericksichtigung ihrer indi-
viduellen Risikopraferenzen erhéhen lassen.
(Risikopréferenzen beschreiben die Bereit-
schaft einer Person, bei Finanzentscheiden
Risiken einzugehen oder zu meiden.) Die
Behavioral Finance und wir als Bank méchten
verstehen, wie Menschen Entscheidungen
treffen und wo sie méglicherweise systema-
tische Fehler machen. Je komplexer das Risi-
ko — zum Beispiel bei Finanzentscheiden —,
desto schwieriger wird die Prognose, wie
Menschen reagieren.

Ein erster Durchgang unserer aktuellen
Experimentreihe hat gezeigt, dass die Simu-
lation von Erfahrungen den Anlegern das
Treffen komplexer Anlageentscheide, wie zum
Beispiel die Auswahl strukturierter Produkte,
erleichtert. Die Simulation wahlt willkirrlich
Renditen eines fiktiven Index (Basiswert) und
kalkuliert die entsprechenden Ertrage der
strukturierten Produkte. Wir kamen zum
Schluss, dass Frauen ihre Anlageentscheide
ofter revidieren als Manner, nachdem sie ver-
standen haben, wie die Finanzmarkte funk-
tionieren. Sie scheinen also adaptiver zu sein
als Manner und profitieren damit mehr von
derartigen Informationen. Zudem ergab die
Studie von Merrill Lynch, dass Frauen aus
ihren Anlagefehlern lernten und diese mit weit
geringerer Wahrscheinlichkeit als Manner
wiederholten. Die Beweislage deutet also
darauf hin, dass Frauen gute und rentable
Investmententscheide treffen, wenn sie das
dazu nétige Selbstvertrauen haben.

Eine Beurteilung der Anlageentscheide
von Frauen vor der Erfahrungssimulationen
zeigte klar, dass sie eine hohere Verlustab-

neigung haben als Ma&nner und es vorziehen,
Verluste zu vermeiden, anstatt (mdgliche)
Gewinne zu erzielen. Nach der Simulations-
tbung nahmen die Unterschiede zwischen
den Geschlechtern indes ab; wobei sich die
Anlagepréferenzen der Frauen stéarker jenen
der Manner anglichen.

Diese Resultate sind wichtig, denn das
weitverbreitete Klischee, wonach Frauen
Risiken grundsatzlich abgeneigter sind als
Ménner, kann weitreichende Konsequenzen
haben: Finanzberater kénnten zum Beispiel
versucht sein, schon im Vorfeld einer Bera-
tung Asset Allocations oder Finanzprodukte
mit geringem Risiko und tiefem langfristigem
Ertragspotenzial auszuwahlen. Eine h&ufige
Quelle der Frustration flr Frauen war geméass
BCG-Studie, dass sie von Finanzplanern
herablassend behandelt oder nur gerade mit
den grundsétzlichsten Informationen ausge-
stattet wurden.

Umdenken will gelernt sein

In einer neueren Studie mit dem Titel «Ste-
reotype Threat Affects Financial Decision
Making»® belegen Priyanka Carr von der
Stanford University und Claude Steel von
der Columbia University, dass negative
Klischees — Frauen seien irrational und un-
logisch — sowohl Frauen als auch Manner bei
ihren Finanzentscheiden beeinflussen. lhre
Experimente ergaben, dass Frauen, die mit
negativen Klischees konfrontiert wurden,
vorsichtigere Finanzentscheide trafen, wo-
gegen sich die Mé&nner risikofreudiger zeigten.
Frauen waren eher bereit, lukrative Chancen
nicht zu nutzen, um Verluste und Risiko zu
vermeiden. Wurden jedoch keine negativen
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Klischees liber Frauen ins Spiel gebracht, gab
es bei den Finanzentscheidungen der beiden
Geschlechter keine offensichtlichen Unter-
schiede.

Sowohl wissenschaftliche als auch prak-
tische Beobachtungen sprechen fur ge-
schlechtsspezifische Unterschiede in Bezug
auf das Anlageverhalten, die auf einem unter-
schiedlichen Selbstvertrauen beim Treffen
finanzieller Entscheide zu beruhen scheinen.
Indes kénnen Erfahrungen, die das Verstand-
nis der grundlegenden Risiken von Anlage-
produkten vertiefen, das Selbstvertrauen von
Frauen starken.

Unseres Erachtens ist die Erfahrungssi-
mulation die wirksamste zurzeit verfugbare
Technik, um unerfahrene Investoren zu infor-
mieren und weiterzubilden. Einige Banken
haben bereits Massnahmen zur Einflihrung
solcher Methoden ergriffen. Die Credit Suisse
setzt (vor allem in Europa und Asien) ein Tool
zur Risikosimulation ein, das es den Anwen-
dern erlaubt, die Renditetrends eines Port-
folios wéhrend friherer extremer Marktsitu-
ationen nachzuvollziehen. Das Ziel besteht in
einer Verénderung des Verhaltens — und der
damit einhergehenden Reaktionen —von einer
diffusen Angst zu kontrollierbarer Sorge. =

i«Leveling the Playing Field: Upgrading the Wealth Management
Experience for Women», BCG Women in Wealth Management
Survey, Juli 2010; BCG-Analyse

2M. Frank, S.Bishop Tiller, <\When It Comes to Investing, Gender a
Strong Influence on Behavior», Hindsight2/insight, Merrill Lynch
Investment Managers (MLIM) Survey, 18. April 2005

3B. Débeli, P.Vanini, «Stated and Revealed Investment Decisions
Concerning Retail Structured Products», Journal of Banking &
Finance (2010)

4 ShareBuilder Women & Investing Survey, 2007

5 P.Carr, C. Steele, «Stereotype Threat Affects Financial Decision
Making», Psychological Science (2010)

«Unseres Erachtens ist die Erfahrungssimulation die
wirksamste zurzeit verfliigbare Technik, um unerfahrene
Investoren zu informieren und weiterzubilden.»
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Frauen in der Finanzwelt

Giselle Weiss, freie Journalistin

Vielfalt

erzeugt Vielfalt

Sie hatte schon immer ihre eigenen Ansichten, auch was das
Thema Anlegerinnen betrifft: Renée Haugerud, Grinderin und
Chief Investment Officer von Galtere.

)))
Horen Sie diesen Artikel auf der

Wissensplattform des Global Investor
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Renee Haugerud ist Grinderin und Chief Investment
Officer von Galtere Ltd., New York. Bevor sie ihren
eigenen Fonds ins Leben rief, verwaltete sie Trading
Desks bei Cargill Inc. und anderen Instituten wie
Natwest Markets. Ihr besonderes Interesse gilt der
Psychologie makrodkonomischer Trends.

Giselle Weiss: Warum sind relativ wenige
Frauen Handler und Portfoliomanager ?

Renee Haugerud: Dafir gibt es
mehrere Griinde. Abgesehen von einer kur-
zen Phase in den 1970er-Jahren, als die
Unternehmen mit der Einfihrung von Frauen-
quoten rechneten und darum aktiv Mitarbei-
terinnen einstellten, werden Frauen oft in
nicht Gewinn bringenden Bereichen wie
Finanzanalyse, Volkswirtschaft, Research
und Sales eingesetzt, anstatt im Portfolio-
management. Mdglich, dass auch die
Dominanz der Manner und die Kultur, in der
das Gesetz des Stérkeren herrscht, ab-
schreckt. Zudem vertrauen Frauen, aus
welchen Griinden auch immer, weniger auf
ihre mathematischen Fahigkeiten.

Wollten Sie schon immer im Handel
arbeiten?

Renee Haugerud: Nein! Ich wusste
gar nicht, dass es so etwas gibt. Ich bin in
einem Gefangnis in Fillmore County,
Minnesota, aufgewachsen. Mein Vater war
Sheriff. Wir hatten noch eine kleine Farm
ausserhalb der Stadt, wo mein Vater Mais
anbaute. Ich war flinf, als er mich eines
Tages auf einen Flug Uber die Maisfelder
mitnahm und mir dabei den Terminmarkt
erklarte. Die Vorstellung, dass man Mais
verkauft, ohne ihn zu besitzen und damit
Geld verdienen kann, faszinierte mich. Als
ich spater aushilfsweise bei Cargill arbeitete
und dabei feststellte, dass es so etwas wie
Getreide-Trader gibt, wurde mir klar, dass
ich meine Bestimmung gefunden hatte. Ich
arbeitete etwa zehn Jahre bei Cargill, bevor
ich meinen eigenen Fonds ins Leben rief.
Warum?

Renee Haugerud: Ich wollte es auf
meine Art machen. Ich verfolge einen indivi-
duellen Trading-Ansatz. Mein Fokus liegt
gleichermassen auf der Wissenschaft
und auf dem Geschick. Ich wusste, dass
meine Strategie gut war, und ich bin gerne
selbststandig. Ich wollte mehr Frauen in
den Bereich holen. Frauen sind gute, nein,
hervorragende Trader!

Sie haben an der University of Tennessee
ein Programm gestartet, damit mehr
Frauen Hedge-Fonds-Trader werden.

Renee Haugerud: Ja. Mein Mann und
ich haben der Uni Mittel zur Verfiigung
gestellt, die ins Studienzentrum «Finance for
the Future» investiert werden. Das Zentrum
richtet sich nicht nur an Frauen. Es ist offen
fur alle, aber die Kurse werden aus der Sicht

Allfallige Verweise auf gewerbliche Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen sind nicht als Empfehlung oder Befirwortung durch die Credit Suisse oder ihre
Mitarbeitenden zu verstehen. Weder die Credit Suisse noch ihre Mitarbeitenden ibernehmen eine explizite oder implizite Garantie oder Haftung fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Eignung der Angaben, Produkte oder Verfahren, auf welche in dieser Publikation verwiesen wird.

Fotos: Zur Verfligung gestellt von Galtére Ltd. | Gunnar Svanberg



der Frau gehalten. Wir mochten alle
Teilnehmer dazu anregen, mit der rechten
Gehirnhélfte zu denken. Wir wollen Manner
wie Frauen zu besseren Tradern machen.
Warum sind Frauen so gute Trader?

Frauen sind nicht des-
halb genauso gute oder bessere Trader,
weil sie «smarter» sind. Ich glaube, wir ver-
meiden einfach Fehler. 2001 haben For-
scher der University of California gezeigt,
dass Mé&nner mehr Transaktionen durchfih-
ren als Frauen. Dadurch erhéhen sich die
Nettokosten, und die Ertrage ihrer Anlagen
sinken. Zudem neigen Manner starker dazu,
auf einem Tief zu verkaufen oder auf einem
Hoch zu kaufen. Frauen sind weniger im-
pulsiv. Wir reagieren normalerweise nicht
auf «heisse Tipps». Wir beriicksichtigen die
grésseren Zusammenhange.

Wie kommen Geschlechterrollen in
lhrem Team zum Tragen?

Ich glaube, dass jeder
alles kdbnnen muss. Letztlich treffe ich die
Portfolioentscheidungen meines Fonds,
denn ich bin der Kapitéan des Schiffs. Aber
wir brauchen Denker, Forscher, Macher,
Ausfuhrende und Risikomanager. Wir verfol-
gen einen Teamansatz. Sehr wichtig ist
dabei die Vielfalt. Ein Portfolio kann nur so
vielfaltig sein wie das Handlerteam.

Woher I|hr Interesse an Behavioral Finance?

Beobachtung und
Erfahrung. Ich hatte immer gedacht, dass
es bei Anlagen in erster Linie um Zahlen
geht. Aber dann erkannte ich, dass es
Kriterien dafur gibt, warum etwas passieren
sollte. Aber auch wenn alle Kriterien erfllt
sind, bewegt sich der Markt vielleicht doch
in die andere Richtung.

Einige Ihrer Kollegen thematisieren Risiken.
Muss ein guter Trader Risiken eingehen?

Ja, das muss er.
Aber alles ist ein Risiko. Auch wenn man
nicht handelt, geht man Risiken ein.
Allerdings gibt es kalkulierbare Risiken.
Missen Sie das den Frauen beibringen?

Ich glaube, Frauen
sind genauso risikobereit wie Manner, so-
bald sie ein Bewusstsein dafiir entwickeln.
Ich sage den Frauen: «Es ist eure Pflicht,
euch in diesem Geschaft zu engagieren.
Wartet nicht I&nger, bis man euch bittet.»
Finanzen sind Teil der Weltwirtschaft. Wir
sollten uns engagieren. Wir sollten Geld
verdienen, unseren Anteil am BIP-Kuchen
einfordern und das Geld so ausgeben, wie
wir es fur richtig halten. Das durfte zu
einem stérkeren Fokus auf inlandische The-
men, Gesundheit und Bildung fihren. m
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«Dumme» Fragen
stellen kdnnen

:Viel wird diskutiert, ob sich Manner mehr wie Frauen oder Frauen

: mehr wie Manner verhalten sollten. Sie sind unterschiedlich,

:so Kristin Petursdottir, CEO und Mitgriinderin von Audur Capital.
: Warum sollten wir daraus nicht das Beste machen?

: Giselle Weiss: Miissen sich Anlegerinnen in
Island kulturell bedingt anders verhalten
als etwa in New York City oder London?

: Kristin Petursdottir: Vor dem Crash

¢ unterschied sich die Kultur islandischer
Banken nicht gross von der in anderen
Landern. Es mangelte an Ausgewogenheit
:und an Vielfalt. Diese Kultur verstarkte die
: negative Seite der Krise, denn fehlendes
kritisches Denken loste ein Herdenverhal-

: ten aus. Sonst haben Frauen in diesem

: Sektor &hnliche Bedingungen wie tiberall.

¢ Ich habe in Norwegen und London gearbei-
tet, und meistens war ich die einzige Frau
in der Geschaftsleitung, selbst in dem von

. mir gefiihrten Management-Team.

: Dennoch gefiel es lhnen.

Kristin Petursdottir: Anfangs fand ich

Investment Banking sehr interessant und

: spannend. Daran hat sich nichts geéndert.
. Ich habe mich nie gefragt, ob ich es als

: Frau schwerer habe. Ich stelle mich gern
dem Wettbewerb und tat einfach so, als sei
S ich einer der Jungs. Das hat gut funktio-

: niert. Als ich aber die <magische 40» iber-
: schritten hatte, wurde mir klar, dass das
Frausein Werte birgt, die jedem Unterneh-
men, auch ausserhalb des Finanzsektors,

: zugutekommen konnen. Die Unternehmens-
: welt sollte sich die Unterschiede zwischen
Mé&nnern und Frauen zunutze machen.

Kristin Petursdottirist CEO und Mitbegrinderin von
Audur Capital, Reykjavik, Island. Davor war sie zehn
Jahre lang im Management der Kaupthing Bank.
Sie hat einen BA in Wirtschaft und einen MBA in
International Business. Ausserdem gehérte sie der
islandischen Handball-Nationalmannschaft an.

Zum Beispiel ...?

Kristin Petursdottir: Frauen haben
tendenziell eine breitere Vorstellung von
Erfolg. Sie denken eher langfristig. Sie
haben einen besseren Blick fiir Menschen.
In der heutigen Geschaftswelt, in der das
Humankapital bei vielen Unternehmen der
grosste Vermogenswert ist, entscheidet der
zwischenmenschliche Aspekt. Ausserdem
avancieren die Frauen zu einem so wichti-
gen Wirtschafts- und Finanzfaktor, dass
Unternehmen unbedingt Frauen in ihren
Entscheidungsgremien brauchen. Sind nur
Manner vorhanden, wahrend gleichzeitig der
Markt fur Frauen immer grdsser wird, fehlt
etwas. Ich will nicht behaupten, dass wir
besser sind als Mé&nner. Ich fordere vielmehr
Ausgewogenheit. >

Allfallige Verweise auf gewerbliche Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen sind nicht als Empfehlung oder Befiirwortung durch die Credit Suisse oder ihre
: Mitarbeitenden zu verstehen. Weder die Credit Suisse noch ihre Mitarbeitenden iibernehmen eine explizite oder implizite Garantie oder Haftung fiir die Richtigkeit,
+ Vollstandigkeit oder Eignung der Angaben, Produkte oder Verfahren, auf welche in dieser Publikation verwiesen wird.
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Wie zeigt sich weibliches Anlageverhalten?
Kristin Petursdottir: Das lasst sich

schwer verallgemeinern. Der grésste Unter-

schied besteht darin, dass Frauen verstehen

oder das Risikoprofil eines Unternehmens,
eines Produkts oder einer Dienstleistung
unklar, so ist eine Anlage bei Frauen weni-
ger wahrscheinlich als bei Mannern. Man
kénnte auch sagen, Frauen trauen sich,
«dumme» Fragen zu stellen. Manner sind
eher bereit, in etwas zu investieren, von
dem sie nur glauben, dass sie es verstehen.
Und sie stellen weniger Fragen.

Heisst das, Frauen sind risikoscheuer?

Kristin Petursdottir: Nicht risikoscheu,
risikobewusst. Frauen wollen verstehen,
wahrend Manner vielleicht Risiken eingehen,
die sie nicht verstehen. Anlegerinnen sind
eher langfristig orientiert. Sie sind weniger
bereit, fir hohe kurzfristige Gewinne grosse
Risiken einzugehen. Ein langsames,
aber stetiges Wachstum ist ihnen lieber.
Was wirden Sie an der heutigen
Kultur andern?

Kristin Petursdottir: Es genugt nicht,
eine einzige Frau im Vorstand oder im Han-
delsraum zu platzieren. Wir brauchen viele
Frauen, um Dinge zu verandern. In Island ist
vieles schiefgelaufen. Ahnliche Muster
lassen sich Uberall beobachten. Im Finanz-
sektor wurde viel zu stark tUbertrieben. Eine
grossere Ausgewogenheit ware ein Schritt
in die richtige Richtung. Von mehr Frauen in
allen Bereichen wirden alle profitieren.
Welche neuen Anlagetrends erkennen Sie?

