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Begleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit entstand als Master Thesis im Rahmen des Weiterbildungs-
studiums Master of Advanced Studies (MAS) in Financial Consulting an der ZHAW
School of Management and Law. Wir freuen uns, lhnen mit dieser Online-Publikation
der Reihe ,Financial Consulting” ausgewdahlte Arbeiten vorzustellen. Der Auswahl-
prozess bertcksichtigt neben der Qualitat der Arbeit auch deren Aktualitéat und Inno-
vation.

Mit der Master Thesis wird festgestellt, ob die Studierenden fahig sind, selbstandig
eine Problemstellung aus dem Bereich der Unterrichtskurse schriftlich zu behandeln
und muandlich vor Betreuer und Koreferent zu vertreten. Die Master Thesis wird wah-
rend einer Zeitspanne von 12 Wochen verfasst. Danach erfolgt die mindliche Vertre-
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des Studiengangs vorgestellt und diskutiert werden. Jedes Jahr bearbeiten Studie-
rende so eine Flle von Themen, die sich mit Fragen der privaten Finanzberatung
auseinandersetzen.

Die Studierenden erarbeiteten die Master Thesis selbstandig. Sie werden in diesem
Prozess durch zwei Dozierende begleitet. Die Studierenden sind fir die inhaltliche
und formelle Gestaltung der Arbeit selbst verantwortlich. Sie haben sich einverstan-
den erklart, dass die vorliegende Arbeit im Rahmen dieser Reihe vero6ffentlicht wird.
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MAS in Financial Consulting

Seit 1997 fuhrt die ZHAW School of Management and Law den Master of Advanced
Studies in Financial Consulting durch. Das Programm richtet sich an ambitionierte
Mitarbeitende aus der Finanzdienstleistungsbranche. In einem zweijahrigen, berufs-
begleitenden Weiterbildungsstudium werden die Teilnehmenden zu einer ganzheitli-
chen, kompetenten und objektiven Finanzberatung der Privatkundschaft befahigt.
Bisher haben Uber 370 Studierende das Studium erfolgreich abgeschlossen.

Institut fur Banking & Finance IBF

Die Finanzintermediation ist Untersuchungsgegenstand der Lehre und der anwen-
dungsorientierten Forschung und Entwicklung unseres Instituts. Die Gliederung des
Instituts in die drei Zentren fir Business Banking, Alternative Investments & Risk Ma-
nagement, fur Risk & Insurance und in die Fachstelle fir Accounting & Controlling wi-
derspiegelt die thematischen Schwerpunkte unserer Lehr- und Forschungstatigkeit.

Das Institut fir Banking & Finance orientiert sich an einem mehrdimensionalen Denk-
Modell, das verschiedene Optiken verbindet: Die klassische Betriebsokonomie (ba-
sierend auf dem St.Galler Modell) wenden wir auf die Besonderheiten der Finanzsys-
teme und der Finanztechnik an. Im Zentrum steht vor allem die zunehmende Seg-
mentierung der relevanten Anbieter- und Nachfragermarkte.

Im Rahmen unseres vierteiligen Leistungsauftrags — Lehre und Weiterbildung, an-
wendungsorientierte Forschung und Entwicklung und Dienstleistungen — fokussieren
wir uns insbesondere auf folgende Themenbereiche:

e Alternative Investments

¢ Risk Management

¢ Analyse, Design und Optimierung von Wertschopfungsprozessen

e Management Accounting und MIS
Neben der Behandlung der aktuellen Praxis geht es uns vor allem auch darum, neue
Produktinnovationen, Prozessdesigns und Distributionsformen der Finanzindustrie

frihzeitig zu antizipieren. Unsere Lehr- und Forschungstatigkeit ist primar Inland- und
KMU-orientiert. Weiter Informationen finden Sie unter www.ibf.zhaw.ch.

Winterthur, im November 2010

Roland Hofmann
Studienleiter MAS in Financial Consulting
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Management Summary

Der Financial Consultant ist in der Beratungspraxis haufig mit einer verzerrten Risikowahr-
nehmung seiner Kunden konfrontiert. Dies steht im Gegensatz zur traditionellen Finanztheo-
rie, die davon ausgeht, dass Anleger Nutzenmaximierer mit rationalen Erwartungen sind.
Das bergeordnete Ziel der vorliegenden Masterthesis ist, die Wahrnehmung von Anlageri-
siken umfassend zu analysieren und daraus Implikationen flr die Beratungspraxis abzuleiten.
Im theoretischen Teil dieser Arbeit werden verschiedene Einflussfaktoren auf die Risiko-
wahrnehmung diskutiert, wobei dem Einfluss psychologischer Effekte auf die Wahrnehmung
von Anlagerisiken ein besonderes Augenmerk gilt. Aufbauend auf diesen Erkenntnissen
wurde im empirischen Teil der Arbeit eine Umfrage durchgefiihrt, an der 256 Kundenberater
von Schweizer Finanzinstituten teilnahmen. Die Ergebnisse dieser Umfrage zeigen, dass
Kundenberater durch ihre fundierten Finanzkenntnisse Anlagerisiken realistischer wahrneh-
men als Schweizer Aktionére. Bei der Einschatzung der Anlagerisiken von vier verschiede-
nen Anlagestrategien, die mit drei unterschiedlichen Darstellungsarten prasentiert wurden,
kommt jedoch die Subjektivitat des wahrgenommenen Risikos deutlich zum Vorschein. Es
kann gezeigt werden, dass die Risikodarstellungsart, entgegen der Ansicht der traditionellen
Finanztheorie, sehr wohl einen Einfluss auf das wahrgenommene Risiko hat. Die Umfrage-
ergebnisse zeigen ausserdem, dass sich Risiken mit rein quantitativen Risikoparametern, wie
bspw. der Volatilitat, nur ungeniigend beschreiben lassen. Weitere Risikomerkmale einer
Kapitalanlage, wie bspw. Liquiditat und Produkttransparenz, missen in der Beratungspraxis

genauso beachtet werden.

Aus den Erkenntnissen der analysierten Studien sowie der eigenen empirischen Untersu-
chung wurden Umsetzungsempfehlungen flr die Beratungspraxis erarbeitet. Dabei wird
aufgezeigt, dass die Risikowahrnehmung eine wichtige Rolle bei der Ermittlung des Kun-
denrisikoprofils spielen sollte. Zudem wird dargestellt, wie bei der Gestaltung der passenden
Asset Allocation psychologische Aspekte miteinbezogen werden kdnnen. Schliesslich wer-
den Vorschlage présentiert, wie die Charakteristiken und Risikoeigenschaften einer Anlage

dem Kunden bestmdglichst vermittelt werden konnen.

Gut ausgebildete Kundenberater, die sich den psychologischen Anlegerfallen (wie bspw.
Selbstiiberschatzung) bewusst sind, kénnen flr ihre Kunden Mehrwert schaffen. Ein speziel-
les Augenmerk sollten die Berater auf das Finanzwissen und die Anlageerfahrung ihrer Kun-
den richten. Durch eine wirklich anlegergerechte Beratung kénnen sowohl die Kunden als

auch die Finanzinstitute langfristig nur gewinnen.



