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1. Entwicklung der Finance

Old Finance

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Modern Portfolio Theory (MPT)

 Old Finance (e.g. Graham/Dodd): "New Finance"
Basics of financial analysis, accounting, stock picking (value
and growth); active, non-benchmark investing

» MPT (e.g. Markowitz/Sharpe/Fama)
Efficient markets, risk/return analysis, portfolio optimization,
CAPM, benchmark orientation

 "New Finance" (e.g. Kahnemann/Tverski/Shleifer)
Behavioral finance, inefficient markets; active and non-
benchmark investing, Evolutionary finance




2. Traditionelle Finance

a. Antizipationsprinzip
b. Effizienzmarkthypothese

c. Capital Asset Pricing Model




a. Antizipationsprinzip

,Dle einzigen Kursbewegungen die auftreten, resultieren durch
das Eintreffen neuer Informationen.

Da es keinen Grund gibt anzunehmen, dass Informationen nicht
zufallig auftreten, sind die von einer zur nachsten Periode
auftretenden Kursbewegungen zufallige Bewegungen, die

statistisch von einander unabhangig sind .“

Cootner (1964): The Random
character of stock prices,
MIT-press




b. Effizienzmarkthypothese (EMH)

Random Walk

Keiner schlagt den Markt!




c. Capital Asset Pricing Model

.7

s

Fama French (1992): Annual Real Returns Buy&Hold Market 1927-2002
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2. Behavioral Finance

Dumm Markthypothese (DMH) und DAPM
« DMH 1: Excess Volatility
e DMH 2: Crash Measures

« DMH 3: Stock Picking




Dumm Markthypothese und das DAPM

e Finanzentscheidungen werden von Menschen getroffen.
e Irren ist menschlich!

e Esist nicht zu erwarten, dass Mérkte effizient sind.

» Returns sind durch psychologische Faktoren erklarbar.
e Beispiele: Optimismus-Pessimismus

 Frage: Sind diese Faktoren fassbar?




The Issue:




Random Walk Hypothese ist empirisch falsch!

Finanzokonometrie: A\ Non-Random
Lo & MacKinley (1999):

A

e Momentum & Reversal

»

e Qver- & Underreaction
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Daily South Sea Share Prices, 1720. Data courtesy of Larry Neal.



Sir Isaac Newton (1720)

»J can caleulale the mavemernts of feaverly lodies,

lut not the madness of peaple.”
Six Tsaac Newtar (1720)




Nobelpreis 2002 flr Behavioral Finance

Daniel Kahnemann

"fUr die Integration von Erkenntnissen der
Psychologie in die Okonomie, vor allem im Bereich
menschlichen Verhaltens unter Unsicherheit"

© 1/2 of the prize

Vernon L. Smith

"fUr die Etablierung von Laborexperimenten als
eine Methode der Okonomie, insbesondere zum
Studium von Marktmechanismen"”

© 1/2 of the prize




2. Behavioral Finance

Dumm Markthypothese (DMH) und DAPM
« DMH 1: Excess Volatility
e DMH 2: Crash Measures

« DMH 3: Stock Picking




DMH 1: Excess Volatility

* Naiver Chartismus: Gambler's Fallacy
e Naiver Chartismus: Trend Chasing

e The winner takes it all?

o Der Markt schlagt sich selbst!

e Herdenverhalten

o Excess Volatility

e Der Emotionale Anleger




Naiver Chartismus: Gambler’s Fallacy

* Roullette: Nach sieben Mal Rot glauben die Spieler, dass nun wieder
Schwarz kommen muss.

*  Widerspricht der Unabhangigkeit der Zahlen beim Roullette.




Gabler s Fallacy (Runs of a RW)

Schreiben Sie eine Sequenz von 100 Kopf und
Zahl auf , die Sie fur vollig zufallig halten.

e KZKKZKZKKKZZKZZKZZKZZZZKK..




Experiment (Runs of a RW)

* Wie oft wechseln die Seiten sofort?

* Wie oft gibt es zwei gleiche Seiten hintereinander: a run of order 2?
» Wie oft gibt es drei gleiche Seiten hintereinander: a run of order 3?
» Wie oft gibt es vier gleiche Seiten hintereinander: a run of order 4?

* Wie oft gibt es fiinf gleiche Seiten hintereinander: a run of order 5?
* Wie oft gibt es sechs gleiche Seiten hintereinander: a run of order 6?

* Wie oft gibt es sieben gleiche Seiten hintereinander: a run of order 7?