Kristin Petursdottir: Heute suchen Frau-

en und immer mehr Manner Anlagechancen, :

die sich in mehrfacher Hinsicht auszahlen.
Unternehmen, die nicht nur profitabel sind,
sondern auch das Richtige tun. Vor allem
junge Menschen haben sich dieser Denk-
weise verschrieben. Aber es schliessen sich

dieser Idee eines breiteren Horizonts an
und verabschieden sich vom kurzfristigen
Gewinnstreben.
Konnen Anleger Anderungen vorantreiben?
Kristin Petursdottir: Sicher. Friher lief
es so: Jemand griindete ein Unternehmen,
brachte es zur Bliite, wurde extrem reich,
um schliesslich als Philanthrop das Geld fir
gute Zwecke zu spenden. Daran ist nichts
auszusetzen. Aber warum kann man nicht
bereits von Anfang an Gutes tun? Warum
nicht bewusst etwas weniger verdienen und
neben den Geschéften auch der Gesell-
schaft zu Wachstum und Wohlstand verhel-
fen? Das ist meine Vorstellung. m
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auch é&ltere Menschen —und é&ltere Manner! - : h =

.«lch wollte mehr Frauen in den
.Bereich holen. Frauen sind gute, nein,
‘hervorragende Trader!»

maochten, in was sie anlegen. Ist die Struktur :

«Frauen haben tendenziell eine breitere
:Vorstellung von Erfolg. Sie denken eher
|angfrIStIg>> Kristin Petursdottir

«Will man nur Geld verdienen, oder aber
- Stellen schaffen, richtige Business

. Cluster und verwandte Branchen und

- Sektoren entwickeln?» waned raner

-«Einerseits ist die Kapitalbeschaffung
fir Managerinnen schwieriger.
.Anderseits haben Frauen eine bessere
Intuition als Manner, von der sie als
.Anlegerinnen profitieren.» ..o

= ——
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JET ANME WaKE

! “Sisters of Fortune: The First American Heiresses to Take Europe by Storm,” von Jehanne Wake:
: Frauen und Risikobereitschaft im 19. Jahrhundert. (Nur auf Englisch erhaltlich)

: Marianne, Bess, Louisa und Emily Caton sowie ihre Freundinnen waren risikobereite Spekulantinnen.

: So kaufte Bess wahrend der Marktbaisse 1832 spanische Cortes-Anleihen im Wert von 1020 britischen
¢ Pfund: «Ich dirfte mit meinem Geschaft mindestens tausend Pfund verdienen, denn die Anleihen

. werden steigen, egal welche Partei in Spanien die Oberhand behalt.»

Als der spanische Regent 1833 eine Verfassung einsetzte, stockte Bess ihre Besténde auf

: einem Niveau von 14 auf und wies Barings an, weitere Kaufe zu tatigen: «Bitte verkaufen Sie meine
: peruanischen Anleihen und legen Sie in spanische an.» Die Anleihen waren auf 36 gestiegen,

: als der Schwager des Regenten 1834 den Thron besteigen wollte. In der Folge sanken sie auf 31.
Grossbritannien unterstiitzte den Regenten, und bis April 1835 stiegen die Anleihen auf 47.

Bess und ihre Freundinnen verkauften im Mai bei 60 mit Gewinn. Pl6tzlich sanken alle spanischen

Papiere von 72 auf 50, da der grosste Anteilseigner, Rothschild, verkaufte. Die «spanische Panik»
. des Jahres 1835 nahm ihren Lauf. Innerhalb einer Woche waren die Verluste so gross,
: dass mehr als die Halfte der Bérsenteilnehmer bankrott ging.
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Auf lange Sicht

Bei Anlagen geht es um mehr als nur um Gewinne. Nahed Taher,
CEO und Grinderin der Gulf One Investment Bank, spricht vom

umfassenden Ansatz.

Nahed Taher ist CEO und Griinderin der Gulf One
Investment Bank in Dschidda, Saudi-Arabien. Sie ist
die erste Frau, die eine Bank im Nahen Osten leitet.
Sie hat einen Doktor in Okonomie der britischen
Lancaster University. 2010 wurde sie von der Financial
Times auf der Liste der «Top 50 Women in World
Business» auf Platz 24 eingestuft.

Giselle Weiss: Ist es in Saudi-Arabien fur
Frauen schwierig, Anlegerin zu werden?

Nahed Taher: Eigentlich nicht. Friher
tendierten sie eher zu passiven Anlagen,
bevorzugten einfache Strukturen, kauften
H&user und zogen die Miete ein. Nun haben
sie eine bessere Ausbildung und sind auch
an einer Wertsteigerung interessiert und
wollen Teil der Geschéftswelt sein. Daher
kommen immer mehr Frauen zur Bank, um
Geld anzulegen.

Wie sind Sie Investorin geworden?

Nahed Taher: Als ich nach meiner Pro-
motion nach Saudi-Arabien zuriickkehrte,
wollte ich zur Verbesserung des Bankensys-
tems beitragen und so die Wirtschaft unter-
stiitzen. Damals gab es in Saudi-Arabien
nur Retail-, aber keine Investmentbanken.
Die National Commercial Bank, die im Konig-

reich und im gesamten Nahen Osten die
grosste Bank ist, bot mir eine leitende Posi-
tion an. Unter 4000 Mannern war ich die
einzige Frau. Ich blieb dreieinhalb Jahre bis
2006 und grindete dann meine erste
Investmentbank. Da es damals in Saudi-
Arabien keine Investmentbanking-Lizenzen
gab, entschied ich mich fur Bahrain, das
liber langjahrige Erfahrung verfiigt. Spater
erhielt ich auch in Saudi-Arabien eine Lizenz.
lhr Projekt war einzigartig im Nahen Osten.

Nahed Taher: Ja. Die Bank ist eine
Infrastrukturbank, mit Fokus auf Transaktio-
nen in spezifischen Sektoren, wie Transport,
Strassen, Hafen, Flughéfen, Wasser,
Elektrizitat, Kohlenstoffemissionen, Gesund-
heit und Bildung. Immobilien- und Finanz-
instrumente bieten wir nicht an. Wir sind
eine reine Kapitalanlagebank.
Widerspiegelt das Ihre Anlagephilosophie?

Nahed Taher: Anlagen sollten auf realen
Vermdgenswerten basieren. Bereits vor der
Finanzkrise hatte ich erkannt, dass der Im-
mobiliensektor Uberbewertet war, sowohl in
der arabischen Welt als auch in den USA
und anderen Volkswirtschaften. Vermdgens-
werte missen rational bewertet werden und
durfen nicht nur ein Mechanismus zur Steige-
rung der Bankgewinne sein. Man braucht
kein Geld, um Geld zu verdienen. Man braucht
schon etwas Geld, aber vor allem muss
man kreativ denken. Ausserdem muss man
gewillt sein, in Humankapital zu investieren.
Warum halten Sie Infrastrukturanlagen
fur so wichtig?

Nahed Taher: Sie sind eng mit sozial
verantwortlichen Anlagen verbunden und In-
vestitionen, die Stellen schaffen oder dazu
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beitragen, eine Wirtschaft nachhaltig auszu-
richten. Anlagen mussen mit den menschli-
chen Beddrfnissen in Einklang stehen und
darfen nicht nur an Konjunkturzyklen und
die Verfugbarkeit von finanziellen Instrumen-
ten gekoppelt sein. Das erfordert harte
Arbeit. Friher waren die Menschen faul, sie
waren gewohnt, das Geld leicht zu verdienen.
Wie hat Ihr Hintergrund lhren Investitions-
ansatz gepragt?

Nahed Taher: Ich bin in Texas aufge-
wachsen und dann nach Kuwait gezogen,
wo mein Vater Vorsitzender der Organisation
der arabischen erddlexportierenden Staaten
war. Er war stets besorgt iber die Gefahren,
die es birgt, wenn eine Wirtschaft sich
nur aufs Ol verlasst. Und er hatte Recht.
Bereits als junges Madchen beschloss ich,
eines Tages im Finanz- und Anlagebereich
tatig zu werden, um die Welt ein wenig
besser zu machen.

Stellen Sie ausschliesslich Frauen ein?

Nahed Taher: Nein. Die Qualifikation
steht an erster Stelle. Ich stelle Menschen
ein, Frauen wie Manner, die eine echte
Bereicherung sind und die hart arbeiten
wollen und sich in ein Team integrieren
kdnnen. Ich verteile Boni in Form von
Aktien, sodass unsere Mitarbeitenden mit
der Zeit Eigentimer der Bank werden.
Investieren Frauen anders als Manner?

Nahed Taher: Ich sehe, dass Frauen
einen eher langfristigen Ansatz verfolgen.
Sie mdchten sehen, wie sich die Anlagen
weiterentwickeln. Manner favorisieren
dagegen schnelle Ertrage — Dollarzeichen,
ex und hopp — und fiihlen sich von sozial
verantwortlichen Anlagen weniger ange-
sprochen als Frauen. Das ist natirlich
verallgemeinert und sagt tber den Einzel-
fall nichts aus.

Was ist falsch daran, sich auf
Dollarzeichen zu konzentrieren?

Nahed Taher: Es kann davon ablenken,
die Geschéfte richtig zu fuhren. Aktivitaten,
die auf Infrastruktur und realen Vermdgens-
werten basieren, werfen erst mit der Zeit
Ertrage ab. Sie sind &usserst profitabel und
nachhaltig. Man muss aber warten kénnen.
Bei einer reinen Fokussierung auf Geld
kénnen auch die Visionen verloren gehen.
Man muss sich fragen, welches Ziel man mit
der Geschéftstatigkeit verfolgt. Will man
nur Geld verdienen, oder aber Stellen schaf-
fen, richtige Business Cluster und verwand-
te Branchen und Sektoren entwickeln? m

Allfallige Verweise auf gewerbliche Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen sind nicht als Empfehlung oder Befiirwortung durch die Credit Suisse oder ihre
Mitarbeitenden zu verstehen. Weder die Credit Suisse noch ihre Mitarbeitenden iibernehmen eine explizite oder implizite Garantie oder Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Eignung der Angaben, Produkte oder Verfahren, auf welche in dieser Publikation verwiesen wird.
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wel Selten einer

Medalille

Die Annahme, Frauen seien risikoscheuer als Ménner, treffe
nicht zu, findet Lauren Templeton, CEO von Templeton Capital
Management. Die Erfahrung scheint ihr Recht zu geben.

Lauren Templeton ist Grinderin und Vorsitzende

von Templeton Capital Management, LLC mit Sitz in
Chattanooga, Tennessee. Sie besitzt einen BA in
Wirtschaft der University of the South, ist Mitglied
verschiedener Beirdte und Mitautorin des Fachbuchs
«Investing the Templeton Way».

Giselle Weiss: Sie haben lhre berufliche
Laufbahn sehr jung begonnen.

Lauren Templeton: Sir John Templeton
war mein Grossonkel. 2001, als ich 24 war,
grundete er fir mich einen Fonds von
30 Millionen US-Dollar. Ich verwaltete einen
Hedge-Fonds mit Stutzradern. Sir John
wusste, dass es fiir einen jungen Menschen
schwierig sein wirde, seine Emotionen zu
kontrollieren, wenn er zum ersten Mal ein
grosses Portfolio verwaltet. Ich musste
viele Regeln und Richtlinien befolgen. Der
Fonds war so eingerichtet, dass ich nicht
verkaufen konnte, wenn der Markt am
Boden war. Ich wurde erfahrener, bekam

ein dickeres Fell und lernte, mit der Vola-
tilitdt umzugehen, sie zu nutzen.
Gab Ihr Onkel Ihnen spezielle Ratschlage,

managerin, weil ich gelernt habe, meine
Gefiihle zu beherrschen. Natirlich habe

ich Fehler, aber ich kenne sie. Ich habe in
meiner Firma Regeln und Verfahren ein-
gefuhrt, die mir in Phasen psychologischen
Drucks helfen. Wir halten eine Wunsch-
liste mit Anlagen bereit, die aktuell aus
Bewertungsgrinden nicht infrage kommen.
Sinkt der Markt, sind wir vorbereitet und
kénnen aktiv werden und die fraglichen
Wertpapiere zu deutlichen Abschlédgen kau-
fen. Ausserdem werden bei diesen Titeln
Limit Orders gesetzt. Bricht eine Aktie um
30 Prozent ein, sodass ein Engagement
psychologisch schwierig wird, weil jeder die
Aktie verkauft, sind wir wohl bereits ein-
gestiegen.

Wie unterscheiden sich Frauen und Manner
im Anlageverhalten?

weil Sie eine Frau sind?

Lauren Templeton: Nein, nie.
Wie beschreiben Sie lhre Anlagephilosophie
und lhren Anlageansatz ?

Lauren Templeton: Unser Auswahlver-

fahren ist bottom-up- und substanzorientiert.

Wir kaufen, wenn der Pessimismus am
grossten ist, so haben wir wahrend der
Schweinegrippekrise in drei mexikanische
Flughafenbetreiber investiert. Unsere Ak-
tien lassen sich zwei Kategorien zuordnen:
Entweder sind sie aufgrund voriibergehen-
der Ereignisse extrem unbeliebt, wie die
mexikanischen Flughafenbetreiber, oder sie
gelten als langweilig, werden vernachlassigt
und niedriger bewertet.

Was haben Ihr Ansatz und Behavioral
Finance gemeinsam?

LLauren Templeton: Behavioral Finance
und substanzorientierte Anlagen passen gut
zusammen. Man kann nur Gewinn machen,
wenn man kauft, was andere verkaufen.

Das ist aus psychologischer Sicht schwierig.

Es braucht Nerven, in einer negativen
Situation genau das Gegenteil von dem zu
tun, was andere machen. Wir Menschen
haben einen starken Herdentrieb. Doch so
lassen sich keine Gberdurchschnittlichen
Anlageertrage erzielen. Man muss sich selbst
schulen, dann einzusteigen und zu kaufen,
wenn andere verkaufen. Zudem muss man
sich mit Behavioral Finance auskennen,
um die psychologischen Fallstricke zu sehen
und sie zu Uberwinden lernen.
Wie trotzen Sie dem Herdentrieb?

Lauren Templeton: Das ist sehr schwie-
rig. Ich halte mich fur eine gute Anlage-

Allfallige Verweise auf gewerbliche Produkte, Verfahren oder Dienstleistungen sind nicht als Empfehlung oder Befiirwortung durch die Credit Suisse oder ihre
Mitarbeitenden zu verstehen. Weder die Credit Suisse noch ihre Mitarbeitenden ibernehmen eine explizite oder implizite Garantie oder Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Eignung der Angaben, Produkte oder Verfahren, auf welche in dieser Publikation verwiesen wird.

Lauren Templeton: Zu diesem Thema
gibt es einige Studien. Ende der 1990er-
Jahre haben Terrance Odean und Brad
Barber von der University of California die
Broker-Konten von 35000 Haushalten ana-
lysiert. Sie stellten fest, dass Manner
45 Prozent mehr Transaktionen vornahmen
als Frauen, was allgemein auf Gberhdhtes
Selbstvertrauen zurlickging. Vor Kurzem hat
Vanguard rund drei Millionen ihrer privaten
Altersvorsorgekonten (IRA) Uberpruft und
kam zum Schluss, dass Manner im Ver-
gleich zu Frauen eher verkaufen, wenn der
Markt unten ist. Ich kann bestéatigen, dass
im Allgemeinen zu grosses Selbstver-
trauen und Risikobereitschaft typischer fur
ménnliche als fur weibliche Anleger sind.
Haben Sie einen Vorteil als Frau?

Lauren Templeton: Das ist ein
zweischneidiges Schwert. Einerseits ist die
Kapitalbeschaffung fir Managerinnen
schwieriger. Anderseits haben Frauen eine
bessere Intuition als Manner, von der sie
als Anlegerinnen profitieren. Ausserdem ist
jede Mdoglichkeit, sich von der Masse zu
unterscheiden, positiv. Die Tatsache, dass
es derzeit weltweit vielleicht nur zwei
Dutzend weibliche Hedge-Fonds-Manager
gibt, ist ein positives Unterscheidungs-
merkmal.

Missen Frauen lernen, héhere Risiken
einzugehen? Oder muss der Markt
lernen, dem Risiko nicht so viel Gewicht
beizumessen?

LLauren Templeton: Risiko und Ertrag
sind zwei Seiten einer Medaille. Wie gesagt,
Manner sind meist risikobereiter als Frauen,
das ist aber sehr verallgemeinert. Der
richtige Risikoappetit hdngt stets von der
jeweiligen Situation ab. =

Fotos: Steffen Thalemann | Ed Caldwell



Der Neuroanalytiker
Brian Knutson,

Professor fiir Psychologie und
Neurowissenschaften, Stanford University

Ein Blick in das
Gehirn der Anleger

Die Anlegerpsychologie lehrt uns, dass bei Finanz-

entscheidungen emotionale Einfllisse eine grosse

Rolle spielen. Aber was passiert dabei genau im Gehirn?
Brian Knutson erklart, wie die Forschung dazu

beitragen kann, die Emotionen von Menschen zu messen,
wenn sie Finanzergebnisse antizipieren, und wie

sie die Messergebnisse mit den Anlageentscheidungen
in Einklang bringt.

Die jiingsten Ereignisse auf dem Weltmarkt (etwa die Immo-
bilienblase und ihr Platzen) zeigen, wie Wirtschaftstheorien
und die Intuition der Laien auseinanderdriften. Beide beurtei-
len Wirtschaftsereignisse total unterschiedlich, die einen ra-
tional und tberlegt, die anderen emotional und impulsiv.

Traditionelle Finanzmodelle gehen davon aus, dass Anleger
anhand statistischer Eigenschaften riskanter Wahimdglich-
keiten, wie etwa vergangener Durchschnittsrenditen, entschei-
den. Zudem wollen Privatanleger diesen Modellen zufolge eine
mdoglichst hohe Rendite bei mdglichst geringem Risiko erzielen.
Die Verhaltensforschung zeigt jedoch, dass sich Menschen
héufig anders verhalten als erwartet (siehe Artikel von Came-
lia Kuhnen). So kann ein und derselbe Mensch Versicherungen
kaufen und Glucksspiele spielen, also gleichzeitig auf geringe
Renditen und hohe Risiken setzen.

Kann die Forschung eine Brlicke zwischen Theorie und
Praxis schlagen? Reflektiertes Denken ist schon schwer mess-
bar. Emotionale Impulse sind sogar noch dynamischer und
besonders fliichtiger Natur. Durch den technologischen Fort-
schritt erhalten Forscher jedoch neue Erkenntnisse lber das
Zusammenspiel von Emotion und Vernunft. Verbesserte >
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Die Verhaltens6konomin
Camelia M. Kuhnen,

ausserordentliche Professorin fiir
Finanzwissenschaften, Kellogg School of Management,

Northwestern University

Wie denken wir in
Geldfragen?