Management Summary 2

In financial advisory, consultants are often faced with a distorted risk perception of their cli-
ents. This contradicts the assumptions of traditional financial theory, where investors maxi-
mise expected utility and have rational expectations. The objective of this masterthesis is to
analyse the perception of risk in the context of investment decisions and derive implications

for advising private clients.

In the theoretical part of this study, specific factors determining risk perception are analysed,
with an emphasis on psychological factors. Drawing on these insights, a survey was con-
ducted among 256 client advisors at Swiss financial institutions with the following results:
due to their in-depth financial knowledge client advisors perceive investment risks in a more
realistic way than Swiss shareholders. However, when asked to assess four different invest-
ment strategies, which were each displayed in three different ways, the subjectivity of risk
perception became evident. In contrast to the predictions of traditional financial theory, the
way in which risk is displayed has an immediate impact on perceived risk. Moreover, the
survey Yyields that risk can only be imperfectly described with purely quantitative measures,
such as volatility. Further characteristics of an investment, such as liquidity and product

transparency, should also be incorporated into the advising process.

The findings of the analysed studies and this survey are used to derive recommendations for
the advising process. The impact of risk perception on the fixing of a client risk profile is
demonstrated. Furthermore, it is shown how psychological aspects can be included in finding
an appropriate asset allocation. Finally, methods are suggested to make the client understand

characteristics and risk features of an investment in an optimal way.

In conclusion, well trained client advisors, who are aware of the psychological pitfalls of
investing (such as overconfidence), can create added value for their clients. They should pay
attention to the financial literacy and experience of their clients. Providing risk assessments
and investment advice suited to their clients' needs, both financial institutions and clients will

benefit in the long run.
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1. Einleitung

1.1 Relevanz des Themas fur das Financial Consulting

Das soziale Sicherungssystem der Schweiz ist durch die steigende Lebenserwartung zuneh-
mend Uberfordert und es wird immer wichtiger, mehr Eigenverantwortung fur die Altersvor-
sorge zu Ubernehmen, um nach der Pensionierung den gewohnten Lebensstandard halten zu
konnen. Dies setzt entsprechende Kenntnisse im Finanzbereich voraus. Die Burger missen
sich vermehrt mit Finanzanlagen befassen, doch Studien zeigen, dass auch in der Schweiz der
Wissensstand beziiglich finanziellen Belangen bei einem Grossteil der Bevolkerung sehr ge-
ring ist und zudem stark iiberschatzt wird.® Eine damit einhergehende verzerrte Risikowahr-
nehmung (risk perception) kann zu unbefriedigenden Ergebnissen in der Vermdgensanlage

fuhren, wenn z.B. die Anlagestrategie zu einem ungiinstigen Zeitpunkt gewechselt wird.

Fir den Kundenberater? ware es wichtig, mehr Ober die Risikowahrnehmung zu wissen, um
unrealistische Risikovorstellungen des Kunden durch adaquate Informationen korrigieren zu
konnen. Doch der Beratungsalltag zeigt, dass Berater und Kunde hdufig nicht dieselbe Spra-
che sprechen, wenn es um das Risiko von Kapitalanlagen geht. Der Umgang mit der Risiko-
wahrnehmung erweist sich in der Beratungspraxis als schwierig und h&ufig wird ihr zuwenig
Beachtung geschenkt. Doch es gehdrt zur wichtigen Aufgabe eines Anlageberaters, nebst der
Risikofahigkeit und Risikoneigung die Risikowahrnehmung seiner Kunden zu ermitteln, um
eine individuelle Anlagestrategie festzulegen, die den jeweiligen Risikocharakteristika des
Kunden entspricht.

1.2 Ausgangslage

In der traditionellen Finanztheorie wird davon ausgegangen, dass Anlagerisiken quantifizier-
bar sind, z.B. als Volatilitdt oder Beta. In der Empirie zeigte sich aber, dass das Risikoverhal-
ten nicht nur auf quantitativen Merkmalen beruht und das Verhaltensmuster der Investoren
oftmals alles andere als rational ist. Wie uns die aktuelle Finanzkrise, in der die Verbriefung
von Subprime Hypotheken eine wesentliche Rolle spielt, sehr eindriicklich vor Augen fiihrt,
wurden Risiken nicht nur von privaten Kapitalanlegern, sondern auch von Finanzintermedia-
ren verzerrt wahrgenommen, indem qualitative Risikomerkmale wie Liquiditdt und Transpa-

renz stark unterschéatzt wurden.

! vgl. Staheli und Zobl 2008, S. 59f.; Axa Investment Managers 2009, S. 1

2 in dieser Arbeit werden die Begriffe Kundenberater, Financial Consultant, Anlageberater und Finanz-
experte als synonyme Begriffe verwendet. Zur besseren Lesharkeit wird ausschliesslich die mannliche
Wortform bei Personenbezeichnungen verwendet. Gemeint sind dabei jeweils beide Geschlechter,
soweit nicht explizit auf etwas anderes hingewiesen wird.



In der Erwartungsnutzentheorie (Expected Utility Theory), die auf von Neumann und Mor-
genstern (1944) zuruckgeht, gibt es keine verzerrte Risikowahrnehmung. Diese Theorie gilt
als grundlegendes 6konomisches Modell in der normativen Entscheidungstheorie zur Messung
der Risikoaversion.® Die individuelle Risikoneigung wird zwar beriicksichtigt, subjektive
Wahrnehmungseffekte und kontextabhangige Faktoren werden jedoch nicht in das Risikover-

halten einbezogen.*

Dem gegenuber steht die Prospekttheorie (Prospect Theory) von Kahneman und Tversky
(1979) als nach wie vor meist diskutierte psychologische Entscheidungstheorie.® Sie ist eine
deskriptive Theorie, mit deren Hilfe sich einige Phdnomene beschreiben lassen, die nicht mit
der traditionellen Finanztheorie erklart werden konnen.® Die Prospekttheorie beriicksichtigt,
dass Menschen unverninftig und unwirtschaftlich handeln kdnnen. Sie relativiert das Modell
des stets rational handelnden "Homo Oeconomicus” und geht stattdessen von Wahrneh-
mungsverzerrungen bei Entscheidungen aus.” Die Prospekttheorie hat die Behavioral Finan-
ce als noch relativ junge Forschungsrichtung entscheidend mitgepragt. Diese untersucht das
Verhalten der Anleger auf den Finanzmarkten, wobei Theorien und Methoden aus Psycholo-

gie, Soziologie und traditionellen Wirtschaftswissenschaften angewendet werden.®

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit ist denn auch die verhaltenswissenschaftliche An-
sicht, dass die individuelle, subjektive Wahrnehmung von Risiken deutlich von den objektiven

Risikomassen abweichen kann.®

1.3 Zielsetzungen

Das Ubergeordnete Ziel dieser Arbeit ist, die Wahrnehmung von Anlagerisiken umfassend zu
analysieren und daraus Implikationen flr die Beratungspraxis abzuleiten. Es wird der An-
spruch verfolgt, durch eine Analyse bestehender Studien und durch eine eigene empirische
Untersuchung Erkenntnisse dartiber zu erlangen, welche Faktoren das durch private Kapitalan-
leger wahrgenommene Risiko beeinflussen, wie diese Einflussfaktoren wirken und wie aus
Berateroptik mit der subjektiven Risikowahrnehmung der Kunden am besten umgegangen

werden kann.

