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Richtig: Christine Kuhn die fiktive Stocks Kundin:

¢ Christine Kuhn

* 40 Jahre

*  Verheiratet, keine Kinder, auch nicht in Planung
*  Familieneinkommen 203.000 CHF

*  Informatikerin

*  150.000 CHF aus Erbschaft

*  Vorsorge (3a) geregelt

*  Anlagehorizont 7 Jahre und mehr

Volker Strohm: ,,Die Suche nach der <<richtigen>> Bank*,
Stocks vom 41-42/2003, Seite 32-37.

Was wird Christine Kuhn empfohlen?

Vorschlige fiir die Asset Allocation im Uberblick
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Ist Christine Kuhn richtig beraten worden?

Es gibt nur eine Christine Kuhn aber 15 verschiedene Vorschlige!
Mogliche Erkldrungen:

« Die Banken haben sehr unterschiedliche Erwartungen tiber die

Entwicklung der Finanzmérkte.
<  Die Banken haben sehr unterschiedliche Musterportfolios.

¢ Die Banken haben Christine Kuhn sehr unterschiedlich klassifiziert.
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Antwort anderer Wissenschafter:

Siebenmorgen und Weber (2003):“A Behavioral Model for Asset
Allocation®, in Financial Markets and Portfolio Management Vol 17,
No 1, pp. 15-42.

« Banken haben dhnliche Erwartungen.

*  Banken geben keine rationale Beratung:
Die vorgeschlagenen Asset Allocations
— widersprechen der Modernen Portfolio Theorie
— konnen durch naive Diversifikationsregeln der Banken erklért werden.
— sind verschieden, weil es viele Moglichkeiten gibt, naiv zu sein!

Konsens in den Erwartungen
im Siebenmorgen und Weber Artikel:
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Modern Portfolio Theory:

Mean-Variance-Principle:

,,Various reasons recommend the use of expected return-variance
of return rule, both as a hypothesis to explain well-established
investment behavior and as a maxim to guide one‘s own action.*

Markowitz, H.M. (1952) : “Portlolio Selection” . Jowrmal of Finopee, 7, 77
al.

Die Efficient Frontier im Allgemeinen:
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Abweichungen der Asset Allocations zur MPT im

Siebenmorgen und Weber Artikel:

Vorschlage fiir ,,Aggressive Investor
im Siebenmorgen und Weber Artikel:
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(1) Auch die Asset Allocations aus dem Stocks sind klar im Widerspruch
zur Modernen Portfolio Theorie!

(2) Die Modern Portfolio Theorie basiert auf nicht haltbaren Sdulen und
ist deshalb unbrauchbar in der Beratung von Privatkunden!

(3) Es gibt inzwischen brauchbarere Portfolio Theorien, die auf
psychologischen Erkenntnissen beruhen.

(4) Vielleicht liegt die Verschiedenheit der Vorschldge an dem
unmdglichen Versuch eine unpassende Theorie anzuwenden!




(1) Widerspruch der Stocks Asset Allocations zur MPT:

R

Two-Fund-Separation

/~Aggressive Investor

/£~ optimal portfolio
Moderate Investor
AN

Conservative Investor

.. The striking conclusion of

his analysis is that all Investors
Who care only about mean and
Standard deviation will hold

The same portfolio of risky assets.

Campbell and Viceira (2002), p.3.

(1) Widerspruch zur MPT: Two-Fund-Separation verletzt!
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Canner,
Mankiw
Weil :

“An asset
allocation
Puzzle”

AER(1987),

(2) Die 2 Saulen der Modernen Portfolio Theorie

«  Effizienzmarkthypothese
— Normalverteile Renditen

— Random Walk Hypothese

< Erwartungsnutzenhypothese

(2) Widerlegung der Effizienzmarkthypothese

Random Walk Hypothese widerlegt durch:
¢ Equity Premium Puzzle

¢ Momentum und Reversal

¢ Autokorrelation

¢ Stochastische Volatilitéit

¢ etc




(2) Okonometrische Analyse

Financial Econometrics:
Lo & MacKinley (1999):
¢ Momentum & Reversal

¢ Over- & Underreaction

(2) Equity Premium Puzzle

Sproad the Risk

Canner, Mankiw und Weil (1997) : An asset allocation puzzle, AER(87), pp.181-191.