Anleger sind auch nur Menschen. Ihre Entscheidungen
stehen unter den gleichen Einflissen wie andere
Lebensbereiche: Selbstiberschétzung, Verdrangung
und eine Vorliebe fir gute Nachrichten. Wirtschafts- und
Finanzmodelle tragen dem kaum Rechnung. Camelia

M. Kuhnen untersucht die Griinde, warum Menschen sich
anders verhalten, als von der Finanztheorie erwartet.

v))

Héren Sie diesen Artikel auf der Wissensplattform des Global Investor
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Wovon hdngen Anlageentscheidungen ab? Einigen Okonomen
zufolge lassen sich die erwarteten Renditen und deren Vola-
tilitdt anhand der kiinftigen Verteilung méglicher Vermégens-
preise berechnen. Wenn sie ihr Portfolio effizient zusammen-
stellen, kénnen die Anleger zudem die beiihrer Risikobereitschaft
bestmdgliche Rendite erzielen. Aber entscheiden Privatanleger
wirklich danach? Forschungen auf den Gebieten der Psycho-
logie, Behavioral Finance und Neurofinance gewéhren uns
tiefe Einblicke in die Haltung des Menschen zu Geldfragen.
Wie Publikationen von Terrance Odean und Brad Barber
von der University of California in Berkeley und in Davis zeigen,
sind Anleger wankelmiitig. Schuld daran ist vor allem ihre
Selbstiiberschatzung. Anleger, die glauben, den Markt schla-
gen zu kénnen, neigen dazu, nur einige wenige Aktien immer
wieder zu handeln. Dabei fallen hohe Transaktionskosten an
und am Ende haben Anleger mit einem passiv gemanagten,
gut diversifizierten Portfolio doch die Nase vorn. Aus reiner
Selbstiiberschatzung investieren Anleger in Fonds, die in den
letzten Jahren zwar gut gelaufen sind, nun aber zu Underper-
formance neigen. Gleichermassen kaufen Anleger Immobilien
im Glauben, dass die Preise nie fallen werden. Aus diesem >
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Sehen Riechen Schmecken

Hohe Erwartungen

Die Forschung zeigt: Wenn wir finanzielle Gewinne erwarten, werden im Gehirn dieselben Regionen aktiv, wie wenn wir etwas Angenehmes sehen, riechen oder
schmecken. Beflirchten wir jedoch ein finanzielles Risiko, reagieren die Gehirnregionen, in denen negative Impulse wie Abneigung oder Angst entstehen.

Fotos: Getty Images: Scott Kleinmann, burazin, Creative Crop, Steve McAlister, Fuse reativ Studio Heinemann/Westend61/Corbis
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Techniken bei der Hirntomografie haben den Forschern im
letzten Jahrzehnt einen tiefen Einblick in das Gehirn mit se-
kundenschneller Bildubertragung ermdglicht. Daher kdnnen
sie nicht nur isoliert betrachten, wie das Gehirn auf Finanz-
ergebnisse reagiert, sondern auch, wie es diese antizipiert.

Unsere und auch andere Forschungen kamen dabei immer
wieder zu zwei Erkenntnissen: Erstens, wenn Menschen Fi-
nanzergebnisse antizipieren (in Form von erwarteten Gewin-
nen), zeigen tiefe Hirnregionen (wie der Nucleus accumbens,
der viel Botenstoff Dopamin enthdlt) eine erhdhte Aktivitat.
Die gleichen Bereiche werden aktiviert, wenn Menschen posi-
tive Anblicke, Geriiche oder Geschmacker erwarten. lhre
Aktivitat korreliert mit Wohlgefiihl und Erregtheit (etwa Vor-
freude). Zweitens zeigen andere Regionen im Vorderhirn, die
naher am Schéadel liegen (z.B. die vordere Insula), eine er-
hohte Aktivitat, wenn Menschen finanzielle Risiken antizipie-
ren (in Form von erwarteter Volatilitat). Die gleichen Hirnre-
gionen werden aktiviert, wenn Menschen negative Anblicke,
Geriiche oder Geschméacker erwarten. Ihre Aktivitat korreliert
mit Unwohlsein und Erregtheit (etwa Angst).

falschen (aber starken) Glauben in die eigene Fahigkeit, es
besser zu machen als andere, bauen Menschen Portfolios
ohne Diversifizierung und mit hohem Umschlag auf.

Forschungen, die meine Kollegen und ich an der Northwes-
tern University und Stanford University betrieben haben, zeigen,
dass Nachrichten, die bereits getroffene Anlageentscheidun-
gen infrage stellen, haufig ignoriert werden. Die Anleger kon-
zentrieren sich lieber auf Nachrichten, die ihre Entscheidungen
untermauern. Es fallt ihnen schwer, ihren Fehler einzugestehen.
Daher realisieren sie auch nicht gerne Verluste. Vielmehr hal-
ten sie Verlustaktien und verkaufen Gewinneraktien, auch wenn
damit weniger Wertsteigerung zu erzielen ist.

Zu anderen Zeiten sind Anleger iberangstlich. Nach einem
Einbruch an den Markten verkaufen sie ihre Aktien und meiden
eine Zeit lang riskante Anlagen. Diese Angst kann so um sich
greifen, dass das Vertrauen in die Marktteilnehmer ganzlich
verloren geht. Dies 10st einen Herdentrieb und somit einen
moglichen Ansturm auf die Banken aus, und die Liquiditat
trocknet aus. Dazu kam es im Herbst 2008 wéahrend der Fi-
nanzkrise. Um das Vertrauen in die Mérkte wiederherzustellen,
musste die US-Regierung durch den Ankauf «giftiger» hypo-
thekenbesicherter Wertpapiere Liquiditat in das Bankensystem
pumpen. Die Menschen schliessen also von negativen Ereig-

nissen auf die Zukunft, sodass schlechte Nachrichten zur sich
selbst erfullenden Prophezeiung werden.

Einfluss auf die Risikoneigung

Aktivitaten in diesen tiefen Hirnregionen lassen auch bevor-
stehende Entscheidungen erahnen. Beim Investieren deuten
eine erhdhte Aktivitat des Nucleus accumbens auf eine hdhe-
re Risikobereitschaft und eine erhdhte Aktivitat der vorderen
Insula auf eine hohere Risikoaversion hin. Nebeneinflisse auf
die Aktivitat dieser Hirnregionen kdnnen die Risikoneigung
Uiberdies vorlibergehend verandern. So sind heterosexuelle
Manner nach dem Anblick von erotischen Paarfotos risiko-
freudiger als nach Bildern, auf denen Biroartikel zu sehen
sind. Entsprechend postuliert eine Reihe «antizipatorischer
Affekte», dass Erregtheit zu mehr Risikobereitschaft fuhrt, da
Risiken attraktiver werden. Im Gegenzug erhdht Angst die
Risikoscheu, da Risiken an Attraktivitat verlieren.

Emotionen bericksichtigen

Warum treffen Menschen ihre Anlageentscheidungen nicht
wie von Okonomen erwartet mit kithlem Kopf und auf kalku-
lierte Weise? Ganz einfach: Finanzentscheidungen werden von
Emotionen beeinflusst. Normalsterbliche verwenden keine
Formeln der Finanztheorie, um die Sharpe Ratio ihres Port-
folios (also die erwartete Uberschussrendite geteilt durch die
Standardabweichung) zu maximieren. An einem Tag ist ein
Mensch optimistisch, dynamisch und risikofreudig. Nur einen
Tag spater kann er aus Griinden, die womd@glich gar nichts mit
Finanzen zu tun haben, jede Zuversicht und Risikofreude ver-
lieren. Jungste Studien der Neurofinance (siehe Artikel von
Brian Knutson) zeigen, dass Hirnregionen, die fir emotionale
Reaktionen verantwortlich sind, sehr aktiv sind, wenn fur An-
lageentscheidungen Risiken und Renditen gegeneinander ab-
gewogen werden. Dies lasst den Schluss zu, dass sich unse-
re Anlageentscheidungen zwar auf objektive Marktdaten

stiitzen, jedoch auch durch Empfindungen beeinflusst werden,
die diese Informationen bei uns auslosen.

Die Ergebnisse dieser sogenannten Neurofinance besta-
tigen also die traditionellen Finanzmodelle, indem neuronale
Schaltkreise aufgezeigt werden, die auf Rendite und Risiko
reagieren. Sie gehen jedoch weit Uber traditionelle Modelle
hinaus. So werden statistische Eigenschaften wie die Schiefe
(also extrem gute, aber unwahrscheinliche Ergebnisse) nicht
immer berucksichtigt, konnen aber trotzdem Entscheidungen
beeinflussen. Die Erkenntnisse kdnnten also eine Erklarung
fir die Gberraschende Beliebtheit von Gliucksspielen wie Lot-
to sein. Neurofinance ist zwar noch ein junges Forschungs-
gebiet, doch es wurden bereits schliissige Ergebnisse erzielt,
die fur Privatanleger relevant sein kdnnten. Derzeit werfen die
Ergebnisse jedoch mehr Fragen als Antworten auf: Inwieweit
héngen Anlageentscheidungen im realen Leben etwa von
emotional bedingten Hirnaktivitdten ab? Wann iberwiegen
rationale Uberlegungen? Und am Wichtigsten: Kénnen diese
Einzelergebnisse auch auf ganze Gruppen tbertragen werden,
und wenn ja, wann? Vielleicht gelingt es uns irgendwann, tiber

die Kenntnis des Verhaltens einzelner Anleger die Marktent-
wicklungen besser zu verstehen.

Weiterfuhrende Literatur:

Brad Barber und Terrance Odean: «Trading Is Hazardous to Your Wealth:
| |

The Common Stock Investment Performance of Individual Investors»,
Journal of Finance, Ausgabe 55, Seiten 773-806, 2000;

Terrance Odean und Brad Barber: «Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence
and Common Stock Investment», Quarterly Journal of Economics,
Ausgabe 116, Seiten 261-292, 2001.

Weiterfihrende Literatur:

Camelia M. Kuhnen: «Your Brain and Your Finances: Insights from
Brian Knutson und Peter Bossaerts: «Neural Antecedents of Financial Decisions», Neuroeconomics», European Financial Review, 18. Dezember 2010.
Journal of Neuroscience, Ausgabe 27, Seiten 8174-8177, 2007.

www.europeanfinancialreview.com/?p=2261
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Der Mensch steht
Im Mittelpunkt

Eine wichtige Leistung der Wirtschaftswissenschaft der letzten
30 Jahre ist die Erkenntnis, dass Anleger nicht vollkommen
rational entscheiden, wie dies in traditionellen Finanzmodellen
lange vorausgesetzt wurde. Heute, so Amlan Roy, tragt

die Demografie dazu bei, ein realistischeres Bild von den
Marktteilnehmern zu zeichnen. Das hat Konsequenzen.

Giselle Weiss, freie Journalistin

Dr. Amlan Roy ist Managing Director und Head of Global Demographics and Pensions Research, Credit Suisse,
London. Er ist zudem Senior Research Associate der Financial Markets Group der London School of Economics.

Giselle Weiss: Was haben Demografie und
Behavioral Finance miteinander zu tun?

Amlan Roy: Die Demografie liefert
detaillierte Informationen zur Bevélkerungs-
entwicklung, weshalb sie ein essenzieller
Bestandteil der Behavioral Finance ist. Tradi-
tionelle demografische Methoden beschréank-
ten sich oft auf reines Z&hlen oder auf
Faktoren wie Geschlecht und Nationalitat.
Die wirklich wertvollen Daten wurden nicht
beachtet. Ich zitiere gerne Peter Drucker,
der in einem Interview mit dem «Fortune Ma-
gazine» einmal sagte: «<Demografische Daten
sind der zentrale Faktor, der von allen tiber-
sehen wird. Und wenn doch mal jemand hin-
schaut, versteht er nicht, worum es geht.»
Worum geht es denn?

Amlan Roy: Demografie ist mehr als
Zahlen. Es geht um alles, was eine Person
ausmacht: Wo ist sie aufgewachsen, wo
ging sie zur Schule, wie arbeitet ihr Ver-
stand, wie interagiert sie mit der Umwelt?
Die Okonomen George A. Akerlof und
Robert J. Shiller beschreiben in ihrer Studie
«Animal Spirits: How Human Psychology
Drives the Economy, and Why It Matters for
Global Capitalism» von 2009, warum es ein
Fehler herkbmmlicher Theorien ist,
diese Faktoren zu vernachlassigen. Friher
wurden die Menschen so modelliert, als
seien sie identische Computer, die pro Minute
Millionen von Entscheidungen treffen.
Behavioral Finance und Demografie sind
sehr eng miteinander verknupft.

Inwiefern sind junge Menschen anders?

Amlan Roy: Zukunftige Arbeitnehmer,
die, wie meine Tochter, vor zehn Jahren
geboren wurden, haben ganz andere Erwar-
tungen an die Zukunft. Dank iPod, iMac,
Facebook, Twitter und Google ist Multitas-
king fiir sie etwas Selbstverstandliches. Ihre
technologische Vernetzung ist bemerkens-
wert. Sie verfligen Uber einen viel besseren
Informationszugang als meine Generation.
Wie wird sich das auf ihre finanziellen
Entscheidungen auswirken?

Amlan Roy: Sie werden ihre Ent-
scheidungen weniger von personlichen
Kontakten abhéngig machen. Ihr Informa-
tionszugang und ihre Vernetzung erlauben
es ihnen, sich selbststandig in neue Wis-
sensbereiche einzuarbeiten, wahrend wir
auf formelle Bildung angewiesen waren.
Menschen, die Informationen haben und
diese gut nutzen, werden deutlich mehr
Vermdgen erwerben als jene, die das nicht
tun. Informationen ermdglichen Arbitrage,
Marktkontrolle und Spekulation. Die Jungen
von morgen dirften zudem &fter mit Wert-
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schriften handeln. In zehn Jahren kénnte
der automatisierte Handel, wie er zurzeit in
grossen Banken betrieben wird, auch im
Daytrading und von viel mehr Leuten ge-
nutzt werden. Junge Menschen werden Ri-
siken eingehen, weil sie Zugang zu entspre-
chenden Markten haben, sei es in China,
Vietnam oder Brasilien. Entscheidend ist:
Konnen sie «bessere» Risiken eingehen?
Das flhrt zuriick zur Behavioral Finance.
Was ist mit jungen Frauen?

Sie sind heute die wich-
tigste Bevdlkerungsgruppe. Sie unterschei-
den sich in ihrer Entscheidungsfindung
stark von friiheren Generationen. Sie sind
selbstbewusster und missen nicht mehr
so friih heiraten und eine Familie griinden.
Selbst in einer konservativen indischen
Familie wie meiner méchten Frauen ihre
Bildung in der Praxis nutzen. Der gesell-
schaftliche Wandel ist nicht nur wichtig fir
das Anlageverhalten der Frauen, sondern
auch dafir, wie die Finanzindustrie mit
ihnen umgeht. Nicht nur mit jungen Frauen.
Das britische Centre of Economics and
Business Research prognostiziert, dass es
infolge von Scheidungen und einer langeren
Lebenserwartung im Jahr 2020 erstmals
mehr weibliche als mannliche Millionare in
Grossbritannien geben wird.

Wieso spielt Behavioral Finance eine Rolle?

Als Robert Lucas 1995 den
Nobelpreis fur Wirtschaft erhielt, wurde
vor allem seine Arbeit in den 1970er-Jahren
ausgezeichnet, wo er zeigte, dass Konsu-
menten nicht solche Narren sind, wie Oko-
nomen und Wirtschaftsmodelle es ihnen
gerne unterstellen. Lucas und andere
Nobelpreistrager wie Maurice Allais und
Herbert Simon versuchten, das Verhalten
von Verbrauchern zu verstehen, indem sie
die Annahme vollkommener Rationalitat
revidierten. Sie betrachteten Arbeitnehmer
und Regierungen als Teil eines verzahnten
Systems und fragten, warum auch komplexe
Modelle mit Hunderten von Gleichungen
nicht in der Lage waren, makrodkonomi-
sche Realitaten wie etwa Rezessionen
abzubilden. Die Modellannahme vollkom-
men rational handelnder Menschen ist
eine geradezu heroische Ubertreibung und
demonstriert ein grobes Fehlverstandnis
menschlicher Verhaltens- und Entschei-
dungsmechanismen.

Was folgt daraus?

Seit einiger Zeit beriick-
sichtigen selbst komplizierte abgeleitete
Preismodelle Faktoren wie Risiko und
Verbraucherpréaferenzen. Wir gehen davon

aus, dass im Zentrum der Wirtschaft Indivi-
duen oder Verbraucher Entscheidungen auf
der Grundlage von Vorlieben, Engpéassen
oder individuellen Budgets treffen. Die Ver-
haltensdkonomie geht einen Schritt weiter
und bertcksichtigt auch die Verbraucher-
psychologie. Der Mensch steht im Mittel-
punkt. Es ist Zeit, menschliches Verhalten
realistischer zu betrachten.

Sie sind ein Fan des Buchs «Microtrends».

Es stammt aus der Feder
des Chefstrategen von Hillary Clintons Pra-
sidentschaftskampagne von 2008 und tragt
den Untertitel «Surprising Tales of the Way
We Live Today». Wenn ich es Investoren
empfehle, sage ich ihnen zwei Dinge: Wenn
man versteht, wie Menschen leben, ver-
steht man allmahlich auch, wie sie arbeiten,
spielen und Geld ausgeben. Und so beginnt
man, die Welt der Aktien und Anlagen
besser zu verstehen.

Laut einer Studie der Boston Consulting
Group sind Frauen weltweit unzufrieden mit
der Finanzdienstleistungsbranche.

Eine junge Kollegin von mir
ist Finanzexpertin. Sie erzahlt, dass sie in
grossen Banken vom Anlageberater herab-
lassend behandelt wird, so als kénnte
sie unmaglich die Finanzprodukte verstehen,
die er verkauft. Wenn sie dann eine halbe
Stunde spater einen ihrer mannlichen Stu-
denten schickt, wird er vollig anders behan-

«Fruher wurden
Menschen so
modelliert, als
selen sie identi-
sche Computer,
die pro Minute
Millionen von
Entscheidungen
treffen.»
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delt. Sie meint, die Finanzindustrie brauche
mehr Frauen, um die Entscheidungsfindung
weiblicher Anleger besser zu verstehen.
Sie sehen eine Verbindung zwischen
Vorsorgeplanen und Behavioral Finance,
die nicht jedem sofort einleuchtet.

Auch hier zeigt sich, wie
6konomische Modelle beim Versuch, das
Verhalten von Anlegern zu verstehen, falsch
eingesetzt werden. Friher versuchte man,
Standardmodelle der Optimierung auf alle
Anleger und Kunden anzuwenden. Man
ging davon aus, dass es nur auf Rendite
und Standardabweichung ankommt, also
wie viel eine Messgrdosse vom Durchschnitt
abweicht. Bei der Entscheidungsfindung
spielen aber viele andere Faktoren eine
Rolle. Heute bieten immer weniger Unter-
nehmen ihren Arbeitnehmern eine Alters-
vorsorge, sodass die Einzelnen selbst dari-
ber entscheiden, in welche Anlagen und
Anlageklassen sie investieren. Aber Anleger
unterscheiden sich voneinander. In der rea-
len Welt weicht das Verhalten der Anleger
von den Modellen der Finanz- und Wirt-
schaftswissenschaft ab.

Und das heisst?

Das heisst, dass die
Allokation von Pensionsmitteln individuell
erfolgt und je nach Rentenfonds unter-
schiedlichen Verhaltensweisen unterliegt.
Neben der bisherigen Erfahrung der Anle-
ger hé&ngt sie auch davon ab, wie die Infor-
mationen dargestellt werden. Psychologie
ist dabei sehr wichtig. Damit meine ich
nicht, dass ein individuelles Modell fur je-
den einzelnen Anleger erstellt werden
sollte. Es kann aber auch keine Ldsung
sein, einen «durchschnittlichen» Amerikaner,
Briten oder Schweden anzunehmen.
Gesundheit ist fur Sie ein zentrales
Element.