® vgl. Jorg Perrin 2007, S. 19

* vgl. Steul 2003, S. 13

> vgl. Jungermann et al. 2005, S. 257

® vgl. Steul 2003, S. 2

" vgl. Schmook et al. 2002, S. 279

8 vgl. UBS Wealth Management Research 2008, S. 3
% vgl. Slovic und Weber 2002, S. 4



Besonderes Augenmerk gilt dem Einfluss psychologischer Effekte sowie dem Einfluss der
Financial Literacy™® auf die Risikowahrnehmung. So soll durch eine Umfrage bei Kundenbe-
ratern einerseits untersucht werden, ob sie die Risiken verschiedener Anlageformen anders
wahrnehmen als weniger versierte Anleger. Andererseits soll der Frage nachgegangen werden,
ob unterschiedliche Darstellungsarten die Wahrnehmung von Anlagerisiken beeinflussen.
Aufbauend auf den theoretischen Erkenntnissen und den Befunden der empirischen Untersu-
chung dieser Arbeit sollen Empfehlungen flr die Beratungspraxis erarbeitet werden, die dazu

beitragen sollen, die Beratungsqualitat zu steigern.

1.4 Inhaltliche Abgrenzung

Aufgrund des vorgegebenen Umfangs der vorliegenden Arbeit und des breiten Themenberei-
ches ist es unumganglich, sich auf bestimmte Schwerpunkte zu konzentrieren. Insbesondere
die Analyse psychologischer Effekte erhebt keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit, sondern
fokussiert sich auf die im Kontext der Thematik relevant erscheinenden Inhalte und Blickwin-
kel. Mdgliche psychologische Effekte auf der Gesamtmarktebene werden nicht betrachtet. In
dieser Arbeit steht ausschliesslich die Risikowahrnehmung privater Kapitalanleger im Vorder-
grund. Institutionelle Anleger werden nicht berlicksichtigt. Auf die Erwartungsnutzentheorie

und die Prospekttheorie wird nicht vertieft eingegangen.

Bei der Untersuchung der Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung durch die Analyse
empirischer Studien (siehe Kapitel 4) hat sich gezeigt, dass eine Abgrenzung zwischen der
Risikowahrnehmung und der Risikoneigung oft schwierig ist, denn haufig wurde das gesamte
Risikoverhalten untersucht und nicht zwischen Risikowahrnehmung und Risikoneigung unter-
schieden (siehe Kapitel 3.4).

1.5 Methodische Vorgehensweise und Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit unterteilt sich in einen theoretischen Teil (Kapitel 2, 3 und 4) und ei-
nen praktischen Teil (Kapitel 5 und 6). Mittels Risikodefinitionen wird in Kapitel 2 in den
theoretischen Teil der Arbeit eingefuihrt. Nach einer Kl&rung der umgangssprachlichen Bedeu-
tung von Risiko werden géngige finanztheoretische Risikomasse beschrieben, die im Rahmen
der empirischen Untersuchung dieser Arbeit von Kundenberatern hinsichtlich ihrer Praxis-

tauglichkeit beurteilt wurden (siehe Kapitel 5.4.4).

Es folgt in Kapitel 3 eine Risikobetrachtung aus psychologischer Sicht. Dabei erfolgt zunachst

eine Begriffsbestimmung und es werden Modelle zur Messung der Risikowahrnehmung erldu-

10 der Begriff "Financial Literacy" wird in Kapitel 4.3 naher definiert



tert. Im Weiteren wird die Risikowahrnehmung in ein theoretisches Rahmenkonzept zum Ri-
sikoverhalten privater Anleger eingegliedert, in dem zwischen Risikowahrnehmung und Risi-
koneigung unterschieden wird. Schliesslich werden Schwierigkeiten bei der Separation von

Risikowahrnehmung und Risikoneigung aufgezeigt.

Kapitel 4 schliesst den theoretischen Teil dieser Arbeit ab und umfasst eine Auseinanderset-
zung mit verschiedenen Faktoren, die das wahrgenommene Risiko beeinflussen. Es werden
psychologische Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung vorgestellt, die eng mit der
Prospekttheorie verknipft sind, sowie soziodemografische Einflussfaktoren, wie geschlechts-
spezifische Unterschiede in der Wahrnehmung von Anlagerisiken, analysiert. Zusatzlich wird

der Einfluss der Financial Literacy auf die Risikowahrnehmung beschrieben.

Den Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit bildet der praktische Teil mit einer empirischen
Untersuchung (Kapitel 5) und Umsetzungsempfehlungen fir die Praxis (Kapitel 6). Die empi-
rische Untersuchung wurde mit Hilfe eines internetbasierten Fragebogens als Umfrage unter
Finanzexperten durchgefiihrt, an der 256 Kundenberater von Schweizer Finanzinstituten teil-

nahmen.

Im ersten Teil der Umfrage wird der Einfluss der Financial Literacy auf die Wahrnehmung
von Anlagerisiken untersucht. Es wird geklart, ob Kundenberater durch ihre fundierten Fi-
nanzkenntnisse Anlagerisiken realistischer einschédtzen als Schweizer Aktionére. Im zweiten
Teil der Erhebung werden Framing-Effekte' untersucht. Es wird analysiert, ob unterschiedli-
che Présentationsarten die Risikowahrnehmung der Kundenberater beeinflussen. Schliesslich
wird im dritten Teil der Untersuchung der Frage nachgegangen, welche Risikoparameter im
Beratungsgesprach am sinnvollsten eingesetzt werden. Die Auswertung der Datenerhebung
erfolgt grosstenteils deskriptiv. Ergédnzend dazu haben sich im zweiten Teil der Umfrage durch

den gegebenen Umfang der Stichprobe nichtparametrische Tests angeboten.

Abschliessend werden in Kapitel 6 Probleme im Umgang mit der Risikowahrnehmung in der
Beratungspraxis diskutiert. Es werden Anwendungsempfehlungen gegeben, wie im Bera-
tungsalltag die Risikowahrnehmung insbesondere bei der Ermittlung des Kundenrisikoprofils

und bei der Kommunikation von Anlagerisiken bestmdglichst einbezogen werden kann.

1 dieser Begriff wird in Kapitel 4.1.1 naher definiert



2. Risikodefinitionen

2.1 Allgemeine Risikodefinitionen

Der Begriff des Risikos begegnet uns tagtaglich, ein einheitliches Verstandnis existiert hinge-
gen nicht. "There is no commonly accepted definition for the term risk — neither in the sci-
ences nor in public understanding”, stellen Renn und Rohrmann (2000) fest.” In der Um-
gangssprache erscheint Risiko oft gleichbedeutend mit Wagnis oder Gefahr, wobei mogli-
cherweise ein Schaden bzw. ein Verlust eintritt. Gemadss Slovic (1987) stellt Risiko ein kom-
plexes, mehrdimensionales Konstrukt dar.** Brachinger und Weber (1997) assoziieren das
Risiko mit etwas Negativem: "(...) risk is a kind of negative feature characterizing a decision

alternative."*

In der technischen Risikobetrachtung wird der Begriff des Risikos dem Schadenerwartungs-
wert gleichgesetzt, welcher das Produkt aus der objektiven, wissenschaftlich berechneten

Wahrscheinlichkeit eines Schadens und dem Schadenausmass ist.*®

Aus 6konomischer Sicht hingegen umschreibt Risiko eine Situation, in der verschiedene még-
liche Ergebnisse mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten auftreten. Diese mdglichen Er-
eignisse kdnnen dabei sowohl positiv als auch negativ sein und als Zufallsvariablen modelliert

werden.

