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Der Dialog
mit dem Investor

Geburtstag Rückblick

• 1720 Isaac Newton Psychologie ist ein Rätsel

• 1738 Daniel Bernoulli Rationalverhalten

• 1944 Von Neumann und Morgenstern Rationalverhalten

• 2002  Kahneman und Tversky Psychologie ist erklärbar
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A.D. 1720: South Sea Bubble

Sir Isaac Newton (1720)

„I can calculate the movements of 
heavenly bodies, but not the madness of 
people.“

Sir Isaac Newton (1720)
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A.D. 1738: Daniel Bernoulli

Erwartungswertkriterium Ex hinterfragt durch

St. Petersburger Paradox:

Eine faire Münze wird geworfen bis zum ersten mal Kopf fällt

Auszahlung wird bei jedem mal Zahl verdoppelt

Jedoch sind Leute nicht bereit, mehr als 1.5 zu zahlen. Bernoulli schlägt vor: 
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A.D. 1944: Von Neumann und Morgenstern
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Dialog mit dem Investor 1950-2000

Sie

Ihr Chef

Die Münze

ZahlKopf

+100%-X%

Bernoulli Investor sagt hier x = 50%
Durchschnittliche Antwort x = 23%

Risikonutzenfunktion
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Risikonutzenfunktion
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Fallstudie (Fragestellung)

• Sie sparen auf ein Ziel (Kauf eines Ferienhauses), das Sie in etwa 6 
Jahren erreichen möchten.

• Sie haben (in Abstimmung mit Ihrem Finanzberater) begonnen, Hedge 
Funds in Ihr Portfolio aufzunehmen.

• Nach etwa 3 Jahren haben Sie einen Verlust von 10% auf dieser Position 
gemacht und die anderen Anlagen (Aktien und Obligationen) sind eher
seitwärts gelaufen, nur auf Commodities (Gold, Öl etc) haben Sie
gewonnen. 

Was tun Sie in dieser Situation?
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Fallstudie (Rationale Lösung)

• Sie überprüfen (mit statistischen Methoden und durch Analyse der
Faktoren, die Hedge Funds etc. beeinflussen), ob diese Performance von 
Hedge Funds und der anderen Anlagen aussergewöhnlich ist.

• Sie kommen zu dem Schluss, dass es keinen Grund gibt anzunehmen, dass
sich weder die Riskio-Return Eigenschaften von Hedge Funds noch von 
den anderen Positionen grundlegend geändert haben. 

Sie rebalancieren Ihr Portfolio, d.h. Sie kaufen Hedge Funds nach und 
verkaufen Commodities!

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

AD 2002:
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Kahneman and Tversky (2002)

„We cannot calculate the movements of 
heavenly bodies, but the madness of 
people.“

Das Model des Behavioral Investors:

Mentale Konten

Gewinn/Verlust Denken

Stolz und Bedauern

Herdenverhalten

Verlustaversion

Get-evenitis
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Mentale Konten

• Sie schauen auf Ihr Portfolio nicht im Gesamtzusammenhang

• Sie bewerten jede Positionen (Obligationen, Aktien, Hedge Funds, 
Commodities) jeweils für sich

Gewinn/Verlust Denken

• Sie bewerten die Position Hedge Funds als Verlustposition.

• Sie bewerten die Position Commodities als Gewinnposition.

• Die anderen Positionen bewerten sie neutral.
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Stolz und Bedauern

• Sie rechnen sich den Erfolg auf den Commodities selbst zu.

• Sie schieben den Miserfolg bei den Hedge Funds auf Ihren Berater.

• Sie verändern aber Ihre Positionen nicht.

Sie üben die psychologische Kaufoption aus!

Darstellungseffekte

• Sie suchen sich eine Geldanlage bei der Sie noch mehr Geld verloren 
hätten (z.B. Schweinebäuche)

• Sie sagen sich, es hätte ja auch schlimmer kommen können.

Sie lassen Ihre Hedge Fund Position unverändert
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Verlustaversion

• Falls Sie Ihr Ziel (in 5 Jahren ein Ferienhaus zu kaufen) nicht 
erreichen, dann schmerzt Sie das um einiges mehr, als Sie sich freuen 
würden, wenn Sie ihr Ziel über-erreichen und noch etwas Geld für ein 
Ruderboot drin ist.

• Daumenregel: 

100 CHF Verlust (Short Fall hinter das Ziel) wird erst durch

225 CHF Gewinn wieder ausgeglichen.

Sie sind nahe an der Verlustzone und

reduzieren die volatilen Positionen (Hedge Funds, Commodities).

Herdenverhalten und Dispositionseffekt

• Sie fragen in Ihrem Bekanntenkreis herum, wer auch diese
Erfahrungen mit Hedge Funds und Commodities gemacht hat.

Sie handeln so, wie die meisten Ihrer Bekannten

und halten an den Hedge Funds fest, verkaufen etwas von den 
Commodities.

Dispositionseffekt
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Dispositionseffekt

Honey it`s only a paper loss

Investoren realisieren Gewinne 1.68 mal häufiger als Verluste.

Prospekt Theorie Wertfunktion
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Fallstudie (Fragestellung abgewandelt)

• Sie sparen auf ein Ziel (Kauf eines Ferienhauses), das Sie in etwa 6 
Jahren erreichen möchten.

• Sie haben (in Abstimmung mit Ihrem Finanzberater) begonnen, Hedge 
Funds in Ihr Portfolio aufzunehmen.

• Nach etwa 3 Jahren haben Sie einen Verlust von 10% auf dieser Position 
gemacht und auch alle anderen Anlagen (Aktien und Obligationen) 
sind schlecht gelaufen, nur auf Commodities (Gold, Öl etc) haben Sie
gewonnen. Sie sind aber weit von Ihrem Ziel entfernt. 

Was tun Sie in dieser Situation?

Prospekt Theorie Wertfunktion
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Get-Evenitis

• Das Ziels kann unter normalen Bedingungen nicht mehr erreicht
werden.

• Sie schalten den Turbo ein und reichern Ihre Position mit high yield 
Produkten an (Derivatives, Futures).

• Beispiel: Nick Leeson in 1995

(Er verlor 1,4 Billion $ und  ruinierte die Barings Bank PLC):

„I gambled on the stock market

to rescue my mistakes and 

to save the bank.“

Der Dialog mit dem Investor aus wissenschaftlicher Sicht:
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www.behavioralfinance.ch
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