Ergebnis zu Gambler's Fallacy

@ people m random walk
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Naiver Chartismus: Gambler's Fallacy
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Implied Equity Risk Premium

Expected return on equity securities in excess of 10 year Risk Free Rate

» Two-stage
dividend discount
model

»1/B/E/S long term
earnings growth for
supernormal stage
(first 5 years)

» Sustainable
nominal GDP growth
for the following
years:

Consensus
Economics Inc.,
long-term forecast:

o CH: 2.7%
O . 0 O /0 T T T T T T T T T T E M U : 3 . 8 %
N P 3\\}\ Oe'\’ »90 OQ:\/ »)\f\ Oé\/ 3\\,5\ OQ:\’ 3\\}\ QQ;\/ »90 UK: 5.0%
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Naiver Chartismus: Trend Chasing

Fondsmanager schlagt in 2 von 3 Jahren den Markt.

Welches der folgenden Protokolle ist am wahrscheinlichsten?

a) BLBBB b) LBLBBB c) LBBBBB




Naiver Chartismus Trend Chasing (Forts.)

= Man hélt eine kleine Stichprobe zu voreilig fir reprasentativ fir
die Grundgesamtheuit.

= Tversky und Kahneman (1971): ,,Law of Small Numbers.*




Naiver Chartismus: Trend Chasing

Am Beginn eines Superzvklus?
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Naiver Chartismus Trend Chasing (Forts.)

= |nvestoren sind unsicher Uber den stochastischen Prozess der
Aktienkurse

= |nvestoren bewerten die jlingste VVergangenheit starker als weit
zurtick liegende Ereignisse

= Schon nach einer kurzen Sequenz von guten (schlechten)
Returns wird der Markt zu optimistisch (pessimistisch)

= Langfristig zeigt der stochastische Prozess der Returns sein
wahres Gesicht und der Markt kehrt zum Trend zurtick




The Winner Takes it All? A Trader s View

,,Ninety percent of what we do is based on perception.

It doesn‘t matter if that perception is right or wrong or
real. It only matters that other people in the market believe

It.
| may know it‘s crazy, | may think it‘s wrong. But | lose my

shirt by ignoring It.
This business turns on decisions made in seconds. If you

wait a minute to reflect on things, you‘re lost. | can‘t afford
to be five steps ahead of everybody else in the market. That‘s

suicide.“
“Making Book on the Buck” Wall Street Journal, Sept. 23, 1988, p. 17.




The Winner Takes it All? Reflexivity (Soros)

»,Financial markets attempt to predict a future that is contingent on the
decisions people make in the present. Instead of just passively
reflecting reality, financial markets are actively creating the reality that
they, in turn, reflect. There is a two way connection between present
decisions and the future events, which I call reflexivity.” (page xxiii)

»Reflexivity is absent from natural science, where the connection between
scientists‘ explanations and the phenomenon that they are trying to
explain runs only one way.“ (page xxiv)




The Winner Takes it All? Coordination Game (Keynes)

“"Professional investment may be likened to those newspaper
competitions in which the competitors have to pick out the six prettiest
faces from a hundred photographs, the prize being awarded to the
competitor whose choice most nearly corresponds to the average
prefences of the competitors as a whole; so that each competitor has to
pick, not those faces which he himself finds prettiest, but those which
he thinks likeliest to catch the fancy of the other competitors, all of
whom are looking at the problem from the same point of view."
(Keynes, 1964[1936]:General Theory, S. 156)




The Winner Takes it All? Coordination Game (Soros)

»,Each market participant is faced with the task of putting a present value
on a future course of events, but that course Is contingent on the
present values that all market participants taken together attribute to
It.“ (page 47)




Herdenverhalten auf dem Aktienmarkt

Swiss Market Index /Aktiondrsanteil

9000,/36%

8000/32%

7000/28%

6000/24%

5000/20%

4000/16%

3000/12%

Cash HE

L]
GfS/Univox il

2000,/8%

MW

1000,/4%

0

Quelle: Cocca und Volkart Studie zum Schweizerischen Aktienmarkt, 1SB.

20

91| 92| 93|

04 | 95 | 96 a7 98 99 oo 01 oz [




Excess Volatility
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1901 1966

Price-Earnings Ratio
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Quelle: Homepage Prof. Shiller http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)




Der Markt schlagt sich selbst: Rebalancieren!

Vergleich der humulierten Renditen

250.00%

200,005

150,008

10000

S0, 00%

000 T T T T T
Sep 9% Sep 9y Sep 99 Sep 01 Sep 035 Sep NS
| — S Markowitz Fortfalic (ohne Anlagebegrenzung) Febalancing Fortfolio

Abbildung 15 Kumulierte Renditen der passiven., aktiven und aktiv-passiven
Strategie tiir den Zeitraum von September 1995 bis Angust 2005

Quelle: Diplomarbeit Sascha Bohlen (2005).