2.2 Risikomasse in der Finanztheorie

Nachfolgend werden die in der Beratungspraxis gebréuchlichsten Risikomasse kurz vorge-
stellt. Aufgrund des vorgegebenen Rahmens dieser Arbeit wird betreffend Herleitung der ver-
schiedenen Begriffe auf Lehrbiicher und Standardwerke Uber die Finanztheorie verwiesen. Im
empirischen Teil der vorliegenden Arbeit wird unter anderem untersucht, wie sinnvoll nach
Ansicht von Finanzexperten die Verwendung dieser Risikoparameter im Beratungsgesprach
ist (siehe Kapitel 5.4.4).

12 Renn und Rohrmann 2000, S. 13

B ygl. Slovic 1987, S. 285

4 Brachinger und Weber 1997, S. 1

15 vgl. Graber und Schubert 1997, S. 1
% vgl. ebd., S. 15



2.2.1 Volatilitat

Das am weitesten verbreitete finanztheoretische Risikomass ist die Volatilitat (Standardabwei-
chung). Sie gibt in Prozent an, wie sehr die Werte einer Zufallsvariablen (z.B. die Kurse einer
Aktie) um ihren Mittelwert schwanken. Die Abweichungen kdnnen sowohl negativ als auch
positiv sein. Dieser Risikobegriff umfasst folglich nicht nur negative Ereignisse (Verluste),
sonder auch positive (Gewinne). Je hoher die Volatilitat, desto héher das Risiko.'” Die fiir die
moderne Kapitalmarktforschung zentralen Arbeiten von Markowitz (1952, 1959) bilden die
methodische Grundlage bezuglich des Zusammenhangs zwischen Rendite und Risiko (ausge-
drickt durch die Volatilitat).

2.2.2 Betafaktor

In der klassischen Portfoliotheorie wird die Héhe des Risikos nebst der Standardabweichung
auch mit Hilfe des Betafaktors erfasst. Er gibt an, ob die Kursentwicklung eines Wertpapiers
und diejenige des gesamten Marktes in die gleiche Richtung verlaufen und in welchem Aus-
mass der Kurs des Wertpapiers die Veradnderung des gesamten Marktes nachvollzieht. Ein
Betafaktor tber eins bedeutet, dass ein Wertpapier im Durchschnitt starkere Kursschwankun-
gen aufweist als der Gesamtmarkt. Ein Wert unter eins deutet darauf hin, dass die Anlage we-

niger volatil als der Markt ist.*®

2.2.3 Shortfall Risk

Neben der zweiseitigen Risikodefinition kann Risiko auch als einseitige Masszahl verstanden
werden.*® Das Shortfall Risk ist ein Risikomass, das ausschliesslich mégliche negative Ergeb-
nisse als Risiko betrachtet. Es beziffert die Wahrscheinlichkeit, dass die Performance eines
Wertpapiers Uber einen gewissen Zeithorizont betrachtet unterhalb einer angestrebten Rendite
liegt.?° Das primére Ziel dieses Ansatzes ist, mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit Verlus-

te zu vermeiden, welche eine gewisse Schwelle tiberschreiten.

In der Beratungspraxis wird das Shortfall Risk u.a. im Zusammenhang mit Absolute Return
Strategien verwendet. Beispielsweise kann es das Ziel einer Anlagestrategie sein, Uber einen
Zeithorizont von 3 Jahren eine Zielrendite von "Liquiditat" (z.B. 3-Monats-Liborsatz) + 3% zu
erzielen und dies mit einer Wahrscheinlichkeit von 95%, dass die Rendite nicht tiefer als "Li-

quiditat" — 5% sein wird.

7 vgl. Wahren 2009, S. 259

18 vgl. Weber 2007, S. 142

19 diese asymmetrische Risikocharakterisierung wurde in den fiinfziger Jahren durch Roy (1952)
entwickelt.

20 ygl. Wahren 2009, S. 259



2.2.4 Value at Risk (VaR)

Der Value at Risk drickt in Geldeinheiten aus, mit welchem maximalen Verlust tber einen
gewissen Zeithorizont mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit zu rechnen ist. Ein VaR von
CHF 50'000 bei einem Konfidenzintervall von 95% bedeutet bspw., dass mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 95% der Verlust einer Anlage (bzw. eines Portfolios) innerhalb einer be-
stimmten Zeitspanne héchstens CHF 50'000 betragt.?*

Wichtig ist die Tatsache, dass sowohl beim Shortfall Risk als auch beim Value at Risk keine
Aussagen Uber die Verlusthdhe ausserhalb der definierten Konfidenzintervalle gemacht wer-
den kénnen. Ein Kritikpunkt ist, dass diese Risikomasse auf dem statistischen Modell der
Normalverteilung basieren. Mittels Normalverteilung l&sst sich die Volatilitdt der Renditen
einer Anlage in ein Konfidenzintervall umwandeln, innerhalb dessen die Jahresrenditen mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit auftreten. Das Problem ist, dass die Schwankungen in
der Praxis oft nicht dem Modell der Normalverteilung folgen, was Aussagen zu Konfidenzin-
tervallen in ihrer Aussagekraft beeintréchtigt. Besonders ausgepragt zeigt sich dies bei den
alternativen Anlagen wie Hedge Funds, Rohstoffe und Immobilien. Dies kann dazu fihren,
dass eine Allokation von alternativen Anlagen auf der Basis dieser Risikomasse zu hoch ist, da

die hierdurch getragenen Extremrisiken unterschatzt werden.??

2.2.5 Maximum Drawdown

Unter Maximum Drawdown versteht man den hdchsten in der Vergangenheit erlittenen Ver-
lust einer Anlage in Form der Differenz zwischen ihrem Héchstwert und ihrem nachsten
Tiefstwert, unabhangig vom dahinterstehenden Zeitraum. Er wird in der Regel als Prozentsatz

ausgedriickt.?®

2.2.6 Maximum TUW (Time under Water)
Der Maximum TUW beschreibt den Zeitraum, der abgewartet werden musste, um einen Kurs-
verlust von einem Hochstwert aus wettzumachen. Er entspricht der Zeit zwischen Beginn des

Abwirtstrends und Erreichen des friiheren Kursniveaus.*

2.2.7 Duration
Die Duration bezeichnet die durchschnittliche Zeitdauer der Kapitalbildung eines festverzins-

lichen Wertpapiers. Sie misst deren Sensitivitit gegentber einer Zinsdnderung um 1%. Im

