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Wer geht hier zur Bank?
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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?

Ist Christine Kuhn richtig beraten worden?

Es gibt nur eine Christine Kuhn aber 15 verschiedene Vorschläge!

Mögliche Erklärungen:

• Die Banken haben sehr unterschiedliche Erwartungen über die 
Entwicklung der Finanzmärkte.

• 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 ähnliche Erwartungen.

• Banken geben keine rationale Beratung:
Die vorgeschlagenen Asset Allocations
– widersprechen der Modernen Portfolio Theorie
– können durch naive Diversifikationsregeln der Banken erklärt werden.
– sind verschieden, weil es viele Möglichkeiten gibt, naiv zu sein!

Konsens in den Erwartungen
im Siebenmorgen und Weber Artikel:

„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.“

Modern Portfolio Theory:

Mean-Variance-Principle:

Die Efficient Frontier im Allgemeinen:
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Abweichungen der Asset Allocations zur MPT im 
Siebenmorgen und Weber Artikel:

Vorschläge für „Aggressive Investor“
im Siebenmorgen und Weber Artikel:
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Die Sicht des Behavioral Finance:

(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 Säulen 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 Vorschläge an dem  
unmöglichen Versuch eine unpassende Theorie anzuwenden!
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(1) Widerspruch der Stocks Asset Allocations zur MPT:

„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.
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(1) Widerspruch zur MPT: Two-Fund-Separation verletzt!
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AER(1987), 

(2) Die 2 Säulen 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 Volatilität

• etc
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Financial Econometrics:

Lo & MacKinley (1999):

• Momentum & Reversal

• Over- & Underreaction

(2) Ökonometrische Analyse (2) Equity Premium Puzzle

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

(2) Überschussvolatilität wegen Momentum und Reversal (2) Random Walk Hypothese: Autokorrelation
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(2) Marktvolatilität und Marktsentiment
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(2) Normal Verteilte Renditen? Fat Tails!

(3) Alternative zur Erwartungsnutzentheorie:

Prospekt Theorie

• Gewinne und Verluste

• Verlustaversion

• Get-eventis

• Wahrscheinlichkeitswahrnehmung

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

Daniel Kahneman

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

"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 1/2 of the prize
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Prospekt Theorie

Mögliche aber unwahrscheinliche Ereignisse

werden zu wichtig genommen.
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Wahrscheinlichkeitsverzerrung

Folgen der subjektiven Referenzpunktwahl

• Herdenverhalten
- Wenn alle Internetaktien kaufen, dann muss da wohl was dran sein.
- Wieso macht mein Nachbar 30% Return und ich nur 10%?

• Representativeness Bias
- Wenn die Konjunktur mehrere Jahr gut ist,

träumt man von der „New Economy“.
- Man erfindet sogar neue Bewertungsregeln, wie die „Burn Rate“.

Folgen der Verlustaversion: Dispositionseffekt

Odean (1998): Unterscheide Depotverluste von realisierten Verlusten

Investoren realisieren Gewinne 1.68 häufiger als Verluste.
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Folgen der Get Eventis: 
Riskikobereitschaft steigt nach anfänglichen 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

Präferenz oder Irrationalität?

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

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

Präferenz oder Irrationalität?

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

Eisenführ und Weber (2003): “Rationales Entscheiden”, 
Seite 373, 4. Auflage, Springer Verlag.
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(4) Folgerung für das Anlageberatungsgespräch:

• Gewinn/Verlustbetrachtung:
– Hilfe bei der Wahl des Referenzpunktes 
– Risikobewusstsein schärfen!

• Verlustaversion:
– Risikofähigkeit genau überprüfen
– 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 für die Berechnung der Musterportfolios:

• Aktien und Bondprozesse sind keine Random Walk sondern

• Autoregressive Prozesse mit stochastischer Volatilität.

• Es ist ein Ansatz der stochastischen Optimierung zu wählen,

• Bei dem Verlustaversion ernst genommen wird.

• In erster Näherung kann Varianz durch CVaR ersetzt werden. 

(4) Value at Risk (VaR) (4) VaR Efficient Frontier
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Fallstudie Bank Leu

Checkliste für das Beratungsgespräch

• Riskikofähigkeit

• Riskbewusstsein

• Riskbereitschaft

• Lebenszyklus Planung

Musterportfolios

Klassifizierung der  KundenInnen

Riskikobewusstsein Riskobereitschaft
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Riskofähigkeit Riskofähigkeit

Risikofähigkeit Lebenszyklus Planung
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Berechnung der Resultate

2. Ergebnis je Frage bestimmen

Frage 1

Frage 2

Frage 3

Frage 4

1. Übertragen der erzielten Punkte

Frage 6

Frage 6a + 6d
Das tiefste Ergebnis
entspricht dem Endwert des
Fragebogens

Frage 5

– =50

=+–50

=+–50

Punkte übertragen

Punkte übertragen

 
 
 

Die empfohlenen Portfolios

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

sie basieren auf der Prospekt Theorie!

Schlussfolgerung

• Es ist unmöglich 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.