Alles héngt zusammen.
Zu verstehen, wie wichtig Gesundheit fur
Individuum und Gesellschaft ist, wird vor-
rangig bei Kaufentscheidungen. In vielen
Industrielandern betragen die Ausgaben fir
Gesundheit zwischen sechs und zehn Pro-
zent des BIP. Die Lebenserwartung steigt,
und die Regierungen werden diese Kosten
nicht tragen kdnnen. Wer sich fur ein ge-
siinderes Leben entscheidet, braucht Wis-
sen und muss sein Verhalten andern. Wenn
sich Menschen ausgewogener erndhren,
bleiben sie langer gesund und aktiv und
kénnen langer arbeiten. Auch Pensionierte
kénnen noch Teilzeit arbeiten oder ihre Frei-
zeit geniessen. Gesundheit ist Reichtum.
Und Reichtum ist investierbares Kapital. m



Frisch ab Presse

Medienmeldungen beeinflussen die Aktienmarkte. Der Zusammenhang ch
bekanntermassen ist es schwierig, zu bestimmen, welche Faktoren eines b
veranlassen. Die Medienforschung im Bereich Behavioral Finance bemi

[ —

Nachrichten und Aktienkursen ist jedoch selten eindeutig und
nden Ereignisses welche Marktakteure zum An- oder Verkauf ihrer Aktien
rum, die Reaktionen der Anleger zu verstehen.
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Von Medien
und Markten

Medien machen Meinungen und beeinflussen das Verhalten der Menschen. Davon lebt die globale
Marketingindustrie. Kaum verstanden ist aber die Wirkung der Medien auf das Anlageverhalten.
Werner Wirth und Katharina Sommer untersuchen, wie verschiedene Medien durch ihre Fahigkeit,
die Aufmerksamkeit auf bestimmte Ereignisse zu lenken und diese emotional zu farben, die

Entscheidungen von Anlegern beeinflussen.

Werner Wirth und Katharina Sommer, Institut fir Publizistikwissenschaft und Medienforschung, Universitat Zirich
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Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Wie machtig sind die Medien? lhre Rolle bei der Bildung der 6ffent-
lichen Meinung und bei der Beeinflussung von politischen Entschei-
dungen hat ihnen die Bezeichnung «vierte Gewalt» eingebracht. Was
jedoch die Behavioral Finance betrifft, so scheint sich die Funktion
der Medien auf die Verbreitung von Unternehmenskennzahlen oder
Analystenempfehlungen zu beschrénken; zumal Finanzinformationen
oft schon veraltet sind, wenn sie den Anleger erreichen. Wenn sie in
der Morgenzeitung gedruckt stehen oder fir das Fernsehen vorauf-
gezeichnet sind, haben Grossanleger auf diese Informationen, die sie
aus anderen Quellen bezogen haben, bereits reagiert. Gemessen
daran ist der Einfluss, den die Medien als Informationsverbreitungs-
mittel auf die Anleger austiben, nicht besonders gross.

Aber die Medien verbreiten nicht nur Finanzinformationen. Die Bericht-
erstattung — durch Zeitungen, Zeitschriften, Fernsehen, Radio sowie
das Internet in all seinen Auspragungen — macht Anleger auch auf
Finanzthemen aufmerksam und hebt dabei bestimmte Sichtweisen und
Informationen Uber eine Entwicklung hervor, wahrend sie andere herun-
terspielt. Wenn sich ein negativer Trend an den Finanzmérkten zu einer
Krise «alarmierenden» Ausmasses entwickelt, liefern die Medien eine
fortlaufende Interpretation des Geschehens. Bewegungen bei Unter-
nehmen oder Fundamentaldaten kénnen in Form von Gewinnen be-
ziehungsweise Verlusten beschrieben werden — eine selektive Fokus-
sierung, die als «Framing» (Rahmensetzung) bezeichnet wird.

Bei der Interpretation, dem Framing und der Beschreibung von Ereig-
nissen tben die Medien zweifellos Einfluss auf Anlageentscheidungen
aus. In diesem Fall reagieren die Anleger jedoch blicherweise nicht
auf relevante Finanzinformationen, sondern treffen ihre Entscheidung
weniger vernunftbasiert als vielmehr auf der Grundlage von Gefuhlen.
Ein Ziel der Behavioral Finance ist die Untersuchung der Einfluss-
faktoren, die zu «irrationalen» Anlageentscheidungen fiihren. Medien-
effekte sind dabei ein wichtiger Bestandteil des Forschungsgebiets.

Jenseits von Gewinn und Verlust

Die Sichtweisen auf Themen, die von den Nachrichtenmedien présen-
tiert werden, kdnnen die Grundlage flr Entscheidungen bilden — etwa
in Bezug auf ein Unternehmen. Je nachdem ob der Medienfokus
auf den Gewinnen oder Verlusten eines Unternehmens liegt, kann
dies Einfluss darauf haben, ob Anleger die Aktien oder Anleihen des
Unternehmens oder der Branche, in der es operiert, kaufen oder
nicht. Dabei ignorieren die Anleger mdéglicherweise andere Informa-
tionen, die relevant sein kdnnten, von den Medien aber nicht aufge-
griffen wurden. Diese menschliche Neigung, Entscheidungen von der
Darstellung einer bestimmten Information abhéngig zu machen, gehort
zu den Grundprinzipien der Erwartungstheorie, die ein Eckpfeiler
der Behavioral Finance ist und 1979 von den Psychologen Daniel
Kahneman und Amos Tversky erstmals formuliert wurde.t >
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Werner Wirth und Katharina Sommer

vom Institut fur Publizistikwissenschaft

und Medienforschung der Universitat Zurich
sind Experten fur Medienpsychologie.

Ihr besonderes Interesse gilt der Persuasion,
den Emotionen, der politischen Kommuni-
kation, den Wirkungen von Werbung

sowie der Bedeutung der Organisations-
und Finanzkommunikation fur die
Entscheidungsfindung.

Die Medienberichterstattung hebt auch bestimmte Blickwinkel hervor.
Diese Art der selektiven Aufmerksamkeit erhéht die wahrgenommene
Bedeutung eines Themas und (bt in der Folge auch entsprechend
Einfluss auf Anlageentscheidungen aus. Stellen Sie sich den Ausbruch
eines Medienspektakels um die Arbeitsbedingungen bei einem Mar-
kenunternehmen vor, das bis dato ein tadelloses Image hatte. Abge-
sehen vom Reputationsschaden, den das Unternehmen erleidet, ist
es wahrscheinlich, dass die Anleger fortan den Faktor Arbeitsbe-
dingungen in ihre Entscheidungen einbeziehen werden. Zahireiche
Forscher, darunter zuletzt der Psychologe David Roskos-Ewoldsen
und seine Kollegen von der Ohio State University, 2 haben festgestellt,
dass Anleger bei der Entscheidungsfindung mentale Abkirzungen
und Faustregeln benutzen sowie auf Informationen zuriickgreifen, die
leicht zugénglich sind. Im obigen Skandalfall haben die Medien durch
Framing der Arbeitsbedingungen dieses Thema fiir Anlageentschei-
dungen entsprechend «geprimt», also vorbereitet.

Der Reiz des Geschichtenerzahlens

Priming-Mechanismen werden besonders deutlich, wenn verschie-
dene Medien die gleichen Informationen oder Sichtweisen zu einem
Thema hervorheben. Wenn Anleger von verschiedenen Medien tber-
einstimmende Informationen erhalten, gewichten sie die Informationen
starker —in der Behavioral Finance spricht man hier vom Informations-
quellen-Effekt. Die Konsonanz der Berichterstattung nimmt zu, wenn
einige Medien — sogenannte Leitmedien — durch ihre Interpretation
der Entwicklungen an den Finanzmérkten innerhalb des Mediensys-
tems eine tonangebende Rolle spielen; der Fachausdruck dafir lautet
Intermedia-Agenda-Setting.

Neben der Auswahl von Informationen und Sichtweisen liefern
Journalisten auch Kontext und reduzieren die Komplexitat der Zu-
sammenhénge. Durch die Veranschaulichung globaler Ereignisse
anhand von Beispielen einzelner Unternehmen gewinnt eine «Story»
an Lebendigkeit und wird dadurch interessanter; dramatischen oder
«heissen» Ereignissen wird ein emotionaler Dreh verpasst. Wenn Jour-
nalisten Uber Betrugsfélle wie Madoffs Schneeballsystem berichten,
konzentrieren sie sich in der Regel auf die Panik der Anleger oder den
Zorn der Opfer. Medieneffekt-Studien wie die von Joanne Cantor?
von der University of Wisconsin haben gezeigt, dass die blosse Be-
schreibung von Gefiihlen beim Publikum emotionale Reaktionen aus-
|6st. Solche Reaktionen kénnen aber auch durch Entwicklungen
hervorgerufen werden, die als bedngstigend, argerlich oder erfreulich
beschrieben werden. Laut Wissenschaftlern, die mit der Bewertungs-
theorie arbeiten, wie Josef Nerb von der Universitat Freiburg#, kénnen
bestimmte Blickwinkel auf ein Ereignis unterschiedliche Emotionen
hervorrufen.

Der Ton macht die Musik

Wenn die Medien die Folgen eines Ereignisses flr Anleger als negativ
beschreiben, die Konsequenzen aber ungewiss sind, kann die Reak-
tion auf die Nachricht Angst sein. Wenn die negativen Folgen bereits
eingetreten sind und es einen eindeutigen Schuldigen dafir gibt, kann
davon ausgegangen werden, dass die Offentlichkeit mit Zorn reagiert.
Die Behavioral Finance an sich ist noch eine junge Disziplin und sie
beginnt gerade erst, die Auswirkungen von Emotionen in der Medien-
berichterstattung auf Anlageentscheidungen zu untersuchen. Die
Stimmungsanalyse etwa konzentriert sich auf den Ton der Medienbe-
richterstattung, indem sie zwischen positiver und negativer Finanz-
berichterstattung unterscheidet; wobei diese Unterscheidung noch
nicht der Tatsache Rechnung tragt, dass Emotionen wie Zorn und
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Furcht véllig unterschiedliche Reaktionen ausldsen kénnen. Die Instru-
mente der Stimmungsanalyse missen deshalb weiter verfeinert
werden. Paul Tetlock® von der Columbia Business School etwa zeig-
te 2007, dass bei Computerprogrammen, die eingesetzt werden, um
Nachrichten auf der Basis von Wortzdhlungen auf positive oder nega-
tive Stimmungen zu untersuchen, viele Zusammenhé&nge unberiick-
sichtigt bleiben. Doppelte Verneinungen, Ironie und Metaphern werden
ignoriert, was die Analyse verzerrt.

Der Dritte-Person-Effekt

Die erwahnten Ansatze deuten darauf hin, dass Finanznachrichten
einen direkten Einfluss auf Anleger haben. Die Medien kénnen Finanz-
entscheidungen aber auch indirekt beeinflussen. Insbesondere erfah-
rene Anleger werden oft nicht glauben, dass sie von der Medienbe-
richterstattung unmittelbar beeinflusst werden. Mit seiner Studie Uber
den Einfluss der Medienberichterstattung auf das Handelsverhalten
professioneller Investoren zeigte Aeron Davis® von der University of
London 2005, dass Anleger auf Medienmeldungen reagieren, weil
sie glauben, dass diese andere Marktteilnehmer beeinflussen werden.
Im Jahr 1990 berichteten David Scharfstein und Jeremy Stein von
der Harvard University,” dass diese Nachahmung erwarteter Reaktio-
nen anderer Investoren Herdenverhalten auslésen kann. Die Menschen
glauben, dass sie selbst dem Einfluss der Medien weit weniger aus-
gesetzt sind als andere — ein Phdnomen, das in der Kommunikations-
wissenschaft als der Dritte-Person-Effekt bezeichnet wird. Bezogen
auf Anlageentscheidungen legt es nahe, dass Anleger von negativer
Berichterstattung tber die Sorge vor Kursriickgdngen maglicher-
weise beeinflusst werden —aber nicht weil sie selbst emotional bewegt
sind, sondern weil sich ihrer Meinung nach andere Anleger zu einer
bestimmten Handlung veranlasst sehen kdnnten. Kurioserweise spre-
chen wir bei diesem Phanomen vom «Einfluss des vermuteten Einflus-
ses der Massenmedien».

Forschungen uber die Auswirkungen von Medieninhalten auf
Finanzentscheidungen kommt angesichts des Hangs der Anleger
zum irrationalen Handeln besondere Relevanz zu. Folglich sehen wir
ein wachsendes Interesse daran, die Medienberichterstattung in
Untersuchungen Uber Finanzentscheidungen einzubeziehen. Ein
gemeinsames Forschungsprojekt zwischen dem Institut fir Publizis-
tikwissenschaft und Medienforschung und dem Schweizerischen
Bankeninstitut der Universitat Zirich untersucht gerade, wie Medien-
meldungen das Anlegerverhalten und die Aktienkurse beeinflussen.
Ziel des Projekts ist es, den Inhalt von Finanznachrichten auf emotio-
nale Elemente zu analysieren und anhand der Ergebnisse Rick-
schliisse auf die Bewegungen an den Markten zu ziehen. Die Biin-
delung des Fachwissens von Kommunikationswissenschaft und
Finanzen verspricht tiefere Einblicke in die komplexe Interaktion von
Medieneffekten und Finanzverhalten. =

t Kahneman, D. & Tversky, A. (1979), «<An Analysis of Decision Under Risk», Econometrica,
47(2), S.263-291.

2 Roskos-Ewoldsen, D.R.,Roskos-Ewoldsen, B. & Dillman Carpentier, F. (2009), «Media Priming:
An Updated Synthesis», in J. Bryant & M. B. Oliver (Hrsg.), «<Media Effects: Advances in Theory
and Research» (3. Aufl., S.74-93).

3Cantor, J.(2009). «Fright Reactions to Mass Media», in J. Bryant & M. B. Oliver (Hrsg.),

«Media Effects: Advances in Theory and Research» (3. Aufl., S.287-303).

4 Nerb, J.(2000), «Die Bewertung von Umweltschaden. Kognitive und emotionale Folgen von
Medienmeldungen».

5 Tetlock, P.C.(2007), «Giving Content to Investor Sentiment: The Role of Media in the Stock
Market», The Journal of Finance, 62(3), S.1139-1168.

6 Davis, A.(2005), «Media Effects and the Active Elite Audience: A Study of Communications
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Zu -selbstsicher?

Offensichtlich- glauben Manner haufig,

sie wiissten, was sie tun, auch wenn das
Gegenteil der Fall ist. Dieses tiberméssige
Selbstvertrauen fihrt dazu, dass sie
haufiger Transaktionen vornehmen als
Frauen — und.zwar vielfach zu-einem
ungiinstigen Zeitpunkt.
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Risikobereite Manner
und vernunftige Frauen

Beim Investieren und beim Eingehen von
Risiken, so zeigen Studien, legen Manner
in der Regel ein Ubermassiges Selbst-
vertrauen an den Tag, wahrend Frauen
zur Vorsicht neigen. Im Zuge der sich
verandernden sozialen Trends konnte dies
starke Auswirkungen auf den Finanz-
dienstleistungssektor haben.

Michael O’Sullivan

Head of UK Research and Global Asset Allocation
michael.o’sullivan@credit-suisse.com

+44 20 7883 8228

Christine Schmid

Senior Equity Analyst
christine.schmid@credit-suisse.com
+41 44 334 56 43

Die Disziplin der Behavioral Finance kann als Versuch
bezeichnet werden, zu erklaren, warum «rational den-
kende Menschen offensichtlich irrationale Anlageent-
scheidungen treffen». Ein Teilbereich dieser Wissen-
schaft sind geschlechtsbasierte Anlageentscheidungen
(Gender-based Investing). Zahlreichen Studien zufolge
scheinen Manner oft «irrational» zu handeln, wé&hrend
Frauen tbermassig «rational» wirken. Dies klingt wie
ein Stereotyp, was aber damit zusammenhangen kénn-
te, dass dieses Teilgebiet der Behavioral Finance bisher
nicht so stark erforschtist. Es ist schwierig, harte Daten
zu geschlechtsspezifischen Anlageentscheidungen zu
sammeln. Denn Haushaltsumfragen beziehen sich in
der Regel auf die Anlagen von ganzen Haushalten und
nicht von Individuen, und bei den Rankings vermdgen-
der Privatpersonen wird der Familienbesitz blicher-
weise dem Ehemann zugeordnet.

Indes deuten die verfiigharen Daten zu geschlechts-
spezifischen Unterschieden darauf hin, dass Manner
grossere Risiken eingehen und h&ufiger Transaktionen
durchfuhren als Frauen und daher auch gréssere Ver-
luste verbuchen (nach Barber und Odean' nehmen
Manner 45 % mehr Transaktionen vor als Frauen, wobei
ein maximaler Unterschied von 67 % nachgewiesen
wurde). Die US Survey of Consumer Finances? lasst
darauf schliessen, dass Frauen im Vergleich zu Mannern
allgemein weniger riskante Anlagen in ihren Altersvor-

«Auf der Grundlage
der Daten stellt sich
die Frage, ob sich
die Anlageentschei-
dungen verbessern
wurden, wenn Frauen
weniger risikoscheu
und Manner weniger
risikofreudig
auftreten wirden.»
Christine Schmid
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sorgeportfolios halten. Innerhalb der Haushalte gehen
verheiratete Frauen Uiblicherweise geringere Risiken ein
als Méanner; dies obwohl verheiratete Manner bereits
weniger Risiken in Kauf nehmen als ihre alleinstehenden
Geschlechtsgenossen (Arano et al., 2010%). Auch aus
dem 2010 erschienenen Credit Suisse Global Wealth
Report geht hervor, dass in Landern wie den USA und
Grossbritannien Frauen insgesamt eher risikoscheu
sind. Selbst in den Einzelfallen, in denen Frauen mehr
Aktien besitzen als Manner, verfiigen die M&nner ten-
denziell Gber héhere ausserbdrsliche Anlagen, was auf
einen starkeren Risikoappetit schliessen lasst.

Wohlstandssteigerung durch Verhaltensénderung?

Auf der Grundlage der Daten stellt sich die Frage, ob
sich die Anlageentscheidungen verbessern wirden,
wenn Frauen weniger risikoscheu und M&nner weniger
risikofreudig auftreten wiirden. Oder sollten Frauen gar
riskanter investieren als Manner, weil sie langer leben
und langer im Ruhestand sind? Vielleicht verhdlt es sich
aber auch ganz anders. Einige Forscher (z.B. Bajtelsmit
und Bernasek, 19964) fuhren die geringere Risiko-
bereitschaft auf den Unterschied beim Vermdgen von
Frauen und Mannern zuriick. Im Zuge der erwarteten
Verlagerung des Vermdgens zugunsten der Frauen
kdnnte diese Licke allmahlich geschlossen werden.
Ebenfalls denkbar ist, dass die Verantwortlichkeit
bei den Kundenberatern liegt, die um die weiblichen
Anleger werben. Mdglicherweise stufen die Berater
Frauen als konservativere Anleger ein und bieten ihnen
per se weniger riskante Anlagemdglichkeiten an. Wie
dem auch sei, es ist belegt, dass Frauen risikoscheuer
sind als Manner. Wobei man aus Sicht der Behavioral
Finance nicht unbedingt von einer Risikoaversion der
Frauen, sondern eher von einem zu starken Risiko-
appetit der M&nner sprechen konnte. In der Forschungs-
literatur wird ihnen ein «iberméssiges Selbstvertrauen»
attestiert, das oftmals ein aggressiveres und aktives
Trading-Verhalten bewirkt (Deaves et al. 20095).