2L vgl. Gigi 2002, S. 1

22 ygl. Hens 2008, S. 30

2% vgl. Hedgeconcept 2009
2 vgl. Fuchs 2003, S. 52



Gegensatz zur Restlaufzeit einer Anleihe wird beim Konzept der Duration auch die zeitliche

Struktur der Kapitalriickflisse beriicksichtigt.?®

2.3 Finanzmarktrisiken

Es gibt eine Vielzahl an Finanzmarktrisiken wie z.B. das W&hrungsrisiko, das Landerrisiko,
das Zinsanderungsrisiko, das Inflationsrisiko und das Gegenparteirisiko. Letzteres ist im
Zusammenhang mit dem Konkurs von Lehman Brothers in den Vordergrund geriickt, als sich
herausstellte, das von Lehman Brothers emittierte Kapitalschutzprodukte, die von verschiede-
nen Schweizer Banken aktiv vertrieben wurden, plotzlich ihren Wert verloren. Dabei zeigte
sich gemass dem Schweizerischen Bankenombudsmann, dass I&ngst nicht alle Berater ihre
Pflichten ernst nahmen und ihre Kunden nicht in die Lage versetzten, in Kenntnis aller rele-

vanten Risikoaspekte einen Anlageentscheid zu treffen.?

Diese Finanzmarktrisiken beschreiben Ursachen, die die Entwicklung einer Investition unsi-
cher machen und zu einem negativen Ergebnis fuhren kénnen. Sie kénnen als Risikofaktoren

bzw. Risikoquellen verstanden werden.?’

Nach dieser Einfuhrung mittels Risikodefinitionen in den theoretischen Teil der vorliegenden

Arbeit wird im folgenden Kapitel das Risiko aus psychologischer Sicht betrachtet.

% vgl. UBS AG 2009
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3. Risiko aus psychologischer Sicht

3.1 Die Risikowahrnehmung

Aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht wird das Konzept eines objektiv bestimmbaren Risi-
kos abgelehnt. Psychologen gehen davon aus, dass das Risiko ein Konstrukt ist, das nicht un-
abhangig von der Person eines Beurteilers existiert.”® Slovic und Weber (2002) bezeichnen
Risiko als "etwas inhérent subjektives” und sie meinen zum Risiko: "It does not exist ‘out the-
re', independent of our minds and cultures, waiting to be measured."* Aus psychologischer
Sicht sind fur die Investmententscheidung nicht die objektiven Risiko- und Renditemasse aus-
schlaggebend, sondern das subjektive Risikoempfinden, die personliche Risikoneigung und
die individuelle Einschdtzung der zukiinftigen Renditen.*® Im Anlagekontext versteht man
folglich unter subjektiver Risikowahrnehmung, wie Investoren das objektive, messbare Risiko
einer Anlage subjektiv einschédtzen. Synonym zum Begriff Risikowahrnehmung werden in

dieser Arbeit die Begriffe Risikobeurteilung und Risikoeinschatzung verwendet.

Ware dem Anlageberater bekannt, welche Merkmale seine Kunden zur Beurteilung des Risi-
kos einer Anlage herbeiziehen, konnte er auf diese gezielt eingehen. Aus empirischen Unter-
suchungen ist bekannt, dass bei der Risikobeurteilung einer Investitionsmdglichkeit nicht nur
guantitative Risikomerkmale wie Volatilitat berticksichtigt werden, sondern auch psychologi-
sche Merkmale wie bspw. Sorge, Kontrolle und Wissen.*! Das Ausmass der Sorge wird durch
die Hohe der méglichen Verluste bestimmt, die mit der Investition verbunden sind.®? Somit
konnen fir den Anleger nebst den in Kapitel 2.2 beschriebenen quantitativen Risikomassen

auch qualitative Merkmale einer Investition im Zusammenhang mit dem Risiko relevant sein.

Die Finanzkrise hat diese qualitativen Merkmale starker ins Bewusstsein der Anleger geriickt.
Liquiditat und Transparenz stellen wichtige Eigenschaften einer Investition dar, die das
Ausmass der Risikowahrnehmung beeinflussen kénnen.*® Sehr ausgepragt hat man diese Ent-
wicklung bei den alternativen Anlagen gesehen. So wurde der eingeschrankten Liquiditét bei
Hedge Funds und Immobilenanlagen bis vor kurzem keine allzu grosse Beachtung geschenkt.
Spétestens im Herbst 2008 hat sich dies jedoch schlagartig geéndert und manch ein Anleger

musste schmerzhaft erfahren, dass eingeschrankte bzw. nicht vorhandene Verfligbarkeit seiner

%8 ygl. Sachse 2008, S. 34

2 Slovic und Weber 2002, S. 4

%0 vgl. Kaufmann et al. 2009, S. 6

3 vgl. MacGregor et al. 1999 S. 68ff.; Olsen 1997, S. 62ff.
%2 ygl. Sachse 2008, S. 178

% vgl. ebd., S. 28f



alternativen Anlagen durchaus ein bedeutsames Risikomerkmal ist. Auch die oftmals geringe
Transparenz dieser Anlageformen stellte sich als bedeutender Risikoaspekt heraus und wird

im Zuge der Finanzkrise viel bewusster wahrgenommen.

In der Beratungspraxis spielt die Risikowahrnehmung eine grosse Rolle. Der Kundenberater
sollte seine Kunden dahingehend beraten, dass diese Anlagerisiken mdglichst realitdtsnah
einschatzen. Kann der Anlageberater verzerrte Risikovorstellungen seiner Kunden durch ntz-
liche Informationen korrigieren, erhoht sich einerseits die Zufriedenheit der Kunden, anderer-

seits eroffnet dies auch Chancen fiir neue Geschaftsabschliisse.*

3.2 Modelle zur Messung der Risikowahrnehmung

Das wohl bekannteste Modell zur Messung der Risikowahrnehmung ist das psychometrische
Modell, das von Slovic, Fischhoff und Lichtenstein (1980) basierend auf Untersuchungen zur
Wahrnehmung von Sicherheits- und Gesundheitsrisiken entwickelt wurde.*® In diesem Ansatz
wird versucht, die vom Individuum subjektiv wahrgenommenen Risikowerte direkt mittels
eines Fragebogens anhand von Ratingskalen abzufragen. Es wurde nachgewiesen, dass sich
unterschiedliche risikobehaftete Objekte bzw. Situationen durch eine Anzahl von qualitativen
Risikoaspekten beschreiben lassen, welche die Risikowahrnehmung bestimmen.*® Diese Risi-
koaspekte konnten mittels Faktorenanalyse auf zwei zentrale Risikodimensionen reduziert
werden, die als "dread risk" und "unknown risk" bezeichnet werden.*” Die beiden Faktoren
lassen sich im Investmentkontext als "wahrgenomme Verlustgefahr" (dread risk) und als