Vergleich Index, Optimierung Markowitz, Rebalancing

IKennzahlen SMIC Markowitz Rebalancing
Porttolio Portfolio
Kumnlierte Rendite 162.73% 123.94% 225.19%
Rendite™ 10.14% 8.40% 12.52%
Volatilitit™ 18.00% 18.90% 18.7T8%
Sharpe-Ratio™ 0.48 0.36 0.59
Tracking Error® 11.52% 4.34%
Information-Ratio™ -0.15 (.55

*iiber dem 10-jihrigen Untersuchungszeitranm annualisiert

Tabelle 12: Rendite- und Risikokennzahlen tiir die aktive, passive und altiv-

passive Anlagestrategie

Quelle: Diplomarbeit Sascha Bohlen (2005).




Der Emotionale Anleger ist aber prozyklisch!

Der emotionale Anleger Zum Gliick habe
ich nicht gewartet!

;

Wenn ich noch

lch werde diese
Korrektur nitzen —

Was soll's! ich kaufe

wieder, es ist chnehin —

4+—— meine Position aus- - _
billiger als beim

bauen.
letzten Mal.

Super! Zu diesemn

4—— Preis verdopple ich
meine Positon!

langer warte,

\ profitiere ich
nicht vom Trend.
KALFEM.

lch wusste die

Ah, der Kurs steigt, ganze Zeit, dass

mal den Markt
beobachten.

das passieren
wlrde.

lch kann's kaum glauben! Der
44— Kurs hat sich halbiert! Das muss
der absolute Tiefstand sein!

————— Was ist denn jetzt los?

Es wird trotzdem

abstirzen.

!

Warum sagt die Bankier-
vereinigung nichts dazu?!?

Genug ist genug! Ich verkaufe __—%

und rihre keine Aktie mehr an!

Zum Glick hake ich

- Was hab” ich gesagt...

Quelle: Bank Leu (2005): Chancen und Risiken auf dem Finanzmarkt:
Irrationales Anlegerverhalten




2. Behavioral Finance

Dumm Markthypothese (DMH) und DAPM
« DMH 1: Excess Volatility
« DMH 2: Crash Measures

« DMH 3: Stock Picking




DMH 2: Crash Measures

e Shiller: P/E versus Interest Rates

e Vita: Implied Equity Risk Premia
e Ziemba: T-measure

 Montier: Fear and Greed Indicator

e Stremme et al: Michigan Sentiment Index




Shiller: P/E versus Interest Rates
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Quelle: Homepage Prof. Shiller hitp://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)




Vita: Implied Equity Risk Premium

Expected return on equity securities in excess of 10 year Risk Free Rate

» Two-stage
dividend discount
model

»1/B/E/S long term
earnings growth for
supernormal stage
(first 5 years)

» Sustainable
nominal GDP growth
for the following
years:

Consensus
Economics Inc.,
long-term forecast:

o CH: 2.7%
O . 0 O /0 T T T T T T T T T T E M U : 3 . 8 %
N P 3\\}\ Oe'\’ »90 OQ:\/ »)\f\ Oé\/ 3\\,5\ OQ:\’ 3\\}\ QQ;\/ »90 UK: 5.0%

JP: 2.9%




Bond and stock yield differential model for the S&P500, 1980-1990

Source: Ziemba and Schwartz, 1991
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All 3 danger zone violations led to 10%+ declines




The 2000-2003 crash in the S&P500: April 1999 enters danger zone

Bond and stock yield differential model for the S&P500, 1995-1999. Source: Berge and Ziemba, 2001
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Prof. Ziemba s T-measure

* Relates the relative put and call option prices
 SiX times it was negative from 1985-2007

* In these 6 quarters, including 3Q87, 3Q02 and 3Q03
the S&P fell 4 times in the quarter with a combined fall of
-44% for the six with T<0

e The actual T for March 2007 is 81.30
and was 298.40in June 2006.

e Contact: witzimi@mac.com.




Fear and Greed Measure (1)

Montier
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Montier: Fear and Greed Measure (2)

The DrkW fear and greed index
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Avoiding Crashes by Univ. Michigan Sentiment Index
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2. Behavioral Finance

Dumm Markthypothese (DMH) und DAPM
« DMH 1: Excess Volatility
e DMH 2: Crash Measures

« DMH 3: Stock Picking




DMH 3: Stock Picking

 Monkey Test of Wall Street Journal

B NVESTMENT DARTEOARD

o Attention Bias

http://viscog.beckman.uiuc.edu/grafs/demos/15.html




Verzerrung der Aufmerksamkeit

Stories, die im Markt gehandelt werden

e [T-revolution

*  Fight for natural ressources (e.g. oil, gas, water ...)
«  Aging of the society

e Globalization

Investoren glauben an diese Stories, wenn eine Preisanstieg dazu passt, aber der
Markt hat sie vielleicht schon eingepreist.