(2) Uberschussvolatilitit wegen Momentum und Reversal

(2) Random Walk Hypothese: Autokorrelation

Autmkorrelstionsfusition der Shl-Renditen
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(2) Marktvolatilitdt und Marktsentiment
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(2) Normal Verteilte Renditen? Fat Tails!
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(3) Alternative zur Erwartungsnutzentheorie:

Prospekt Theorie

+  Gewinne und Verluste
* Verlustaversion

*  Get-eventis

« Wabhrscheinlichkeitswahrnehmung

Kahoneman, D and A, Tver
of Dewcisions Unnler Risk

(1979}

vt An Analvsis

The Bank of Sweden Prize in Economic Sciences
in Memory of Alfred Nobel 2002

“for having integrated insights
from psychological research
into economic science,
especially concerning human
judgment and decision-making
under uncertainty"

Daniel Kahneman

& 1/2 of the prize

“for having established
laboratory experiments as a
tool in empirical economic
analysis, especially in the
study of alternative market
mechanisms"

&

Vernon L. Smith

& 1/2 of the prize




Wahrscheinlichkeitsverzerrung

Prospekt Theorie
Von Neumann Morgenstern Nutzenfunktion Probability Weightening W(P)
£
5
a>p
Relative Reference pofnty | RelativeGain

Loss
Maogliche aber unwahrscheinliche Ereignisse

werden zu wichtig genommen.
FREN

Folgen der Verlustaversion: Dispositionseffekt

Folgen der subjektiven Referenzpunktwahl
Odean (1998): Unterscheide Depotverluste von realisierten Verlusten

Anteil reclisierter Gewinne

¢ Herdenverhalten
- Wenn alle Internetaktien kaufen, dann muss da wohl was dran sein.
20

- Wieso macht mein Nachbar 30% Return und ich nur 10%?

« Representativeness Bias 15
- Wenn die Konjunktur mehrere Jahr gut ist, 10
traumt man von der ,,New Economy*. Eaatd \ B
Anteil realisierter Verluste
8
+ >

- Man erfindet sogar neue Bewertungsregeln, wie die ,,Burn Rate*

Investoren realisieren Gewinne 1.68 haufiger als Verluste.




Folgen der Get Eventis:
Riskikobereitschaft steigt nach anfanglichen Verlusten

Fallstudie: Nicholas Leeson

Er verlor 1,4 Mrd $ und 1995 machte die Barings Bank PLC bankrott.

,,I gambled on the stock market
to rescue my mistakes and
to save the bank.*

Folgen der Wahrscheinlichkeitsverzerrung

Man setzt auf das “Prinzip Hoffnung” statt auf realistische Zahlen.
Folge:

«  Man kauft Lotterietickets, die im Erwartungswert weniger auszahlen,
als das Ticket gekostet hat

¢ Man wettet auf die Looser im Sport: Pferde- und Fussballtoto.

*  Man kauft Deep-out-of-the-money Optionen

Priferenz oder Irrationalitédt?

Diese Auffassung (Abweichungen von der Erwartungsnutzentheorie sind
irrational), die in diesem Buch geteilt wird, sei an dem Beispiel der
optischen Illusion noch einmal verdeutlicht.”

Eisenfiihr und Weber (2003): “Rationales Entscheiden”,
Seite 373, 4. Auflage, Springer Verlag.

Priferenz oder Irrationalitédt?

Diese Auffassung (Abweichungen von der Erwartungsnutzentheorie sind
irrational), die in diesem Buch geteilt wird, sei an dem Beispiel der
optischen Illusion noch einmal verdeutlicht.”

Eisenfiihr und Weber (2003): “Rationales Entscheiden”,
Seite 373, 4. Auflage, Springer Verlag.




(4) Folgerung fiir das Anlageberatungsgespréch:

«  Gewinn/Verlustbetrachtung:
— Hilfe bei der Wahl des Referenzpunktes
Risikobewusstsein schérfen!

*  Verlustaversion:
— Risikofahigkeit genau iberpriifen
— Unterschiedliches Verhalten bei Depot- und realisierten Verlusten
— Verlust nicht als Varianz messen, sondern als Short-Fall begreifen!