"wahrgenommene Unsicherheit" (unknown risk) konkretisieren.®

Ein Schwachpunkt des psychometrischen Modells ist, dass in diesem Ansatz die im Falle von
Anlagerisiken bedeutsame Komponente des "upside risk™ im Sinne eines Chancenpotenzials
nicht beriicksichtigt wird.*® Holtgrave und Weber (1993) haben in einer Studie den psycho-
metrischen Ansatz deshalb mit einem anderen mehrdimensionalen Modell zur Risikowahr-
nehmung, dem **Simplified Conjoint Expected Risk" (SCER) kombiniert.*’ Sie bezeichne-
ten diese Kombination als Hybridmodell der Risikowahrnehmung. Es zeigte sich, dass die-
ses Modell sowohl fir die Wahrnehmung gesundheitlicher als auch fir die Wahrnehmung

finanzieller Risiken eine héhere Erklarungskraft erreichte als das SCER und das psychometri-

% vgl. Siebenmorgen und Weber 1999, S. 4
% vgl. Sachse 2008, S. 42

% ygl. Jordan 2004, S. 43
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% vgl. Olsen und Cox 2001, S. 31

¥ vgl. Jordan 2004, S. 44
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sche Modell.** Die Wahrnehmung finanzieller Risiken wurde am besten durch die Merkmale
Verlustwahrscheinlichkeit, Verlusthhe, Katastrophenpotenzial und Furcht erklart.*? Kritisch
bleibt anzufiigen, dass nur 29 Studenten (70% Manner, 30% Frauen) den detaillierten Frage-

bogen ausgefiillt haben,*® was Zweifel an der Reprasentativitat aufkommen lésst.

3.3 Einordnung der Risikowahrnehmung in ein Risikoverhaltensmodell

Wie in Kapitel 3.1 erwahnt, beeinflussen aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht hauptsachlich
drei Faktoren das Risikoverhalten bzw. die Investmententscheidung eines Anlegers: die sub-
jektive Risikowahrnehmung, die subjektive Risikoneigung sowie die subjektive Renditeerwar-
tung.** Eine wichtige Rolle scheint der Risikowahrnehmung des Entscheiders zuzukommen.
Sie transformiert das objektive Risiko einer Anlageoption in das subjektiv wahrgenommene
Risiko.*® Somit ist in diesem Grundmodell des Risikoverhaltens nicht das objektive Risiko fiir
das Entscheidungsverhalten massgebend, sondern das durch den Anleger subjektiv wahrge-
nomme Risiko. Die Risikoneigung determiniert dann, wie das subjektiv wahrgenommene
Risiko zusammen mit der subjektiven Renditeerwartung in eine Anlageentscheidung umge-

setzt wird.*® In Abbildung 1 werden die Determinanten des Risikoverhaltens dargestellt.

Abbildung 1: Grundmodell des Risikoverhaltens

objektives
Anlagerisiko

soziodemografische und psychologische Einflussfaktoren
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subjektive Rl subjektive
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0 vgl. Holtgrave und Weber 1993, S. 553ff.
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* vgl. Steul 2003, S. 8f.
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Quelle: Eigene Aufbereitung in Anlehnung an Kaufmann et al. 2009, S. 6

3.4 Abgrenzung der Risikowahrnehmung zur Risikoneigung

Synonym zur Risikoneigung werden in der Literatur die Begriffe Risikobereitschaft, Risiko-
einstellung und Risikopraferenz verwendet.*’ Die Risikoneigung kann zwischen verschiede-
nen Personen stark variieren. Der Grad der Risikoneigung bewegt sich zwischen den Polen
risikofreudig und risikoscheu. Risikofreudig ist, wer (berwiegend unternehmerisch-
gewinnorientiert denkt und nach dem Motto "wer nichts wagt, der gewinnt nichts" handelt.
Die meisten Personen sind aber eher risikoscheu. Sie handeln primar nach dem "Safety-first-

Prinzip" und nach dem Motto "lieber den Spatz in der Hand als die Taube auf dem Dach".*®

Es ist umstritten, ob es sich bei der Risikoneigung um ein stabiles Persénlichkeitsmerkmal
handelt. Verschiedene Studien lassen Zweifel aufkommen, ob die Risikoneigung eine gewisse
Konstanz aufweist.*® Das Problem dieser Studien ist, dass die Bedeutung der Risikowahrneh-
mung unterschétzt und daher nicht einbezogen wurde. Empirische Studien, die die Risiko-
wahrnehmung einbezogen, zeigten eine gewisse Stabilitat der Risikoneigung. Eine Untersu-
chung von Weber, Blais und Betz (2002) zeigte, dass das unterschiedliche Risikoverhalten in
verschiedenen Kontexten nicht auf eine unterschiedliche Risikoneigung zuriickzufuhren ist,
sondern auf das subjektiv wahrgenommene Risiko.>® Zum gleichen Ergebnis kamen schon
Weber und Milliman (1997) sowie Weber und Hsee (1998) in ihren Untersuchungen.® Somit
sind auch bei einer stabilen Risikoneigung kontextspezifische Unterschiede in der Investment-
entscheidung zu erwarten, die auf Unterschieden in der Risikowahrnehmung beruhen.*? Kei-
nesfalls darf aufgrund des Risikoverhaltens eines Kunden in dessen Freizeitgestaltung auf sein
Risikoverhalten in Finanzangelegenheiten geschlossen werden.>® Bspw. kann ein Basejumper

bei Anlageentscheidungen dusserst risikoscheu sein.

Es wird angenommen, dass zwischen der Risikoneigung und der Risikowahrnehmung eine
negative Korrelation besteht. So konnte bspw. Steul (2003) in ihren Untersuchungen nachwei-
sen, dass die Probanden, die sich als risikoscheu einschétzten, die Risiken einer Kapitalanlage

auch groésser wahrgenommen haben.>*

" vgl. Wahren 2009, S. 100

8 vgl. ebd., S. 100f

* vgl. MacCrimmon und Wehrung 1990, S. 422ff.; Payne et al. 1980, S. 1039ff.; Schoemaker 1990,
S. 1451ff.

%0 vgl. Weber et al. 2002, S. 263

51 vgl. Weber und Milliman 1997, S. 142; Weber und Hsee 1998, S. 1205

52 ygl. Steul 2003, S. 17

5% vgl. Kaufmann et al. 2009, S. 14
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Da es sich beim Risiko, wie in Kapitel 2.1 beschrieben, um ein komplexes, mehrdimensiona-
les Konstrukt handelt, wird die Separation von Risikowahrnehmung und Risikoneigung er-
schwert. Wenn namlich Anleger das Risiko durch unterschiedliche Dimensionen bzw. durch
unterschiedliche Bedeutungsinhalte charakterisieren, kdnnen Risikoaspekte nicht mehr ein-
deutig der Risikowahrnehmung oder der Risikoneigung zugeordnet werden. So kann es bspw.
sein, dass Aspekte, die bei Frauen eher die Wahrnehmung von Risiken beeinflussen, bei Méan-
nern moglicherweise eher Einfluss auf die Risikoneigung haben und umgekehrt (siehe Kapitel
4.2).%

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Ansichten widersprichlich sind, ob es
sich bei der Risikoneigung um ein stabiles Personlichkeitsmerkmal handelt. Vieles deutet
darauf hin, dass kontextspezifisches Risikoverhalten auf das subjektiv wahrgenommene Risi-
ko zuriickzufuhren ist. Die Abgrenzung zwischen Risikoneigung und Risikowahrnehmung
erweist sich als schwierig. Eine isolierte Betrachtung der Risikoneigung ohne Berlicksichti-

gung der Risikowahrnehmung erscheint deshalb nicht sinnvoll.