Finanzdienstleister vor neuen Herausforderungen

Angesichts des steigenden Vermdgens und der star-
keren wirtschaftlichen Unabhéangigkeit der Frauen welt-
weit ist die Vorstellung eines unterschiedlich ausge-
pragten Risikoappetits von Mannern und Frauen von
wachsender Bedeutung fir die Finanzdienstleistungs-
branche. Die demografischen Trends in den Industrie-
l&ndern signalisieren, dass die Anzahl der vermdgenden
weiblichen Kunden im néchsten Jahrzehnt steigen wird,;
auch weil sich eine wachsende Zahl von Frauen als
Unternehmerinnen betétigen wird. Ausserdem bieten
immer mehr Unternehmen Pensionspléne an, die von
den Beschéftigten eine aktive Mitarbeit erfordern.
Schliesslich werden kiinftig voraussichtlich mehr Frau-
en eine private Altersvorsorge planen und Anlageport-
folios aufbauen.

Dabei sollte unbedingt verhindert werden, dass
Frauen, die ohnehin Uber geringere Durchschnitts-
einkommen verfligen, aufgrund ihres geringeren >



Zu unsicher?

Frauen sind im Vergleich zu Mannern im
Durchschnitt risikoscheuer, fihren weniger
Transaktionen durch und gestehen'sich
und anderen eher ein, dass sie etwas nicht
genau wissen. Wenn «Buy.and Hold»-
Anlagen gefragt sind, kann dies von Vorteil
sein. Es kann sich aber auch zuungunsten
der Anlegerin auswirken, denn je tiefer

die Risiken eines Portfolios, desto niedriger
sind die zu erwartenden Ertrage.
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Risikoappetits suboptimale Portfolioalloka-
tionen vornehmen, die méglicherweise nied-
rigere Anlageertrage zur Folge haben. Eine
Lésung des Problems ist die Verbesserung
der finanziellen Allgemeinbildung, mit einem
starken Fokus auf Anleger-und Finanzwissen
und einem besonderen Schwerpunkt auf
frauenspezifische Fragen. Die Finanzindust-
rie ist gefordert, den Frauen transparente
Anlagemadglichkeiten mit klaren Ertrags-
erwartungen anzubieten. Zudem sollte die
Branche einen Kritikpunkt beachten, der in
der Fachliteratur wiederholt genannt wird: die
starke Betonung des Branchenjargons, die
auf einen grossen Anteil der (weiblichen)
Kunden abschreckend wirkt.

Sollten sich diese Strategien als wirt-
schaftlich attraktiv erweisen —und damit einen
Beleg fir die Stichhaltigkeit der behavioristi-
schen Studien liefern —, durfte die Anzahl der
weiblichen Anleger mit der Zeit steigen. Dies
ware eine wiinschenswerte Entwicklung. Man
stelle sich einen Markt vor, der weniger durch
uibertriebene Uberzeugungen als durch funda-
mental basierte Anlageentscheidungen, ge-
ringere Volatilitdt und niedrigere Verschuldung
geprégt ist. Moglicherweise waren wohlha-
bende Frauen auch besser in der Lage, auf
der Grundlage ihres Vermdgens und sozialer
Netzwerke die Ertrage zu optimieren und ihren
Einfluss zu vergréssern (Jehanne Wake, Au-
gust 2010°%). Wichtige Mdglichkeiten, um die
finanzielle Allgemeinbildung der Frauen zu
verbessern und ihr Profil zu scharfen, sind
akademische Zirkel, Unternehmerklubs, ge-
sellschaftliche und Wohltétigkeitsevents so-
wie die Mitgliedschaft in den Fiihrungsetagen.
In vielen europdischen Landern wird derzeit
Uber die Einfihrung von Frauenquoten fur
Fuhrungspositionen debattiert. Bereits wur-
den auch entsprechende Gesetze verabschie-
det, was dazu beitragt, den Einfluss der Frau-
en zu starken und indirekt das von ihnen
kontrollierte Vermdgen zu vermehren.

Sind zu risikobereite Manner lernfahig?

Umgekehrt kann Ménnern basierend auf den
Erkenntnissen der Behavioral Finance ver-
deutlicht werden, inwiefern ihre starke Risiko-
bereitschaft zu Fehlern verleitet. Behalt die
Fachliteratur recht, dann sollten sich die Man-
ner mit drei Verhaltensweisen auseinander-
setzen: Verlustangst, Uberméssiges Selbst-
vertrauen und Herdentrieb. Im Folgenden wird
auf einige behavioristischen Strategien hin-
gewiesen, um den damit verbundenen Fall-
stricken zu entgehen.

1) Verlustangst: Daniel Kahneman wurde
fur seine Beobachtung, dass Menschen es in

der Regel vorziehen, Verluste zu vermeiden,
anstatt Gewinne einzustreichen, mit einem
Nobelpreis ausgezeichnet. Vor diesem Hinter-
grund mochten wir risikobereiten Anlegern
folgende Maxime vor Augen fihren, an die
sich gute Risikomanager zu halten pflegen:
«Derjenige, der als Erster einen Verlust hin-
nimmt, durfte den geringsten Verlust erlei-
den.» Demnach sind verpflichtende Stop-
Loss-Marken genauso wichtig wie eine
rechtzeitige Mitnahme der Gewinne.

2) Ein Ubermassiges Selbstvertrauen ver-
leitet uns dazu, unser Wissen und unsere
Fahigkeiten zu tberschatzen und die Risiken
zu unterschétzen. Anleger sollten nicht zu
viele Transaktionen durchfiihren und sich im
Klaren dariiber sein, dass der Markt dazu
neigt, sich gerade in dem Moment zu unseren
Ungunsten zu verandern, in dem wir ihn zu
Ubertreffen hoffen.

3) Der Herdentrieb — eine ungeplante und
unkoordinierte gemeinsame Handlung zahl-
reicher Individuen — hat oft eine starke Kurs-
dynamik zur Folge, weil steigende Anlagen
mehr Investoren anziehen, wahrend sinkende
Anlagen verkauft werden. Unser Tipp: Lesen
Sie Charles Mackays Schrift «Extraordinary
Popular Delusions and the Madness of
Crowds», die seit ihrer Erstverdffentlichung
im Jahr 1841 nichts von ihrer Aktualitat ein-
geblsst hat.

Transparente Anlagestrategien fur Frauen

Eine noch relativ schmale Datenbasis |&sst
darauf schliessen, dass Frauen konservativer
anlegen als Ménner, die wiederum zumindest
gelegentlich zu aggressiv agieren. Aufgrund
langfristiger Trends, darunter das wachsende
Vermdgen und die grossere finanzielle Un-
abh&ngigkeit der Frauen sowie die Verbes-
serung ihrer finanziellen Allgemeinbildung,
gewinnt diese Tatsache fir die Investment-
branche zunehmend an Bedeutung. In diesem
Zusammenhang lassen sich die Erkenntnisse
der Behavioral Finance nutzen, um der tber-
maéssigen Risikoneigung der M&nner Einhalt
zu gebieten und transparentere Anlagestra-
tegien zu entwickeln, denen die Frauen mehr
Vertrauen entgegenbringen kénnen. —

1 Barber, Brad M. u. Odean, Terrance: <Boys will be Boys: Gender,
Overconfidence, and Common Stock Investment»

2«Survey of Consumer Finances», Federal Reserve Board,

17. Feb. 2009

3 Arano, K., Parker, C. u. Terry, R.: «<Gender-Based Risk Aversion
and Retirement Asset Allocation», Economic Inquiry, Vol. 48,

Nr. 1, Januar 2010

4 Bajtelsmit, V. u. Bernasek, A.: «Why Do Women Invest Differently
than Men?», Financial Counselling and Planning, Vol. 7,1996

5 Deaves, R., Luders, E. u. Luo, G.: «<An experimental test of the
Impact of Overconfidence and Gender on Trading Activity», Review
of Finance (2009), 13, S. 555-575

6 Wake, Jehanne: «Sisters of Fortune: The First American
Heiresses to Take Europe by Storm», Chatto & Windus, August 2010

GLOBAL INVESTOR 1.11

Research__41

01 Vorsicht fahrt besser

Ubermassiges Selbstvertrauen kann zu einer
hoheren Handelsfrequenz fithren und die
wiederum zu einer schwécheren Performance.
Die folgende Aufschliisselung der Privatanleger
in flinf Gruppen macht sogar deutlich, dass
die durchschnittlichen Ertrage mit steigendem
Turnover abnehmen. qQuelle: vgl. Fussnote 1

Ertrage pro Jahr und Turnover pro Monat in %
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Warum Frauen bessere

Schuldner sind

Einige Mikrofinanzierer verfolgen bewusst

einen geschlechtsspezifischen Ansatz bei
der Wahl ihrer Kunden. Wie erfolgreich

ist dieser Ansatz hinsichtlich Riickzahlung,
Kosten und Rentabilitat? Und wie andern

sich die Strategien?

Marion C. Struber

Research Analyst
marion.struber@credit-suisse.com
+41 44 333 41 96

Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Frihe Mikrofinanzierungsprogramme richteten sich fast
ausschliesslich an Frauen, weil man davon ausging,
dass an Frauen vergebene Kredite bessere «Multipli-
katoreffekte» erzielen wiirden, indem sie beispiels-
weise das Wohlergehen der gesamten Familie steigern.
Obschon Mikrofinanzierungen heute sowohl Mannern
als auch Frauen breit zugénglich sind, zeigen die Er-
fahrungen der letzten Jahrzehnte, dass Frauen in der
Tat bessere Ruckzahlungsquoten als Ménner erzielen.
Es ist zu vermuten, dass Frauen weniger riskante
Geschéftsinvestitionen tatigen und einen héheren
Rickzahlungswillen haben, weil sie ihren Zugang zu
Finanzierungen, dorflichen Netzwerken und anderen
Dienstleistungen der Mikrofinanzierungsinstitute (MFIs)*
aufrechterhalten mdchten. Andere Studien? zeigten
auch, dass Mikrofinanzierungsdienste die Entschei-
dungsmacht von Frauen positiv beeinflussen und ihre
allgemeine soziotkonomische Stellung verbessern.
Das MFI-Universum umfasst eine breite Palette
an Geschéftsmodellen von gemeinnitzigen bis zu kom-
merziellen Organisationen und bietet somit ein interes-
santes Beobachtungsfeld flr geschlechtsspezifisches
Verhalten. Das unterschiedliche Ausmass, mit dem sich
MFIs heutzutage auf das Geschlecht konzentrieren
(z.B. hinsichtlich Durchdringungsrate, Qualitat des
Kreditportfolios und Rentabilitat), liefert ausserdem
wichtige Rickschlusse auf die Gestaltung nachhaltiger

«Frauen als Ziel-
gruppe anzusprechen,
hat somit nicht nur
positiv zur finanziellen
Nachhaltigkeit von
Mikrofinanzanbietern
beigetragen, sondern
allgemein zur Ent-
wicklung von Mikro-
finanzmodellen.»
Marion C. Struber

Wachstums- und Entwicklungsstrategien fir einige der
weltweit &rmsten Menschen.

Unter den 83 Landern und 550 MFIs, fur die detail-
lierte Daten von einem Anbieter von Mikrofinanzie-
rungsdaten3 verfugbar sind, neigen Indien, Bangla-
desch und Nepal zu MFIs mit einer starken Ausrichtung
auf Frauen (mindestens 75 % weibliche Kunden). In
Lateinamerika hingegen weist nur Mexiko einen hohen
Anteil an MFIs auf, die sich auf Frauen konzentrieren.
Obwohl sich der Reifegrad der Mikrofinanzmérkte in
Asien und Lateinamerika kaum unterscheidet, fiihrten
ideologische, politische und wirtschaftliche Entwick-
lungen zu einer recht unterschiedlichen geschlechts-
bezogenen Kreditvergabe.

Kundenzielgruppen im Mikrofinanzgeschaft kdnnen
sich somit stark unterscheiden. In Bangladesch begann
das erste MFI als experimentelles Forschungsprojekt
mit der Vergabe kleiner Kredite an arme Landbewohner.
In Bolivien hingegen starteten MFIs mit der Kreditver-
gabe an Arbeiter und Arbeitslose. Man konzentrierte
sich dort vorwiegend auf stadtische Gruppen und war
weniger darauf bedacht, die Armut zu verringern, als
die Grundung von Kleinstunternehmen zu férdern.*

Durchdringungsrate und Portfolioqualitat

Die Durchdringungsrate beriicksichtigt sowohl die
Breite (Kundenanzahl) als auch die Tiefe (relative Armut
der Kunden). Die durchschnittliche Kredit- und Ein-
lagenhdhe wird oft als einfache Messgrosse fir die
Durchdringung verwendet. MFIs mit einer starken
Ausrichtung auf Frauen weisen die héchste Anzahl
an Kreditnehmern auf. Wenn man den Kundenstamm
von MFIs mit mindestens 75% mit dem von MFIs mit
weniger als 25 % weiblichen Kunden vergleicht, unter-
scheidet sich die Durchdringungsrate um 77 %. Die
Durchdringungsrate stellt einen wichtigen Indikator
fur den Zugang der armen Bevdlkerung zu Mikro-
finanzkrediten dar. Der breitere Zugang bei Frauen geht
jedoch mit einem geringeren Kreditbetrag einher. Uber
alle Regionen hinweg betragt der Median der Kredit-
hohe pro Kredithehmer USD 161 bei MFIs mit mindes-
tens 75 % weiblichen Kunden gegeniiber einem Median
aller MFIs von USD 377.

Hinsichtlich der Qualitat des Kreditportfolios stellt
die hohe Riickzahlungsquote weiblicher Kunden eines
der Hauptargumente fur eine Ausrichtung der Mikro-
finanzdienstleistungen auf Frauen dar. Wenn man die
Ruckzahlungsstruktur von MFIs nach Portfolio-at-Risk
fur tber 30 Tage (PAR > 30), Ausbuchungen und Kredit-
ausfallriickstellungen betrachtet, scheinen MFls, die
sich auf Frauen konzentrieren, am besten abzuschnei-
den (vgl. Abbildung 1). PAR > 30 Tage ist zur Messung
der Portfolioqualitdt am starksten verbreitet und stellt
den Kapitalbetrag aller offenen Kredite dar, bei denen
die Zahlungen tiber 30 Tage saumig sind. Ausbuchungen
oder Wertberichtigungen sind Kredite, die das MFI aus
seinem Kreditportfolio entfernt hat, weil sie wohl nicht
mehr zuriickgezahlt werden. Frauen nehmen Kredite
oft Uber Solidaritatsgruppen auf, die bessere Rick-



zahlungsquoten erzielen, da die Gruppenmitglieder im
Allgemeinen stark motiviert sind, die Riickzahlungs-
bedingungen einzuhalten, um auch in Zukunft auf Kre-
dite zugreifen zu kénnen.

Héhere Zahlungsmoral dank Kreditgruppen

Generell wird angenommen, dass eine Konzentration
auf Frauen fir MFIs kostspieliger ist, da Frauen in der
Regel geringere Betrage aufnehmen und in vielen Ent-
wicklungs- und Schwellenléndern weniger mobil und
gebildet sind als M&nner. Die tiefere durchschnittliche
Darlehenshbhe ergibt sich primér aus Gruppenkredit-
verfahren und konservativeren Investitionen. Gerade
Kreditgruppen verringern die Kosten von MFIs aber
auch, weil die Uberwachung der Riickzahlung auf die
Gruppe verlagert wird.

Auf Basis unserer Datenstichprobe von 550 MFIs
liegen die Kosten pro Kreditnehmer bei MFIs mit hoher
Frauenkonzentration wesentlich unter der gesamten
MFI-Auswahl. Fiir MFIs mit mindestens 75 % weiblichen
Kunden liegt der Median bei USD 37, wahrend er Giber
alle MFIs hinweg USD 97 betrégt. Der gesamte Be-
triebsaufwand im Verhaltnis zum Kreditportfolio ist je-
doch bei MFIs mit hohem Frauenanteil wegen des
grosseren Kundenstamms hoher. Hier liegt der Median
bei 21 %, wahrend er lber alle MFIs nur 18 % betragt.
Diese Zahlen stiitzen die Beobachtung, dass MFIs mit
einem Frauenfokus aufgrund der breiteren Durchdrin-
gung zwar hohere Betriebsaufwendungen, nicht aber
hohere Kosten pro Kreditnehmer aufweisen.

Um eine umfassende Einschatzung der Ertragslage
von frauenorientierten MFIs zu erhalten, ist es hilfreich,
Vermdégensrendite (RoA), Eigenkapitalrendite (RoE) und
Kapitalstruktur (Verschuldung/Eigenkapital) zu unter-
suchen. Wie in Abbildung 2 dargestellt, liegt der Median
von RoA und RoE bei MFIs mit mindestens 75 % Frauen-
anteil iber dem Median aller MFIs und die Verschuldung
ist gemessen am Fremd-/Eigenkapitalverhdltnis am
niedrigsten. MFIs mit unter 50 % weiblichen Kunden
weisen die hochste Rentabilitat auf, jedoch auch eine
hoéhere Verschuldung. Es gibt keine Hinweise, dass auf
Frauen konzentrierte MFIs weniger rentabel sind, auch
wenn sie in der Regel hohere Betriebskosten aufwei-
sen. RoA und RoE sind sogar héher oder gleichwertig
und die Verschuldung ist niedriger, was auf eine nach-
haltigere Durchdringungsquote hindeutet.

Fazit

Wenn Frauen von traditionellen Finanzinstituten aus-
gegrenzt werden, stehen ihnen oft nur noch MFIs als
Finanzierungspartner zur Verfigung. Da Mikrofinanzie-
rungen jedoch der ganzen armen Bevolkerung ange-
boten werden, ist die urspringliche Ausrichtung auf
Frauen in den Hintergrund getreten. Ausserdem ver-
anlasste die fortschreitende Kommerzialisierung viele
MFIs auf der Suche nach Wachstum zur Ausweitung
des Produktangebots und des Kundenstamms. Die
Auswertung der Daten von 550 weltweiten MFIs im
Jahre 2009 weist jedoch darauf hin, dass eine Konzen-

«Eine Studie nach
der anderen lehrt
uns, dass kein Ent-
wicklungswerkzeug
effektiver ist als

die Ermachtigung
von Frauen.