¢ Get-eventis
Davon ist abzuraten!

¢ Wahrscheinlichkeitswahrnehmung
Ist zu korrigieren!

(4) Folgerung fiir die Berechnung der Musterportfolios:

¢ Aktien und Bondprozesse sind keine Random Walk sondern
¢ Autoregressive Prozesse mit stochastischer Volatilitét.

« Esist ein Ansatz der stochastischen Optimierung zu wihlen,
* Beidem Verlustaversion ernst genommen wird.

* Inerster Ndherung kann Varianz durch CVaR ersetzt werden.

(4) Value at Risk (VaR)

(4) VaR Efficient Frontier
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Figure 16.2 The VaR efficient frontier
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Fallstudie Bank Leu

Checkliste fiir das Beratungsgesprich
«  Riskikofdhigkeit
*  Riskbewusstsein

«  Riskbereitschaft

*  Lebenszyklus Planung

Musterportfolios

Klassifizierung der KundenInnen

Riskikobewusstsein

Frage 1
Denken $ie an die wichtigste Anlage in lhrem Portefeudlle, die Sie in den letzten |ahoen getatigt haben:

n Sie damals B Wie hoch schatzten §
?

a) Welche Re

it dieber An

Kleiner 4%
e

H-8%

Riskobereitschaft

Frage 2

She wollen CHF 1°000°000 investieren. Mit der Investition haben she die 50%ige Chance entweder innerhalb eines |ahres
CHF 1000000 zu gewinnen oder wenlger als CHF 1'000'000 dbrig zu haben. Wie viel sollten von den CHF 17000000
im ungunstigen Fall tbrig beiben, damit Sie noch investieren?

e tine Armvort pros Frage swigch

Funkte® Purkts*
1000000 oo mindestens 750000 [ 30
mindeitens 3400000 0 10 mindestens 600'000 [ 40
mindeitens 850000 O 20 weniger als 600000 00 50

Punkizahl der gegebenen Antwort zur Frage 2
Wert in das Kistchen auf dem Auswertungsblatt iibertragen




Riskofdhigkeit

Frage 3

Moglicherwelse mo<hten Sie Gber Thr Anlagevermagen® zu einem festen Zeltpunkt fur eine Anschaffung wieder ver-
figen ader es besteht die Moalichkeit, dass Sie diesen Betrag wheder benotigen.

*Untes Threm Anlsgevermégen verstehen wir die Summe von Westpapieren, die Sie zurzeit bei Finanzinatituten angelegt haben.

S Sp———,

3} Wann planen oder schitzen Sie, dass Sie dber Ihr Anlagevermégen wieder b} kh benétige dann vom
verfiigen méchien? Anlagebetrag
Sicher In.. P Wahricheindich in..  Pusdie
Unter 3 jaheen 0 a0 Unter 3 Jabren O 40 Ein Veertel
3 Jahwen O 30 3 Jahren 0w Die Hallte
4 Jabwen 020 4 Jahwen 0w Dire Viernel
5 Jahren o 5 Jahren o Alles
& Jahren a s & Jahren as
& Jahren und mehr 0 0 & Jahren und mehe aoe
Grasste Punktzahl [ Multiplizieren Sie bitte die Punktzahl aus der

aller gegebenan Antworten Frage 3a} mit dem Faktor aus Frage 3b)

Weert in chas Kistehen auf dem Auswertungablatt Gbertragen

Riskofdhigkeit

Frage 4

I Ablauil eines Lebens passheren hasilig nicht im Voraus genau geplante Dinge. Dann braucht man manchmal finarn
shelle Mittel.