Aus Berateroptik bleibt anzufiigen, dass nebst der Ermittlung der Risikoneigung und Risiko-
wahrnehmung der Anlagekunden eine exakte Bestimmung der Risikofahigkeit zentral ist
(siehe Kapitel 6.2.1). Mit der Risikoféhigkeit wird auf eine objektive Art jenes Risiko be-
schrieben, das sich ein Anleger aufgrund seiner Lebens-, Finanz- und Vermdgenssituation
verniinftigerweise leisten kann.*® Mit dem Wissen ber diese "harten”, leicht zu quantifizie-
renden Faktoren kann sichergestellt werden, dass die wichtigsten zukinftigen Verpflichtungen

beriicksichtigt sind.>’

Im nédchsten Kapitel folgt nun eine Auseinandersetzung mit verschiedenen Faktoren, die das
wahrgenommene Risiko beeinflussen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Untersuchung
psychologischer Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung. Fur die Beratungspraxis ist die
Kenntnis dieser Einflussfaktoren wichtig. Ist dem Kundenberater bekannt, welche Faktoren
die Wahrnehmung von Anlagerisiken beeinflussen, kann er im Beratungsalltag auch gezielt

auf diese eingehen.

5 vgl. Steul 2003, S. 190
% vgl. Schubert 1996, S. 26
% vgl. Schriber 2002, S. 4
5" vgl. Bank Leu 2003, S. 2
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4. Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung

4.1 Psychologische Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung

Psychologische Effekte kénnen die Risikowahrnehmung signifikant beeinflussen. Dahinter
steht die Ansicht, dass Menschen nicht immer vollstdndig rational handeln, wie es die traditi-
onelle Finanztheorie mit dem Modell des "Homo Oeconomicus” vorsieht. Ziel dieses Kapitels
ist, anhand von Erkenntnissen aus empirischen Studien sowie relevanter Fachliteratur der Be-
havioral Finance einen Uberblick tGber die wichtigsten psychologischen Einflussfaktoren auf
die Wahrnehmung von Anlagerisiken zu geben. An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass
viele psychologische Phdanomene bei der Risikowahrnehmung seitens des Anlegers selbstver-
standlich auch auf den Kundenberater zutreffen konnen, besonders wenn dieser selbst an den

Finanzmérkten engagiert ist.

4.1.1 Risikodarstellungsform und Rahmenabhangingkeit (Framing-Effekte)

Der Begriff Framing wurde in der Entscheidungstheorieforschung durch Tversky und Kah-
neman (1981) eingefiihrt.® Ein Framing-Effekt ist dann gegeben, wenn die unterschiedliche
Présentation einer normativ identischen Situation unterschiedliches Risikoverhalten hervor-

ruft.>®

Gemass der normativen Erwartungsnutzentheorie sollte fir den Entscheider die Dar-
stellung — also das Framing — einer Option irrelevant sein. Tversky und Kahneman flhrten
eine Reihe von Experimenten durch und konnten dabei Framing-Effekte nachweisen, was die

deskriptive Giiltigkeit der Erwartungsnutzentheorie in Frage stellt.®

Ein prominentes Beispiel zu Framing-Effekten lieferten Tversky und Kahneman im Jahre
1981 mit dem Asian Disease Problem.®* Stephan und Kiell (2000) konnten in einer Studie in
Anlehnung an das Asian Disease Problem auch flr Kapitalanleger einen Framing-Effekt

nachweisen, was nachfolgend kurz beschrieben wird:®?

Situationsbeschreibung:

Angenommen Sie haben 60'000 EUR in den Aktienmarkt investiert. Die Wirtschaft befin-
det sich in einem Abwartstrend. Um unter diesen Umstanden Ihr Geld zu retten haben Sie

zwei Investmentstrategien zur Auswahl.

%8 vgl. Tversky und Kahneman 1981, S. 453ff.
> vgl. Jurczyk 2006, S. 101

% yvgl. Tversky und Kahneman 1986, S. 209ff.
61 vgl. Tversky und Kahneman, 1981, S. 453
62 vgl. Stephan und Kiell 2000, S. 3
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Gewinn-Frame:

A) Wenn Sie Strategie A wéhlen, dann werden 20'000 EUR lhres investierten Kapitals
gerettet. Der Rest geht verloren.

B) Wenn Sie Strategie B wahlen, dann werden mit einer Wahrscheinlichkeit von 1/3 die
gesamten 60'000 EUR gerettet und mit einer Wahrscheinlichkeit von 2/3 wird nichts
gerettet.

Welche dieser beiden Strategien wiirden Sie bevorzugen?

Verlust-Frame:

A) Wenn Sie Strategie A wahlen, dann werden Sie 40'000 EUR Ihres investierten Kapi-
tals verlieren. Der Rest wird gerettet.

B) Wenn Sie Strategie B wahlen, dann werden Sie mit einer Wahrscheinlichkeit von 1/3
nichts verlieren und mit einer Wahrscheinlichkeit von 2/3 werden Sie 60'000 EUR

verlieren.

Welche dieser beiden Strategien wiirden Sie bevorzugen?

Die Strategien A und B sind im Gewinn- und Verlust-Frame identisch. Die Prasentation der
verschiedenen Moglichkeiten hatte in diesem Experiment einen wesentlichen Einfluss auf die
Entscheidung. Die Befragten, welche als erfahrene Kapitalanleger bezeichnet werden konnten,
verhielten sich im Verlust-Frame signifikant risikofreudiger als im Gewinn-Frame.®® Diese
Ergebnisse stimmen mit den Erkenntnissen von Tversky und Kahneman aus dem Asian Disea-
se Problem Uberein. Auch dort zeigte sich eine deutliche Praferenzumkehr. Im Gewinn-Frame
entschieden sich 72 Prozent der Befragten fiir die sichere Alternative A, im Verlust-Frame
wihlte die deutliche Mehrheit (78%) hingegen die riskante Alternative B.%*

In der Finanzwelt begegnet man den Framing-Effekten sehr hdufig. So hat ein Anlageberater
viele Mdoglichkeiten, das Risiko einer Anlagealternative zu veranschaulichen. Er kann es
bspw. verbal beschreiben, die erzielten Renditen der vergangenen Jahre in einem Balkendia-
gramm abbilden oder einen Chart der Kursentwicklung zeigen. Die Form der Présentation
beeinflusst die Investitionsentscheidung massgeblich. Je nach Prasentationsform des Risikos