Keine andere

Politik wird mit einer
grosseren Wahr-
scheinlichkeit die
wirtschaftliche
Produktivitat steigern
und die Kinder-
sowie die MUtter-
sterblichkeit senken.

Keine andere

Politik wird mit einer
hoheren Sicherheit
die Erndhrung

und die Gesundheit
verbessern.

Keine andere

Politik steigert die
Aussicht auf eine
Ausbildung der
nachsten Generation
so immens.»

Kofi Annan, 7. Generalsekretar der
Vereinten Nationen, 20055
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01 Deutliche Unterschiede:
Kennzahlen der Portfolioqualitat 2009

Durchschnittlich weisen auf Frauen konzentrierte MFIs
bessere Riickzahlungsprofile auf. quelle: credit suisse
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tration auf Frauen aus finanzieller und sozialer Sicht
weiterhin hochst attraktiv ist. Eines der wichtigsten
sozialen Ziele von Mikrofinanzierungen fir arme Men-
schen besteht in einer positiven Auswirkung auf deren
Familienleben, wobei das hohere Haushaltseinkommen
zu besserer Gesundheit, Erndhrung und Bildung fihrt.
Indem MFIs eine breitere Durchdringungsquote errei-
chen, tragen auf Frauen konzentrierte MFIs erfolgreich
zur Erreichung dieses Ziels bei, zumal geschétzt wird,
dass Frauen bis zu 70 % der weltweit a&rmsten Bevol-
kerung ausmachen. Kleinere Kredite bilden im Allge-
meinen dabei das Fundament fur tberdurchschnittliche
Rickzahlungsprofile und somit fiir eine bessere Quali-
tat des Kreditportfolios. Wahrend die Betriebskosten
mit einer hohen Kundenanzahl in der Regel steigen,
fuhrt dies hingegen weder zu héheren Kosten pro Kre-
ditnehmer noch zu einer geringeren Rentabilitat bei
MFIs mit hoher Frauenkonzentration. Frauen als Ziel-
gruppe anzusprechen, hat somit nicht nur positiv zur
finanziellen Nachhaltigkeit von Mikrofinanzanbietern
beigetragen, sondern allgemein zur Entwicklung von
Mikrofinanzmodellen. So konzentrieren sich acht der
zehn kundenstarksten MFIs Uberwiegend auf Frauen. —

1Hirut Bekele Haile (2010): «Targeting Married Women in Microfinance
Programmes», 9f.

2S.Cheston/L.Kuhn (2002), «<Empowering Women through Microfinance»
3MIX Market, www.mixmarket.org

“H.Montgomery/J. Wiess: «Great Expectations: Microfinance and Poverty
Reduction in Asia and Latin America», Oxford Development Studies (2005)
5 Kofi Annan, www.un.org/News/Press/docs/2005/sgsm9738.doc.htm
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Muster des Irrationalen

Was treibt die Bérsen? Eine Frage, die
Millionen von Anlegern bewegt. Eine end-
gultige Antwort wird es wohl nie geben.
Doch eines ist sicher: Der Faktor Mensch
wurde lange unterschatzt.

Rolf Bertschi

Head of Global Technical Research
rolf.bertschi@credit-suisse.com
+41 44 333 24 05

Testen Sie Ihr Anlageverhalten auf
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Jeder Anleger fangt klein an. Als Praktikant bei der
damals noch so genannten Schweizerischen Kredit-
anstalt (SKA) las ich regelméssig die Finanzzeitungen.
Eines Tages entdeckte ich einen Bericht Uber die da-
malige Elektrowatt. Das Unternehmen schien hervor-
ragende Aussichten zu haben. Ich ging an den Wert-
schriftenschalter und sagte der Beraterin, ich wolle
Elektrowatt kaufen. Sie fragte, wie viele ich denn kau- g
fen wolle. Eine Aktie sei genug fiir meinen Praktikan-  «Dje Massenpsyche
tenlohn, erwiderte ich. Als stolzer Anleger verfolgteich  ist weder Preis noch
den Elektrowatt-Kurs in der Folge jeden Tag und siehe  Individuum, sie ist
da: Zunachst stieg mein Papier auf 2000 Franken. Dann etwas Eigenstandiges.»
fiel es leicht zuriick. Ich blieb ruhig, denn der Start war Rolf Bertschi
gelungen. Vorbei mit der inneren Ruhe war es dann
allerdings, als der Titel innerhalb eines Monats auf 1300
Franken fiel. Ich verlor die Nerven und verkaufte. Dabei
entwickelte sich der Unternehmensgewinn von Elek-
trowatt sehr gut. Die Nachrichten waren durchwegs
positiv. Nur fir den Aktienkurs schien es kein Halten
mehr zu geben. Damals wurde mir bewusst, dass an
der Borse noch andere Kréfte am Werk waren als die
Interpretation «harter» Fakten.

Seit 1978 hat sich viel getan in der Wertpapier-
analyse. Die politischen, fundamentalen und quanti-
tativen Analysen wurden verfeinert und qualitativ ver-
bessert. Doch gleichzeitig wuchs das Bewusstsein, dass
sich das Borsengeschehen nie restlos auf wissen-
schaftliche Faktoren zuruckfihren lasst. Es formier-
te sich eine so genannte Behavioral Finance, die >
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Die Stimmung der Anlegergemeinde zeigt iiber alle Anlageklassen hinweg &hnliche Muster. Der Trend des US-Dollars gegeniiber dem
Sudafrikanischen Rand (Grafik 1) gleicht beispielsweise stark jenem des Aktienmarktindex von Bukarest (Grafik 2).
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Desgleichen folgt die Entwicklung ganzer Aktienmérkte rund um den Erdball und wahrend verschiedener Zeitrdume tendenziell ahnlichen Mustern.
Die Aktienmarktblasen in Japan (Grafik 3) und Agypten (Grafik 4) zeigen beispielsweise héchst vergleichbare Kurvenverldufe.

Quelle: Reuters MetaStock Professional



der Psychologie der Wertpapiermarkte auf
die Spur kommen will. Die folgenden neun
Thesen zeigen, was es damit auf sich hat.

I. Das Kausalitatsprinzip ist fur
die Borse nur beschrankt gultig
Die meisten Investoren sehen die Wirtschaft
oder das Unternehmen als Zentrum der Finanz-
markte. Sie beobachten zum Beispiel, dass
eine gute Nachricht einen Preisanstieg be-
wirkt. Dies ist jedoch eine beschréankte Sicht.
Preisverdnderungen uber eine Periode von
mehr als nur ein paar Tagen, Wochen oder
Monaten werden dabei nicht beriicksichtigt.
Die Abhangigkeit der Borse von der Wirt-
schaft ergibt sich aus der kurzfristigen Be-
obachtung der Marktreaktionen. Veranderun-
gen in der Rendite/Risiko-Struktur kdénnen
hinsichtlich der Vielzahl der Variablen und der
Komplexitat der Zusammenhange nur bedingt
wahrgenommen werden. So scheint es egal,
ob zum Beispiel der US-Dollar zum Schweizer
Franken aufgrund einer positiven Nachricht
um 20 Punkte oder um 100 Punkte steigt.
Das Kausalitatsprinzip bezieht sich nur auf die
Richtung der Marktreaktion. Jedesmal wenn
ein Preis steigt, nachdem eine scheinbar posi-
tive Nachricht veroffentlicht wurde, sehen sich
die Anleger in diesem Kausalitatsprinzip be-
statigt. In der Realitat aber reagieren die Prei-
se in vielen Fallen kontrar zum Kausalitats-
prinzip; das heisst, sie fallen bei positiven
Nachrichten oder steigen bei negativen
Nachrichten.

Il. Verschobene Wirtschafts-
und Borsenzyklen

Wenn sich die Wirtschaft von einer Rezession
erholt beziehungsweise nach einer Hochkon-
junktur abschwacht, sind die Preise und die
Stimmung an den Bdrsen der neuen Hausse
beziehungsweise der neuen Baisse schon
weit vorangeschritten. Fundamental orientier-
te Anleger verstehen an den Wendepunkten
nicht, warum die Borse steigt oder fallt — weil
der Borsentrend nicht zum (phasenverscho-
benen) Wirtschaftshild passt. Sie bleiben
pessimistisch Uber einen grossen Teil der
Borsenhausse — weil die fundamentalen
Nachrichten nach wie vor negativ sind. Ge-
nauso bleiben sie optimistisch Gber einen
grossen Teil der Borsenbaisse —weil dann die
Nachrichten immer noch positiv sind.

IIl.  Preise enthalten immer
Anlegererwartungen

Die Effizienzmarkthypothese geht davon aus,
dass alle Kaufer und Verkaufer vollstdndig
rational und auf der Basis gleicher Informa-

tionen agieren und die Summe dieser Infor-
mationen jederzeit bereits in den Kursen ver-
arbeitet ist. Tatsachlich ist kaum zu bestreiten,
dass die Anlegerrationalitat die Borse be-
wegt; umgekehrt pragt aber auch die Bérse
die Stimmung und damit den Erwartungsho-
rizont der Anleger. Das kann so weit fiihren,
dass sich der Anleger durch Kursédnderungen
gezwungen sieht, seine fundamentalen Er-
wartungen und Szenarien dem aktuellen Bor-
sentrend anzupassen.

IV. Die Borse kann die Zukunft
nicht «keskomptieren»

Die Wirtschaftswissenschaften sind stark von
einem linearen Denken geprégt. Damit in die-
ser Betrachtungsweise die Wirtschaft als ent-
scheidender Borsentreiber beibehalten wer-
den kann, gehen viele systematische Anleger
davon aus, dass offenbar andere Anleger die
Wirtschaftsentwicklung erwartet und die Bor-
se diese somit vorweggenommen, das heisst
«eskomptiert» hat. Die Annahmen, dass Bor-
senkurse tatsdchlich im erheblichen Umfang
kiinftige Ereignisse enthalten kénnen, ist aber
unrealistisch. Eine genauere Analyse der
Welthdrsen zeigt, dass die Zyklen weltweit
ziemlich phasengleich verlaufen. Und es ist
hochst unwahrscheinlich, dass in allen Bor-
senléandern — von Japan Uber Deutschland,
Schweiz bis in die USA —gleichzeitig Anleger-
minderheiten existieren, welche die Wirt-
schaftsentwicklung korrekt voraussehen.

V. Die Natur des Menschen
treibt die Borsen

Im Mittelpunkt der Borse und der Wirtschaft
steht die Natur des Menschen mit ihrer gan-
zen Emotionalitat und der Neigung, zwischen
Optimismus und Pessimismus zu schwanken.
Unter dieser Annahme sind Bodrsen Stim-
mungsgeneratoren, in denen eine eigenstan-
dige Preis/Stimmungs-Dynamik erzeugt wird.
Geméss der Chaostheorie liegt dieser Dyna-
mik eine hochkomplexe emotionale Interak-
tion zwischen Millionen von Anlegern und dem
einen Preis des Basiswertes zugrunde. Diese
Stimmung der Masse Ubertragt sich auf die
Wirtschaft. Die Stimmung treibt die Liquiditat
und beide zusammen verursachen die Wirt-
schaftszyklen.

VI. Eingeschréankte Sicht der
Wirtschaftswissenschaften

Die Wirtschaft besteht — wie andere soziale
Systeme auch —mehrheitlich aus nichtlinearen
Prozessen und Systemen. Nichtlineare Sys-
teme haben die Eigenschaft, dass sie mehr
sind als die Summe ihrer Einzelteile. Wenn ein
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solches System in seine Einzelteile zerlegt
wird, geht die Einsicht in die spezifischen
Charakteristika des Ganzen in der Regel ver-
loren. Das trifft auch auf die Borsen zu. Die
einzelne Preisveranderung ist Teil eines Gan-
zen. Das Ganze ist aber mehr als die Summe
aller Preisveranderungen. Wenn alle Preis-
verénderungen auf einer Preis- und Zeitach-
se grafisch dargestellt werden, ergibt sich ein
neues System mit spezifischen Eigenschaften
und Regelmassigkeiten. Erst aus dieser Optik
ist zu erkennen, dass die Grafik nicht einfach
die Summe der einzelnen Preise darstellt und
dass alle Preisveranderungen in allen Finanz-
marktserien von Minute zu Minute, Tag zu Tag
und sogar Jahr zu Jahr eigenen Gesetzmés-
sigkeiten gehorchen.

VIl. Preise spiegeln die
Massenstimmung

Wenn ein Mensch ein Einzelprodukt wie zum
Beispiel ein Gemélde kauft, bezahlt er dem
Verk&ufer einen bestimmten Geldbetrag und
das Geschéft ist abgeschlossen. An den Fi-
nanzmarkten werden aber reprasentative Wa-
ren laufend gekauft und verkauft. Das heisst:
Uber das Schicksal des Preises bestimmen
Tausende oder sogar Millionen von Menschen.
Auf der ganzen Welt beobachten Millionen
von Menschen fortlaufend die Preisveréande-
rungen von Finanzmarktserien, zum Beispiel
den Preis einer Unze Gold. Daraus resultiert
ein Preis, zum Beispiel 1310 US-Dollar pro
Unze. Durch die ununterbrochene Interaktion
von vielen Millionen Menschen mit diesem
einen Preis entsteht die Stimmung des Kol-
lektivs. Die Massenpsyche ist weder Preis
noch Individuum, sie ist etwas Eigensténdi-
ges. Berechnen lasst sie sich nicht, aber
sie kann durch fortlaufende Aufzeichnungen
der Preisveranderungen, durch eine Grafik,
sichtbar gemacht werden. Das Bemerkens-
werte dabei ist nun, dass Borsencharts immer
wieder dieselben Formationen durchlaufen.
Was als chaotischer Prozess erscheint, ist ein
fortlaufender Prozess, der immer wiederkeh-
rende, &hnliche geometrische Muster erzeugt.
Man nennt dieses Bild ein Fraktal. Die Stim-
mung der Masse zeigt einen fraktalen Cha-
rakter; unabhéngig davon, ob der Verlauf
einer Aktie oder einer Wahrung oder eines
anderen reprasentativen Finanzwertes auf-
gezeichnet wird. Nur so ist zu erkléren, dass
sich die Grafiken Uber alle Assetklassen und
in verschiedenen Perioden ahnlich sind. pie
Grafiken 1 und 2 sind selbstéhnlich. Sie sind
nicht 100 % identisch, gleichen sich aber.
Grafik 1 zeigt den US-Dollar gegeniiber dem
Sudafrikanischen Rand. Grafik 2 zeigt den >
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05_Auf und Ab der Anlegerstimmung

Zwar verhalten sich Anleger nicht immer so rational, voraussehbar und unvoreingenom-
men, wie dies quantitative Modelle implizieren, aber selbst Anomalien zeigen gewisse

Muster.

Quelle: Credit Suisse
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Aktienindex der Borse in Bukarest: zwei Fi-
nanzmarktserien mit véllig unterschiedlichem
fundamentalem Hintergrund, die als Ursache
der Kursverédnderungen herbeigezogen wer-
den konnten. Es ist aber die Masse von Mil-
lionen von Anlegern und deren Eigendynamik,
die die Grundlage dieses Musters bilden. Auch
die Grafiken 3 und 4 sind selbstahnlich. Grafik 3
zeigt den japanischen Aktienmarkt, als er im
Jahr 1989 in einer Masseneuphorie endete.
Grafik 4 zeigt die Stimmung der Masse am
agyptischen Aktienmarkt. Dieser Hausse-
trend endete ebenfalls in einer Masseneupho-
rie. Der Aufbau der Masse durchlief &hnliche
Stadien, und zwar bis in die Details: Die mit
einem Kreis angezeigte Korrektur ist in beiden
Grafiken dieselbe. In beiden Féllen hatte die
Masse die hochstmdgliche Euphorie erreicht
und musste folgerichtig und unabh&ngig von
der fundamentalen Entwicklung zerfallen.

VIIl.  Gefangen zwischen
Euphorie und Panik

Die Spannung zwischen Optimismus und Pes-
simismus, der stete Wechsel von einem Stim-
mungsextrem zum anderen, weist bestimmte
Charakteristiken auf. Wenn sich die Masse
zum Beispiel Richtung Pessimismus bewegt,
der Preis also in einen Abwartstrend gerat
und sich dieser beschleunigt, weil sich die
einzelnen Menschen dem Preistrend an-
schliessen, und der Abwartstrend immer
schneller wird, kommt es zu einem Punkt des
maximal méglichen Pessimismus, zur Panik.

Zeit ~

Doch damit ist gleichzeitig auch das Ende des
Abwartstrends erreicht: Die Erfahrung aus
allen Borsen und Zeiten lehrt, dass genau zu
diesem Zeitpunkt ein mitunter scharfer Kurs-
anstieg erfolgt, und zwar ohne dass es fir
diesen Anstieg fundamentale Argumente
gabe oder bréuchte. Gleichzeitig bleiben die
meisten Individuen unter dem Eindruck der
Panik. Sie werden sogar eine Wiederholung
der Panik erwarten und sie werden viele fun-
damentale Griinde aufzéhlen, warum der
Finanzwert, in dem die Panik gerade ablief,
weiter verkauft werden sollte. Und trotzdem
beginnen die Kurse wieder zu steigen. Nach
und nach wird das Pendel auch bei der Mas-
se der Anleger wieder Richtung Optimismus
ausschlagen. Aber der eigentliche Kipppunkt
der kollektiven Stimmung war fiir das invol-
vierte Individuum nicht wahrnehmbar, was
schlagend zeigt, dass die Massenpsyche mehr
ist als die Summe ihrer Einzelteile — dass sie
vielmehr ein System fir sich ist. Vereinfacht
ist diese Dynamik in Grafik 5 dargestellt. Je
starker die Kurse fallen und je mehr Anleger
nach getétigten Verk&ufen pessimistisch sind,
umso grosser ist die Wahrscheinlichkeit, dass
die Preise wieder zu steigen beginnen.

IX. Der Computer hilft bei der
Mustererkennung

Preisveranderungen, egal ob ber Stunden,
Tage oder Monate, gleichen sich. Chartana-
lysten haben dies schon in den Zwanziger-
und Dreissigerjahren des letzten Jahrhun-

derts beschrieben. S.A. Nelson zum Beispiel
entdeckte in seinem Bestseller «<Das ABC der
Aktienspekulation»drei verschiedene Trends
an den Borsen.! Die kurzfristigen Bewegun-
gen werden vor allem von Wirtschaftsnach-
richten und Angebot und Nachfragetiberhang
gepragt. Sie sind vergleichbar mit den kleinen
Wasserwellen, die von einem Steinwurf er-
zeugt werden. Die zweiten Trends sind die
mittelfristigen Trends, die auf dem Meer dem
Wellengang entsprechen. Die dritten Trends
schliesslich sind vergleichbar mit Ebbe und
Flut. Das Auf und Ab dieser Langfristtrends
istin den emotionalen Extremen der Massen-
stimmung begrindet. Lange war es nicht
maoglich, die Muster hinter diesen massen-
psychologischen Gezeiten zu erkennen. Die
Einfihrung des Computers hat die Rechen-
kapazitat und das Berechnen von technischen
Indikatoren jedoch massgeblich erleichtert.
Berechnen kdnnen wir die Borsentrends der
Zukunft natdrlich immer noch nicht. Aber wir
kénnen uns der Massenpsyche so weit an-
nahern wie noch nie. Computergestitzte
Stimmungsindikatoren, Trend- und Momen-
tumanalysen sind objektive Hilfsmittel, mit
denen sich die Trefferwahrscheinlichkeit von
Trendprognosen deutlich erhéhen I&sst.