Tebaree Ancien grc Hage moghch

a) B welchern der folgenden Ereigrinse minsten Sie aud he b) keh bendtige dann vom

Anlagevermbgen zurlickgreifen? Anlagebetrag
— f—

Giinstiger Kauf eines Mauses [1 10 Grindung einer elgenen Firma [ 10 Einen Viertel
Diée Hillte

Arseigen 010 Bei Asbeitunfahigheit o e St

der Hypothebarzinsen

4 im Fale eines o e Ales
Eheschliessung sl schwveren Krankhes

oxer Ehwschiidung

Voriibergehender Verhnt des 0 10
Im Falle Ihres Todes. 0o Arbeitsplatzes fdr ca. Vs Jahr
ssten die Erben

s e Bae S Kelnardor Fill wed b oo
Aubildung der Kinder 1 10 u ren Sl bitte die Sum-
g For heirwen cer Fille benctige O © ML RTIATAT: Sha DHCEE e a1
Vorzsitige Pendionstrung 0 10 ich den angelegten Betrag R i P i P ¢ N1
mit dem Fabtor aus Frage 4b)
Summe aller Antwarten Viert in das Kistchen auf dem Aus
zur Frage 4a) wertunpblat iibertragen

Risikofdhigkeit

Frage §

I Alltagg kénnen Probleme auftreten, bei denen Sie auf den Anlagebatrag zurickgreien mochten.

) Bei wacheen der fokjenden Erelg aal den Aiagebetag surlickgieten?
=
Autounlal, ohne dass die Versicherung zahit. und Sie ein Peues Auto kaulen missen [0 50
S 18tigen ene giissers Haushaitsanschalfung, wie den Kaul von Mobetn [ 50
Vorlborgahencer Verlust des Arbeisplatoes Kirca | Monat O 50
Keirse o Fathe wird bei mi einyeten 00 0
File kesen i Fille benctge ich den angeleglen Betag O 0

Sumime aller Antworten zur Frage 5a): D

b} Ich benttige dann vom Aragebetrog Fakkor
Enen Vieted O %
DieHahe O %
Dvei Vil O 34
Abes O 1

Lebenszyklus Planung

Frage &

Zur des n sinel eige Angaben zu hrer Person noth).

B) The Al i Jahren b)) Sind Sie €} Anzahl Kinder (Kleinkinder oder

Kirscher i Ausbildhang)
ke ke Parkne
Unter 30 oo Selbatindi Erwerbender [ 0 o o o
360 oW Permionic =31 13 O-10
Uber 60 oo Arbeiter oo mehr als 3 O-20
Angestelher oo

Letendes Angesteliter [ 10

Besitzen Sie mmobilien?

&) Wekhen Anted ihees 1) Welchen Anteil i Jabies-
: emacht das
machen dhe Anlacpivermisigen urgedhe aus?

Gekdanlagen,
Finanzanlagen

getibir aun?

ke
I [=F. ] Weniger als 10% [=F weniger ah 50%
Hein oo Weniger als 20% oo S0-80%

20% oder mehe oo ek als B0

Sumame aller Antworten sur Sumime der Antworten der Fragen
Frage & &a) und 6

Wert in day Kastchen auf dem
Auswertungsblatt Gbertragen

Wt ins s Kistehwn aidl chorm Ausswestursgsblatt Gweitragen




Berechnung der Resultate

1. Ubertragen der erzielten Punkte 2. Exgebnis e Frage bestimmen

Frage 1

Frage 2

O]
- DO OO
]
]

Frage 6

Frage 6a+ 6d

Dastiofste Bgebris
Funkte tberragen entspricht dem Endwert des T
Fagebogens FREY
i

Die empfohlenen Portfolios

Punkte Hochstens &

Aulteilung nach

Anlagekategorien in %

Uiquidtat CHF 5
Ardéihen CHE &0
Andeshen EUR i
Abtien Schwelz

Abtien Europa

Abtien USA

Aktizn lapan

Abtien Emeraging Makets

Widersprechen der ,Modern Portfolio Theory.*
Und das ist auch gut so, denn

&bin 18

18 b 28
50% Altians

26 bis 40

sie basieren auf der Prospekt Theorie!

«1 003 Aktiens

3
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Schlussfolgerung

¢ Esist unmdglich Privatkunden rational zu beraten, wenn man keine
Modelle hat, die auf das beobachtete Verhalten der Privatkunden
passen.

¢ Die Modern Portfolio Theory ist unbrauchbar in der Anlageberatung.

«  Es gibt inzwischen psychologisch fundierte Portfolio Modelle, die uns
weiterhelfen.

« Diese Modelle werden hier und dort in der Praxis umgesetzt.