Barber and Odean (2005): ,,All that Glitters: The Effect of Attention and News on
the Buying Behavior of Individual and Institutional Investors ,,




Great stories # Great Investments

184
16
144
121
104

:

Glamour (1) Glamour (2) Value (9) Value (10)

Return of glamour and value portfolios




Fama und French (1992)

July 1963 to December 1990, mntl returns NYSE, AMEX, Nasdag

Mntl returns:

Price/Earnings

high low
Portfolios 0 1A 1B 2 3 4 5 6 7 8 9 10A 10B

Mntl. Returns in % 146 1,04 0,93 094 1,03 1,18 1,22 1,33 1,42 1,46 1,57 1,74 1,72
Beta 1.47 1,40 135 1,31 1,28 1,26 1,25 1,26 1,24 1,23 1,24 1,28 1,31

Conclusion: Portfolios with low Price/Earnings have relative low Betas.

- Strong contradiction to CAPM.
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Zero Sum Game
Halbe Sachen sind gefahrlich
Richtige Einschatzung der eigenen Position

Richtige Einschatzung der Marktlage




Zero Sum Game

%é UBS Global Equity Research

Glnkal
UBS Investment Research S R

» 1 he returns of Hedge Funds are

achieved by the managers. ability to

The c"thue Of pu re alpha Wik s comimvesimentesearh

eX p I O | t | n effl C | e n C | ES I Ef'[ be h | n d by B Bubble? What bubble! Alexender M. Ingichen, CFA, CAIA

We believe the curvent search for alpha and partfolio divernification is progress in Berande: DS o
the field of mvestment management, and parceive the move from relative retums Rl

Oth e r (I eSS i nfo rm ed y I eSS i nte I I i g e nt’ to absolute refums a5 3 form of enlightenment that risk-adjusted refwns now

matter to the long-ferm mvestor.

I eSS Savvy’ i g n O rant’ O r B Aetive versus pas:ive risk manazement

High risk-adjusted refuans are a fnction of active 1k management, The zoal of
active ntk management 15 an asymmetric refum profile. It is important to apply 2

1 - - okl that carnes a reward within an opportumty 2t whera the sk reward made-off
uneconomically motivated) investors o dent s v s o, B e 1 £
constant. Skill nead: to evolve to remain of value.

In what is largely considered a zero or  * susisia

Coneratimg alpha 15 becommz mere ciffieult over tme This meams an
entrepraneurtal approach that 15 dmovative and adapts fo changing market

n e at i V e S u m a m e e conditions probably works better than an admmesirstive, non-adapive approach.
g g . This bas matenal busness ramofications m the competitive landscape of
Iveshment manazement,

B The eritique of the search for alpha
Not evaryone wha 15 talking about lpha will be generating 1t and not everyone
who I5 expecting it will be gattmg 1t

Ineichen (2005), The critique of pure alpha, page 31.




Halbe Sachen sind gefahrlich (Experiment)!

Average returans per information level

i B 0
2%

information tevet

15%

: i

LB ;

Ti3%: ?

’ 20 -

.¥ i

; Lilss + ; : ; !

i 11 {2 F3 14 £% s ¥ i% i
:
|

Fug, 1. Average returns per information level

Huber, J. (2003), When better forecasting abilities can be harmful — results from an experimenial

financial market, under review at Journal of Econontic Dynamics and Control.




Halbe Sachen sind gefahrlich (Studie)!

Alpha Distribution

Alpha distribution and number of track records in relation fo Tracking Emor brackets
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Richtige Einschatzung der eigenen Position

Essen und gegessen werden: Eine Nahrungskette




Richtige Einschatzung der Marktlage

o Zyklen von aktivem und passivem Investieren

« Alpha-Opportunitaten verandern sich tber die Zeit

Development of Alpha over time
A survey of all S&FP 500 benchmarked managers (excluding index funds)
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Alpha-Opportunity-Index

Equity
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Gliederung

1.

Entwicklung der Finance

Traditionelle Finance

Behavioural Finance

Evolutionary Finance

Ein Behavioural Finance Experiment

Diskussion




Experiment: Wer schlagt den Markt? - Spiel

I
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Teilnehmer:

Spielregel:

Gewinner:

Zuhorer dieses Vortrages.

Jeder nennt eine Zahl zwischen 0
und 100.

Derjenige, am nachsten an 2/3
des Durchschnitts, bekommt die
hochste Auszahlung.




Verteilung der genannten Zahlen

Relative frequency of choices in our game (%)
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Source: DrkW Macro research




Relevanz des Spiels

» Getippte Zahl entspricht der erwarteten
Anzahl Tage, die ein Trend noch anhalt.

 Durchschnittlich getippte Zahl bestimmt die
tatsachliche Dauer des Trends.

e 2/3 des Durchschnitts, weil es immer schlau
Ist etwas friiher als die anderen auszusteigen.




5. Diskussion
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