Die Behavioral Finance, die wir hier in
neun Thesen vorgestellt haben, befasst sich
mit der (Massen-)Psychologie der Bérsen und
versucht deren zugrundeliegende Muster zu
entdecken. In der breiten Offentlichkeit ist
das Fachgebiet noch kaum bekannt. Dies ist
insofern erstaunlich, als der Einsatz von Ins-
trumenten aus dem Werkzeugkasten der Be-
havioral Finance aus unseren technischen
Analysen nicht mehr wegzudenken ist.

Die Resultate unserer Spezialisten flies-
sen bei namhaften Investoren, Fondsmana-
gern und Anlagekomitees in den Entschei-
dungsbildungsprozess mit ein. Denn gerade
Anleger, die praktisch ununterbrochen mit der
Borse interagieren, haben erkannt, dass die
Wertpapierhandelsplatze dieser Welt eigenen
Gesetzmassigkeiten unterworfen sind.

Aber nicht nur professionelle Anleger kén-
nen von den Erkenntnissen der Behavioral
Finance profitieren. Auch fiir Privatanleger
lohnt es sich, beim Anlageentscheid die
Charts zu studieren und die eigenen Emotio-
nen laufend zu hinterfragen. Ein Entschei-
dungsbildungsprozess, der neben den funda-
mentalen Szenarien vor allem den Faktor
Mensch mit einbezieht, hat in jedem Fall bes-
sere Erfolgschancen. —

1S.A. Nelson, «The ABC of Stock Speculation», New York (1902).



Teillhabe durch

Innovation

Technologie I6st tief greifende
Verdnderungen aus. Sie kann einen
wichtigen Beitrag zur Emanzipation
der Menschen an der Basis der
wirtschaftlichen Pyramide leisten und
diesen den Zugang zu steigendem
Wohlstand ermdglichen.

01 Die meisten BoP-Markte
liegen in Asien

Quelle: World Resources Institute, Credit Suisse (Daten per 2005)
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Vier Milliarden Menschen — 60% der Weltbe-
volkerung —sind unterversorgt und meist in der
informellen Wirtschaft tatig (sie zahlen keine
Steuern und werden im BIP nicht erfasst). Sie
verdienen weniger als 3000 US-Dollar jahrlich
(in kaufkraftbereinigter Lokalwéhrung) und
sind die Basis der Wirtschaftspyramide (Base
of Pyramid, BoP). Ihre Kaufkraft scheint be-
schrankt, aber zusammen haben sie eine
Kaufkraft von 5 Billionen US-Dollar (1.3 Bil-
lionen in aktuellen US-Dollar), wéhrend das
mittlere Einkommenssegment (1.4 Milliarden
Menschen mit einem Jahreseinkommen von
3000 bis 20000 US-Dollar) auf 12.5 Billio-
nen US-Dollar kommt.

Den Bedurftigsten fehlt es an Zugang zu
sauberem Wasser, sanitéren Einrichtungen,
Strom und medizinischer Versorgung. Darliber
hinaus haben sie oft keinen direkten Zugang
zu Markten oder Finanzdienstleistungen. Sie
sind von Mittelsménnern abhé&ngig, wodurch
sogar die Preise fiir Basiskonsumguter und
-dienstleistungen hoher ausfallen. Moderne
Technologie kann fiir die BoP einen substan-
ziellen Beitrag dazu leisten, dieser Armutsfalle
zu entkommen und in die formelle Wirtschaft
einzutreten.

Daflr muss ein Produkt mehrere Schlis-
selkriterien erfillen. Es muss vor allem er-
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schwinglich sein und den beschrankten Bud-
gets Rechnung tragen. Viele haben nur genug
Bargeld, um jeden Tag das Nétigste zu kaufen.
So mussten Einzelpackungen fur Produkte
wie Seife und Waschmittel entwickelt werden,
damit diese erschwinglich blieben. Fir den
Erfolg einer Technologie ist es wichtig, dass
sie einfach zu bedienen ist und wenig Unter-
halt braucht; technologische Einrichtungen
sollten mit lokalen Mitteln und Materialien
repariert werden kdnnen. Letztlich lassen sich
nur nachhaltige Lésungen so skalieren, dass
sie die Bedurfnisse so vieler zusatzlicher Kon-
sumenten befriedigen kénnen.

Es gibt zwei Ansétze, um Technologie an
der BoP einzufuihren. Einer ist das Leapfrog-
ging — der direkte Ubergang zu Technologien
der nachsten Generation —, das den Entwick-
lungsprozess in den betreffenden Landern
stark beschleunigt, weil der teure Infrastruk-
turaufbau fur bestehende Technologien, die
bald veraltet sein werden (wie Festnetztele-
fonie), Ubersprungen wird. Das ist mdglich,
indem neue Technologien an die BoP-Méarkte
angepasst werden. Der zweite Ansatz wird
als sparsame oder umgekehrte Innovation
«frugal/reverse innovation» bezeichnet. Es
geht um Produkte, die fir die BoP-Markte
entwickelt wurden, aber unter Umstanden
auch fir die Industrielander attraktiv sind.

Beide Ansétze basieren auf der entschei-
denden Idee, zumindest einen Teil der Wert-
schopfung auf lokale Gemeinschaften zu
Ubertragen, was diesen eine Identifikation mit
der Technologie und ihren Vorteilen ermdg-
licht. Lokale Vermarktungsansatze schaffen
Arbeitsplatze und ermdglichen es Gesell-
schaften an der BoP, besser am Welthandel
und an den globalen Markten teilzunehmen.
Wenn Afrika seinen Anteil am Welthandel
um ein zusatzliches Prozent erhéhen kdnnte,
entsprache dies einer Exportsteigerung von
160 Milliarden US-Dollar. Ein direkter Ver-
gleich ist zwar nicht maglich, aber dieser
Betrag ware rund viermal so hoch wie die
aktuelle internationale Entwicklungshilfe.
Letztlich fehlt es der BoP nicht an Vermo-
genswerten, sondern meist an den Mitteln,
das Potenzial ihrer ungenutzten Assets frei-
zusetzen. —

Thomas C.Kaufmann

Research Analyst
thomas.c.kaufmann@credit-suisse.com
+41 44 334 88 38
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Leapfrogging

Ohne Gmwege ZU neusten
Technologien

01 Die nachste Milliarde
Mobilfunkabonnenten kommt
aus den Schwellenmaéarkten

Quelle: Credit Suisse Investment Banking
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BoP-Méarkten bietet sich die einmalige Ge-
legenheit des Leapfrogging, sie kénnen also
gewisse Stadien der technologischen und
wirtschaftlichen Entwicklung uberspringen,
indem sie von Anfang an direkt Technologien
der ndchsten Generation einsetzen und damit
den Aufbau teurer Infrastrukturen, wie etwa
von Festnetztelefonie- oder Stromnetzen,
Gberfliissig machen. Dabei kommt ihnen zu-
gute, dass sie Uber keine &lteren, etablierten
Systeme verfiigen, was die Einfihrung neuer
Technologien stark vereinfacht.

Einige der heute verfligbaren modernsten
Technologien, wie Mobiltelefonie und Solar-
energie, sind besser fiir eine schnelle Markt-
einfuhrung und gemeinsame Nutzung geeig-
net, weil ihre funktionellen Einheiten autonom
operieren. Es handelt sich um an der Ver-
wendungsstelle einsetzbare Infrastrukturen,
die sich innerhalb einer Gemeinschaft leicht
umplatzieren oder gemeinsam nutzen lassen.

Die Mobiltelefonie ist wohl das bekann-
teste Beispiel fir erfolgreiches Leapfrogging
in Schwellenldndern. Sie wurde von den Kon-
sumenten verbliffend schnell akzeptiert, und
die Verénderungen, die damit einhergehen,
sind tief greifend. Kleinbauern kénnen nun
die Marktpreise fir ihre Erzeugnisse abfragen
und so selbst den besten Zeitpunkt und Ort

fir einen Verkauf bestimmen. Menschen, die
bislang kein Bankkonto besassen, kdnnen
nun von mobilen Bankdienstleistungen profi-
tieren und damit den Schritt in die formelle
Wirtschaft vollziehen. Lokale Kleinunterneh-
men entfliehen der deprimierenden Perspek-
tive, fir immer klein und ineffizient zu bleiben
und damit nicht in der Wertschopfungskette
grésserer Unternehmen mitwirken zu kénnen.
Die International Telecommunication Union
schatzt, dass die Durchdringungsrate mit Mo-
biltelefonabonnementen in den Schwellenlan-
dern 2010 rund 70 % betrug. Dies entspricht
einem globalen Anteil von rund 75 %, gegen-
Uiber 50% im Jahr 2005. Ein substanzieller
Teil der BoP-Budgets entféllt auf Informati-
ons- und Kommunikationstechnologien, nach-
dem Grundbedirfnisse wie Lebensmittel,
Wasser und Wohnen abgedeckt sind. Das
Mobiltelefon erdffnet damit als universelles
Instrument Zugang zu Informationen und
Dienstleistungen. Ein interessantes Beispiel
hierflr ist das Unternehmen txteagle, das
die Gelegenheit erkannt hat und kleine Arbei-
ten wie die Ubersetzung eines kurzen Texts
oder das Sammeln von Marktinformationen
vergibt, die mit kostenlosen Mobiltelefonmi-
nuten vergitet werden. Die kontinuierliche
Verbreitung des mobilen Internets bietet BoP-
Gesellschaften die nachste Leapfrogging-
Chance. Geméass comScore hat das soziale
Netzwerk Twitter seine hdchsten Durchdrin-
gungsraten in BoP-Markten, wobei Indone-
sien, Brasilien und Venezuela ganz oben ran-
gieren (die USA finden sich erst auf Platz 11).
Solare Energietechnologien weisen ahnli-
ches Leapfrogging-Potenzial auf, ermdgli-
chen sie doch die Generierung von Strom in
abgelegenen Gebieten. Elektrisches Licht
kann Strassen sicherer machen und es den
Menschen ermdglichen, langer zu arbeiten
und damit produktiver zu werden. Sudasien
und afrikanische Lander sidlich der Sahara
sind geradezu zur Nutzung von Sonnenenergie
prédestiniert, haben sie doch die starkste
Sonneneinstrahlung unseres Planeten. Fir die
Solarenergie spricht zudem, dass sie skalier-
bar und umweltfreundlich ist. Wahrend die
Industrielander das Energieangebot immer
mehr dezentralisieren, kdnnten die BoP-Mark-
te den Sprung in eine saubere Energiezukunft
direkt und ohne Umwege vollziehen. —
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Um ein Produkt in BoP-Mérkten verkaufen
zu kénnen, reicht es in der Regel nicht, bei
einem fir die westlichen Markte konzipierten
Produkt einfach einige Funktionen wegzu-
lassen oder zu reduzieren. Meist braucht es
lokal mitgetragene Forschungs-und Entwick-
lungsbemiihungen (F&E), um die Bedirfnisse
von BoP-Konsumenten ganz zu verstehen
und zu befriedigen. Ohne einen neuen, un-
befangenen Blick auf lokale Strukturen und
Eigenheiten geht es nicht. Hier eréffnet sich
eine Chance fur sparsame Innovationen, denn
in BoP-Markten gilt es, eine enorme Zahl von
Kunden mit beschrankten finanziellen Mitteln
anzusprechen.

In den Industrielandern werden Produkte
meist Uber ihre Funktionen und ihre Leistung
angepriesen. In den Augen eines BoP-Kon-
sumenten kénnen modernste Eigenschaften
indes deutlich weniger wichtig sein, als dass
sie erschwinglich sind und unter schwierigen
Bedingungen eingesetzt werden kdnnen.
Daher wird fir sparsame Innovationen
die Anwendung des Pareto-Prinzips in der
Produktentwicklung postuliert: 20% der
Eigenschaften reichen aus, um 80 % der Kun-
denbedirfnisse zu befriedigen. Sparsame
Innovationen werden aus der Not geboren und
sind oft elegante und einfache Lésungen.
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General Electric (GE) ist ein gutes Beispiel
fur ein multinationales Unternehmen, das
sparsame Innovation umsetzt. GE hat Pro-
dukte wie Ultraschall- und EKG-Geréte ent-
wickelt, die fir den Verkauf in Indien und
China bestimmt sind. In diesen L&ndern ist
es am wichtigsten, dass die Gerdate tragbar
sind und wenig kosten, weil viele Menschen
in landlichen Gegenden wohnen und viele
Kliniken nur tGber bescheidene Budgets ver-
fugen. Unterdessen setzt GE diese Produkte
auch in den Industriel&ndern ab. Sie sind nicht
nur ginstiger, sondern ermdglichen auch
neue Einsatzformen in Ambulanzfahrzeugen,
wo es genauso entscheidend ist, dass die
Gerate tragbar sind.

Letztlich fuhren diese Entwicklungen zu
einem Phanomen, das als umgekehrte Inno-
vation bezeichnet wird: Die sparsam konzi-
pierten Produkte erweisen sich nicht nur in
den BoP-Markten als nitzlich, fur die sie ur-
springlich entwickelt wurden, sondern auch
in westlichen Markten, wo viele Kunden deren
gutes Preis-Leistungs-Verhdltnis schatzen.
Fir umgekehrte Innovation in Schwellenmark-
ten gibt es viele Beispiele. In der Automobil-
branche etablierte etwa der Logan von Dacia
ein vollig neues Preissegment fir PKW. Das
Auto wurde urspriinglich fur Osteuropa, Sid-
amerika und Afrika entwickelt, wird nun aber
auch in Industrielandern verkauft. Der Nano
von Tata kdnnte denselben Weg einschlagen.

Zusammenfassend stellen wir fest, dass
BoP-Produkte eine gute Leistung bei aus-
serst geringen Kosten bieten missen — eine
schwierige Aufgabe, die oft eine grundséatz-
liche Neukonzeption erfordert. Unternehmen
missen ihre Produkte sorgfaltig auf die spe-
zifischen Bedirfnisse und Budgets dieser
Mérkte abstimmen. Die westliche Welt bietet
der BoP damit technologische Fortschritte
und fordert die Entwicklung von Kompetenzen
in armeren Volkswirtschaften, profitiert aber
letztlich auch selbst. Zu den Gewinnern ge-
héren voraussichtlich multinationale Unter-
nehmen, die lokal verankerte F&E-Strukturen
unterhalten, sowie in Schwellenlandern an-
séssige nationale Champions, deren Reichwei-
te mit der Zeit globale Ausmasse annehmen
wird. Viele Unternehmen in Schwellenmérkten
dirften in den kommenden Jahren zu ernst
zu nehmenden Konkurrenten fur die multi-
nationalen Konzerne aus den Industriel&ndern
avancieren. Sie haben dabei den Vorteil,
nicht ihre bestehende Produktpalette kanni-
balisieren zu miissen. Somit werden sie inner-
halb ihrer Organisationen auf geringeren
Widerstand stossen, wenn es darum geht,
neuartige Ansatze aufzugreifen. —
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Offenlegungen

Externe Autoren und Interviewpartner
Die von den externen Autoren bzw. Interviewpartnern gedusserten Ansichten stimmen
nicht zwangslaufig mit den Ansichten von Credit Suisse uberein.

Bestéatigung

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestétigen hiermit, dass die in diesem Be-
richt gedusserten Ansichten iber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren persén-
lichen Ansichten uber samtliche hier analysierten Unternehmen und Wertschriften iberein-
stimmen. Die Analysten bestétigen darlber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder
zukiinftige Entschadigung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem
Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-Ana-
lysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited angestellt.

Wichtige Offenlegungen

Die Credit Suisse veroffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht
sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt, die
fur die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein kénnen. Die
Credit Suisse veroffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhangige, eindeutige, faire
und nicht irreflihrende Anlagestudien.

Der fir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of Con-
duct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéangigkeit der Finanzanalyse» unter
folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf

Die Entschadigung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt sich
aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz der Credit Suisse. Einen
Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusétzliche Offenlegungen fir folgende Rechtsordnungen

Hongkong: Mit Ausnahme der in diesem Bericht offengelegten Beteiligungen im Besitz
des Analysten oder von dessen Mitarbeitern hdlt die Zweigniederlassung Credit Suisse
Hong Kong keine offenlegungspflichtigen Beteiligungen. Vereinigtes Kénigreich: Weitere
Offenlegungsinformationen fir den Bereich Fixed Income erhalten Kunden der Credit
Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited unter der Telefon-
nummer +41 44 333 33 99.

Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen Emittenten
erhalten Sie online auf der Seite «Global Research Disclosure» der Credit Suisse unter
folgender Adresse:

https://www.credit-suisse.com/research/disclaimer

Erlauterungen zur Analyse

Relative Performance von Aktien

Auf Titelebene wird bei der Auswahl die relative Attraktivitat der einzelnen Aktien gegen-
Uber Sektor, Marktstellung, Wachstumsperspektiven, Bilanzstruktur und Bewertung be-
riicksichtigt. Die Sektor-und L&nderempfehlungen lauten «iibergewichten», <neutral» und
«untergewichten» und beziehen sich auf ihre relative Performance gegeniiber den jewei-
ligen regionalen und globalen Benchmark-Indizes.

Absolute Performance von Aktien

Die Aktienempfehlungen lauten «BUY», «<HOLD» und «SELL» (<kaufen», «halten» und
«verkaufen»). Diese gelten Ublicherweise fiir einen Zeitraum von 6 bis 12 Monaten und
sind von der erwarteten absoluten Performance der einzelnen Aktien gemaéss folgenden
Kriterien abhangig:

BUY Anstieg des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr.

HOLD Schwankung zwischen -10% und +10% des absoluten Aktienkurses.

SELL Sinken des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr.

RESTRICTED Unter bestimmten Umstanden kénnen interne oder externe Vorschriften gewisse Arten
der Berichterstattung ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen wahrend
eines Engagements der Credit Suisse an einer Investment-Banking-Transaktion.

TERMINATED Die Research-Berichterstattung wurde eingestellt.

Absolute Performance von Anleihen

Die Anleihenempfehlungen basieren grundsatzlich auf den geschatzten absoluten Rendi-
ten gegeniiber dem entsprechenden Benchmark. Sie beziehen sich auf einen Zeithorizont
von 3 bis 6 Monaten und sind wie folgt definiert:

BUY Erwartungsgemass dirfte die Performance der Anleihe diejenige des festgelegten
Benchmarks ubertreffen.

HOLD Erwartungsgeméss diirfte die Performance der Anleihe derjenigen des festgelegten
Benchmarks entsprechen.

SELL Erwartungsgemaéss dirfte die Performance der Anleihe hinter derjenigen
des festgelegten Benchmarks zuriickbleiben.

RESTRICTED  Unter bestimmten Umsténden kdnnen interne oder externe Vorschriften gewisse Arten

der Berichterstattung ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen wahrend
eines Engagements der Credit Suisse an einer Investment-Banking-Transaktion.

Credit Suisse HOLT

Hinsichtlich der auf der HOLT(tm)-Methode basierten Analyse in diesem Bericht erklart
die Credit Suisse hiermit, dass (1) die in diesem Bericht gedusserten Ansichten genau der
HOLT-Methode entsprechen und (2) die Entschadigung des Unternehmens weder ganz
noch teilweise in direktem Zusammenhang mit den entsprechenden in diesem Bericht
gedusserten Ansichten stand, steht oder stehen wird. Die HOLT-Methode der Credit
Suisse ordnet einem Wertpapier kein Rating zu. Vielmehr handelt es sich hierbei um ein
Analyseinstrument mit eigens entwickelten quantitativen Algorithmen und zugeordneten
Wertberechnungen, das sogenannte HOLT-Bewertungsmodell der Credit Suisse, das
konsequent auf alle in der entsprechenden Datenbank enthaltenen Unternehmen ange-
wendet wird. Daten von Dritten (einschliesslich Konsensgewinnschéatzungen) werden
systematisch in eine Anzahl Standardvariablen umgesetzt und in die Algorithmen im HOLT-
Bewertungsmodell der Credit Suisse integriert. Fir eine genauere Messung von der Unter-
nehmensperformance zu Grunde liegenden wirtschaftlichen Vorteilen werden die von
externen Datenlieferanten gelieferten Daten, wie Jahresabschlisse, Kurs- und Gewinn-
zahlen, einer Qualitatsprifung unterzogen und gegebenenfalls angepasst. Diese Anpas-
sungen bieten die nétige Konsistenz bei der Analyse eines einzelnen Unternehmens iiber
einen Zeitraum oder mehrerer Unternehmen uber die Branchen- oder Landesgrenzen
hinaus. Das Standardszenario des HOLT-Bewertungsmodells der Credit Suisse legt eine
Basisbewertung fir ein Wertpapier fest. Anschliessend kann der Anwender zur Berechnung
von mdglichen alternativen Szenarien die Standardvariablen verédndern. Die HOLT-Metho-
de der Credit Suisse ordnet einem Wertpapier kein Kursziel zu. Das Standardszenario des
HOLT-Bewertungsmodells der Credit Suisse legt einen Kursbereich fir ein Wertpapier
fest. Werden die von Dritten stammenden Daten aktualisiert, kann sich der Kursbereich
ebenfalls verandern. Zur Berechnung von mdéglichen alternativen Kursbereichen kdnnen
die Standardvariablen ebenfalls verandert werden. Weitere Informationen zur HOLT-Me-
thode der Credit Suisse sind auf Anfrage erhéltlich.

CFROI(r), CFROE, HOLT, HOLTfolio, HOLTSelect, HS60, HS40, ValueSearch, Aggre-
Gator, Signal Flag und Powered by HOLT sind Markenzeichen oder geschiitzte Marken-
zeichen der Credit Suisse oder mit ihr verbundener Unternehmen in den USA oder ande-
ren Landern. HOLT ist eine Beratungsdienstleistung der Credit Suisse beziglich
Unternehmensperformance und -bewertung.

Technisches Research

Wo im Bericht Tabellen mit Empfehlungen aufgefiihrt sind, bedeutet «Schluss» den letzten
an der Borse notierten Schlusskurs. «MT»ist ein Rating fir den mittelfristigen Trend (Aus-
blick iber 3—6 Monate). «ST» ist ein Rating fur den kurzfristigen Trend (Ausblick Gber 3-6
Wochen). Das Rating «+» bezeichnet einen positiven Ausblick (mdglicher Kursanstieg), «0»
einen neutralen (keine grossen Kursveranderungen erwartet) und «—» einen negativen
(moglicherweise sinkender Kurs). «Outperform» in der Spalte «Rel. Perf.» bezeichnet die
erwartete Performance der Aktie gegeniiber dem Benchmark. In der Spalte <Kommentar»
sind die jlingsten Analystenempfehlungen enthalten. In der Spalte «<Empf.» ist das Datum
aufgefiihrt, an dem die Aktie zum Kauf empfohlen wurde (Eréffnungskauf). «G&V» weist
den aufgelaufenen Gewinn oder Verlust seit Abgabe der Kaufempfehlung aus.

In der unter folgender Adresse zuganglichen Broschiire «Grundlagen der technischen
Analyse» findet sich eine kurze Einfiihrung in die technische Analyse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/technical_tutorial_de.pdf



Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr verbundene Unter-
nehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen tiber die Organisationsstruktur
finden sich unter folgender Adresse:

http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Global
Research der Division Private Banking der Credit Suisse am angegebenen Datum erstellt
und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungs-
kriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten Ansichten iiber einen bestimmten
Titel von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department der Division
Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen. Der Bericht wurde einzig zu
Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens
oder im Auftrag der Credit Suisse zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder &hnlichen
Finanzinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgend-
einer Rechtsordnung. Der Bericht wurde ohne Beriicksichtigung der Zielsetzungen, der
finanziellen Situation oder der Bedurfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt. Die Infor-
mationen stammen aus oder basieren auf Quellen, die die Credit Suisse als zuverlassig
erachtet. Dennoch kann keine Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Infor-
mationen geleistet werden. Die Credit Suisse lehnt jede Haftung fur Verluste aus der
Verwendung dieses Berichts ab. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen
und daraus resultierende Ertrdge kénnen schwanken, steigen oder fallen. Der Bericht
enthélt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungs-
legung oder Steuern. Er stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen
Umstéande eines Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene Investition oder
Strategie oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. Ver-
weise auf friihere Entwicklungen sind nicht unbedingt massgebend fiir kiinftige Ergeb-
nisse. Die Devisenkurse von Fremdwahrungen kdnnen sich negativ auf den Wert, Kurs
oder Ertrag eines in diesem Dokument erwéhnten Produktes auswirken. Alternative An-
lagen, derivative oder strukturierte Produkte sind komplexe Anlageinstrumente, die typi-
scherweise ein hohes Risiko aufweisen und nur fir den Verkauf an Anleger bestimmt sind,
die alle damit verbundenen Risiken verstehen und akzeptieren. Investitionen in Schwellen-
markte sind spekulativ und betréchtlich volatiler als Investitionen in herkémmliche Mérkte.
Die Risiken sind unter anderem politische und wirtschaftliche Risiken sowie Kredit-, Wéh-
rungs- und Marktrisiken. Vor jeder Transaktion sollten Anleger priifen, ob sich die Trans-
aktion hinsichtlich der spezifischen Umstande und Zielsetzungen eignet. In Rechtsordnun-
gen, in denen die Credit Suisse nicht bereits registriert oder fir den Wertschriftenhandel
lizenziert ist, werden Transaktionen nur nach geltendem Wertschriftengesetz ausgefihrt,
das je nach Rechtsordnung unterschiedlich ist und verlangen kann, dass die Transaktion
gemass geltenden Ausnahmen bezlglich Registrierungs- und Lizenzierungsvorschriften
erfolgt. Die Credit Suisse empfiehlt Anlegern, dass diese gemeinsam mit einem profes-
sionellen Finanzberater eine unabhangige Beurteilung der spezifischen finanziellen sowie
rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, kreditméssigen und buchhalterischen Konse-
quenzen vornehmen. Eine Gruppengesellschaft der Credit Suisse kann sich im gesetzlich
erlaubten Rahmen an anderen Finanzgeschaften mit dem Emittenten der hier erwéhnten
Wertschriften beteiligen oder in diese investieren, Dienstleistungen fur solche Emittenten
erbringen oder Auftrdge von diesen akquirieren sowie Positionen an deren Wertschriften
oder Optionen halten oder Transaktionen damit durchfihren.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney
Branch (CSSB) (ABN 17 064 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale-
Kundenv», definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB Ubernimmt
keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht
erwahnten Finanzprodukte. Bahamas: Der vorliegende Bericht wurde von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG erstellt und im Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch, ver-
teilt. Diese Niederlassung ist ein bei der Securities Commission der Bahamas eingetra-
gener Broker-Dealer. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, verteilt, die Uber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment
Firm Category 2 verfugt und von dieser reguliert wird. Deutschland: Die Credit Suisse
(Deutschland) AG untersteht der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die iiber eine ordnungsgemasse
Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht
steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von Giber USD 1 Mio., die Uber ausreichend
Erfahrung in Finanzfragen verfigen, um sich im Sinne eines Grosskundengeschafts in
Finanzmérkten engagieren zu kdnnen, und die regulatorischen Kriterien fir eine Kunden-
beziehung erfillen. Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt.
Diese ist ein Anbieter von Investitionsdienstleistungen und verfiigt iiber eine Zulassung
des Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement (CECEI).
Die Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulierung der Commission Ban-
caire und der Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine
unabhangige Gesellschaft, die zu 100 % im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht
der Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse (Guernsey) Limited verteilt, einer unabhangigen Rechtseinheit,
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die in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les
Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse
(Guernsey) Limited wird von der Guernsey Financial Services Commission iberwacht.
Hongkong: Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong
Kong Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als Autho-
rized Institution der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein
eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter
571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse Securities (India) Private Limited (Credit Suisse India) verteilt, die unter der Aufsicht
des Securities and Exchange Board of India (SEBI) steht. Italien: Dieser Bericht wird in
Italien von der Credit Suisse (Italy) S.p.A. verteilt. Diese ist eine gemaéss italienischem
Recht gegriindete und registrierte Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d’Italia und CONSOB untersteht. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse
Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die Gber eine Bewilligung der Aufsichtsbehdrde
fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005).
Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht
sind nur fur Geschéaftskunden oder Vertragspartner (gemass Definition der Aufsichtsbe-
horde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA)) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehéren auch
Personen mit einem liquiden Vermdgen von ber USD 1 Mio., die eine Einstufung als
Geschaftskunden wiinschen und die iber geniigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstand-
nis des Finanzwesens verfiigen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen
zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die Uiber eine Zulassung der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verflgt und von dieser reguliert wird. Mexiko:
Die im Bericht enthaltenen Informationen stellen kein 6ffentliches Angebot von Wert-
schriften gemass dem mexikanischen Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht
wird nicht in den mexikanischen Massenmedien angeboten. Der Bericht enthélt keine
Werbung im Zusammenhang mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistungen
oder Anlageberatung auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fiir mexikanische Staatsbirger.
Russland: Das in diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und Weise als
Werbung oder Promotion fiir bestimmte Wertpapiere oder damit zusammenhangende
Wertpapiere zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des
Bundesgesetzes Uber Bewertungsaktivitdten der Russischen Foderation dar. Der Bericht
wurde gemass den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der Credit Suisse
erstellt. Singapur: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, verteilt,
die durch die Monetary Authority of Singapore reguliert wird. Spanien: Dieser Bericht wird
in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, verteilt. Diese ist ein durch die
Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Registernummer 1460). Thailand: Der Ver-
trieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited,
die von der Securities and Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter
der Adresse 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bang-
kok Tel. 0-2614-6000 eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von
der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited heraus-
gegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limi-
ted verfligen beide tiber eine Zulassung der Financial Services Authority und stehen unter
deren Aufsicht. Sie sind der Credit Suisse zugehérige, aber rechtlich unabhangige Gesell-
schaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Services Authority gilt nicht fur
Investitionen oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten
Konigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht,
wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht erfillt.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PER-
SONEN ABGEGEBEN WERDEN.

JAPAN: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN NACH
JAPAN VERSANDT, IN JAPAN VERTEILT ODER DORTHIN MITGENOMMEN WERDEN.

Ortliche Gesetze oder Vorschriften kénnen die Verteilung von Research-Berichten in be-
stimmten Rechtsordnungen einschranken.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder
ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2011 Credit Suisse Group AG
und / oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Bevor Michael O’Sullivan zur Credit Suisse stiess,
arbeitete er zehn Jahre als globaler Stratege

bei verschiedenen Sell-Side-Instituten und lehrte
Finanzwissenschaften an den Universitaten
Princeton und Oxford. Er studierte am University
College Cork in Irland und am Balliol College

in Oxford, wo er als Rhodes Scholar einen Master-
und einen Doktortitel erlangte. > Seiten 38-41
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Christine Schmid ist seit 1993 fur Credit Suisse
Private Banking tatig. Bevor sie im Jahr 2000
zum Global Research Team wechselte, arbeitete
sie als Beraterin fur Portfolio-Optimierungstools.
Zurzeit ist sie als Senior Research Analyst

flr europdische Bankaktien und die Koordination
des globalen Banksektor-Research verantwort-
lich. Sie besitzt einen Master in Economics

der Universitat Zirich und ist CFA Charterholder.
> Seiten 38-41
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Research verantwortlich. Sie hat einen Master

in Rechtswissenschaften und einen Master in
Business Organization der Universitat St. Gallen.
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Rolf Bertschi ist Managing Director und Head of
Global Technical Research, einer Abteilung,

an deren Griindung und Aufbau er Anfang der
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Trading- und Investment-Berater unterstutzt er

die Divisionen Private Banking, Investment
Banking und Asset Management. Zudem gehort er
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Thomas Claudio Kaufmann kam 2006 als Aktien-
analyst fir Nanotechnologie im Gesundheits-
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Als Senior Research Analyst ist er derzeit fir den
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Bestellen Sie den Gl

Seit Anfang 2008 kombinieren wir das Beste aus unseren beiden friilheren Magazinen —
Global Investor und Global Investor Focus. Der jetzige Global Investor bietet Hintergrund-
analysen zu aktuellen Themen sowie langerfristigen Trends und beleuchtet ihre mdglichen
Auswirkungen auf Finanzmérkte und Investitionen. Friilhere Ausgaben des Global Investor
haben sich unter anderem mit den folgenden Themen befasst:

Sie kénnen diese Research-Publikationen bequem tber www.credit-suisse.com/shop (Publikationenshop) bestellen.
Dort finden Sie auch andere Ausgaben des Global Investor sowie interessante Studien und Handbticher zum Bestellen

oder als Download.

Gl 2.08
Mehr als Wohltatigkeit

Der Kampf gegen die
wirtschaftliche Ausgren-
zung der Armsten dieser
Welt ist nicht mehr

nur staatlichen und karita-
tiven Einrichtungen
vorbehalten. lhre Arbeit
wird heute erganzt durch
Initiativen des privaten
Sektors, die mit 6konomi-
schen Anséatzen

und gewinnorientierten
Kapitalflissen die Armut
bekéampfen. So pflegt
etwa in Lateinamerika die
ACP Group aus Lima

ein ausgepragtes Ge-
schaftsethos und tber-
nimmt eine fiihrende Rolle
in der Entwicklungsforde-
rung. Diese Ausgabe des
Global Investor verleiht
einen Uberblick zur neuen
Palette an sozial verant-
wortlichen Investments,
die finanzielle und soziale
Rendite kombinieren.

Gl 3.08
Zuriick zur
multipolaren Welt

Aufgrund der markant
gefallenen Nachfrage be-
kommen auch die Schwel-
lenl&nder die globale
Wirtschaftsschwéache zu
spiren. In der Folge
wurde Kapital abgezogen,
Rohstoffpreise durchlaufen
eine Korrekturphase. Diese
Trends wirken sich auch
negativ auf Rohstoffexpor-
teure aus. Dennoch be-
stehen fir diese Lander
immer noch langfristige
strukturelle Wachstums-
chancen. Die Welt bewegt
sich weiterhin in Richtung
einer multipolaren
Ordnung, in der globale
Wirtschaftsmacht und
Reichtum gleichméssiger
verteilt werden.

Gl 1.09
Anlagestrategien
aufbauen

Die Finanzkrise verun-
sichert Investoren rund um
den Erdball. Aufgrund der
volatilen Marktentwicklung
und der durch die Krise
bedingten globalen Rezes-
sion haben viele Anlagen
an Wert eingebisst. Die
turbulenten Phasen eines
Konjunkturzyklus erfordern
verbesserte oder sogar
ganzlich neue Instrumente

fur das Risikomanagement.

Die Konzeption solider
Anlagestrategien ist ange-
sichts der stets mit Risiken
verbundenen Unsicherheit
gleichermassen Wissen-
schaft wie Kunst. Diese
Ausgabe des Global
Investor untersucht Theo-
rie und Praxis der Anla-
gestrategie im Kontext
des Beratungsprozesses.

Gl 2.09
Megatrends

In den kommenden
Jahrzehnten werden Mega-
trends das globale
Wirtschaftswachstum,
Handels- und Kapital-
flisse, Unternehmen und
die Einstellung von Politi-
kern sowie Aufsichts-
behorden erheblich beein-
flussen. Momentan
konzentrieren wir uns auf
die massiven Krafte,

die durch eine zunehmend
multipolare Welt, die
Demografie und dréngende
Nachhaltigkeitsprobleme
sowie den menschlichen
Erfindungsreichtum freige-
setzt werden. In dieser
Ausgabe des Global
Investor wird untersucht,
wie sich diese Megatrends
entwickeln werden, wo
Chancen liegen und
welche Wahrheiten bald
Uberholt sein werden.



Gl 1.10
Inflation

Nach der Finanzkrise
unternahmen Staaten
Schritte, um das Finanz-
system zu stabilisieren.
Das Eingreifen der Regie-
rungen birgt jedoch auch
Risiken, etwa einen
Wiederanstieg der Inflation
oder steigende Ungleich-
gewichte in den Staats-
haushalten. So werden
Investoren auch kiinftig
mit grésseren Markt-
schwankungen rechnen
mussen. Um die Stabilitét
wiederherzustellen,
miissen Regierungen und
Finanzindustrie gemeinsam
Lésungen finden. Andern-
falls kdnnten langer
andauernde wirtschaft-
liche und politische
Unruhen die Folge sein.

Gl 2.10
Urbane Welt

In den Industrielandern
leben 80 Prozent der
Bevdlkerung in Stadten.
Weltweit sind es

50 Prozent; bis 2050
sollen es zwei Drittel
sein. Stadte werden auf
Dauer entscheidend

fur die Schaffung von
Wohlstand sein. Wo der
Wohlistand zunimmt,
steigt auch die Nachfrage
nach Konsumdienst-
leistungen. Die diversen
Faktoren gelungener
Urbanisierung — von
modernen Transport-

und Telekommunikations-
systemen bis hin zu
innovativen kulturellen
Angeboten — bieten
aufmerksamen Anlegern
spannende Mdoglichkeiten.
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