nehmen es Anleger unterschiedlich war und ziehen daraus ihre Schliisse.®®

%3 vgl. Stephan und Kiell, S. 5
% vgl. Tversky und Kahneman 1981, S. 453
% vgl. Weber 2007, S. 156
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In einem Forschungsprojekt der Universitdt Mannheim untersuchten Siebenmorgen, Weber
und Weber (1999) die Eignung von verschiedenen Risikodarstellungsarten fur die Beratungs-
praxis.®® Die Untersuchung zeigte, dass Probanden, die nur verbal tiber ihre Anlageméglich-
keiten informiert wurden, dazu neigten, das Risiko deutlich zu unterschétzen. Auch Teilneh-
mer, die mit Renditen der letzten Jahre in Form von Balkendiagrammen konfrontiert wurden,
wiesen die Tendenz auf, die Volatilitat der Anlage zu unterschéatzen. Wurde den Probanden
das Risiko jedoch in Form einer Verteilung der Renditen (Dichtefunktion der Lognormalver-
teilung) dargestellt, so wurde es hoher eingeschatzt, als es tatsdchlich war. Dies wird darauf
zuriickgefihrt, dass diese Darstellungsart den meisten Investoren fremd ist und sie nicht genau
wissen, wie sie mit ihr umgehen sollen. Dadurch schatzen sie das Risiko automatisch zu hoch
ein. Je risikoreicher — objektiv gesehen — die Kapitalanlage ist, desto verzerrter nehmen die
Anleger tendenziell das Risiko wahr und umso mehr Beratungsaufwand ist erforderlich, um
den Anlegern das Risiko der Kapitalanlage richtig zu vermitteln. ®” Die beschriebene Untersu-
chung wurde mit je 120 Studenten aus den USA und aus Deutschland durchgefiihrt. Es stellt
sich die Frage, ob auch Finanzexperten Risiken durch unterschiedliche Darstellungsarten ver-

schieden einschéatzen. Diese Fragestellung wird in Kapitel 5.4.3 untersucht.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass der Kundenberater in der Risikokommunikation
dem Kunden gegeniiber eine hohe Verantwortung tragt. Er kdnnte den Kunden dazu verleiten,
ein Investmentrisiko einzugehen, indem er es entsprechend darstellt. Die Skalierung eines
Kurscharts und der prasentierte Betrachtungszeitraum haben bspw. wesentlichen Einfluss
darauf, wie das Anlagerisiko wahrgenommen wird. Auch wird eine Wahrscheinlichkeit unter-
schiedlich aufgenommen, wenn sie prozentual (z.B. "10%") oder als Haufigkeit ("eine von
zehn") ausgedriickt wird. Ein Prozentsatz wirkt abstrakt. Wenn man hingegen sagt, es bestin-
de eine 1:10-Chance, Geld zu verlieren, dann fragen sich viele, wer der Betroffene sein kénnte

und stellen sich eine reale Person vor, meistens sich selbst.%®

Narrow Framing liegt vor, wenn ein Investor seine Entscheidungen in einen zu engen Kon-
text setzt. Dadurch wird er eher kurzfristige als langerfristige Strategien angehen und seine
Gewinne und Verluste (zu) héaufig Gberprifen, auch wenn er langfristige Anlageziele ver-
folgt.®® Narrow Framing begiinstigt das Verhalten der Anleger, stirker auf Verluste als auf

Gewinne zu reagieren. Dieses Verhalten wird Loss Aversion genannt und stellt eine wesentli-

% ygl. Siebenmorgen und Weber 1999, S. 7
% vgl. ebd., S. 10f

%8 vgl. Zweig 2007, S. 156

% vgl. Jorg Perrin 2007, S. 55
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che Erkenntnis der Prospekttheorie dar.”® Benartzi und Thaler (1993) kombinieren diese bei-
den Ph&dnomene, nennen dies kurzsichtige Verlustaversion (Myopic Loss Aversion) und erkla-

ren damit das "Equity Premium Puzzle".”

Eng mit Narrow Framing verbunden ist Mental Accounting. Darunter versteht man die Nei-
gung, das finanzielle Engagement nicht in seiner Gesamtheit zu betrachten, sondern fiir jedes
Vorhaben ein gesondertes (mentales) Konto zu bilden.”” Wenn Investoren bspw. eine Aktie
kaufen, eroffnen sie ein mentales Konto in ihrem Kopf mit dem Einstandspreis als Referenz-
punkt. Oft geschieht dies im Unterbewusstsein. Wenn ein Investment nicht innerhalb des Ge-
samtportfolios, sondern einzeln betrachtet wird, besteht die Gefahr, dass Korrelationen ausser
Acht gelassen werden, was Wahrnehmungsverzerrungen begiinstigt.

4.1.2 Overconfidence Bias

Ein sehr haufig beobachtetes Phdnomen ist die sog. Overconfidence. De Bondt und Thaler
(1994) meinen: "Perhaps the most robust finding in the psychology of judgement is that peo-
ple are overconfident."”® Dieses tiberméssige Vertrauen von Investoren in ihr eigenes Wissen,
in ihre eigenen Fahigkeiten sowie in die Verlasslichkeit und Genauigkeit ihrer Informationen
kann dazu fuhren, dass Anleger die Verlustrisiken als verschwindend gering wahrnehmen und
deshalb zu riskant investieren.”* Da Overconvidence in der Empirie durch zahlreiche Studien
und Experimente nachgewiesen werden konnte, wird in der praktischen Untersuchung der
vorliegenden Arbeit dieses Phdnomen nicht weiter analysiert, dafur nachfolgend detailliert

umschrieben.

Overconfindence kann in ganz unterschiedlichen Bereichen nachgewiesen werden. So stellte
Svenson in seiner oft zitierten Studie von 1981 fest, dass sich die grosse Mehrheit der Befrag-
ten fiir tiberdurchschnittlich gute Autofahrer hilt.” Dabei kann Overconfidence auf verschie-
dene Arten interpretiert werden. Barberis und Thaler (2002) fokussieren insbesondere auf
zwei Ausprégungen. Zum einen interpretieren sie Overconfidence als eine tiberhohte Gewiss-
heit bezliglich des Eintritts eines Ereignisses, ausgedrtickt durch ein zu enges Konfidenzinter-
vall. Im Finanzmarktkontext gehen viele Anleger bei ihren Aktienkursprognosen von einer zu
engen Schwankungsbreite aus. Zum anderen zeichnet sich berkonfidentes Verhalten nach

ihrer Meinung dadurch aus, dass Menschen bei Einschdtzungen generell schlecht kalibriert

70 vgl. Barberis und Huang 2005, S. 2
™ vgl. Benartzi und Thaler 1993, S. 1
"2 vgl. Wahren 2009, S. 257

73 De Bondt und Thaler 1994, S. 389
™ vgl. Kiehling 2001, S. 141

™ vgl. Svenson 1981, S. 143ff.
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sind (Miscalibration).”® So ist bspw. das Uberschatzen von geringen Wahrscheinlichkeiten
weit verbreitet, was Wahrnehmungsverzerrungen begiinstigt.”” Lottospieler traumen regel-
maéssig vom grossen Gewinn und Uberbewerten dabei die geringe Gewinnwahrscheinlichkeit.
Gemass Kahneman und Riepe (1998) scheinen Meteorologen dagegen gut mit Wahrschein-
lichkeiten umgehen zu kdénnen, da sie tagtaglich probalisitische Aussagen zum Wetter machen
missen und sie die Richtigkeit ihrer Prognosen schnell und prazise berpriifen kdnnen. Diese
Bedingungen fur gute Kalibrierung mégen flr einige professionelle Investoren gegeben sein,
fur nichtprofessionelle Anleger aber bei weitem nicht, weshalb diese nach Auffassung von
Kahneman und Riepe besonders von den Nachteilen der Overconfidence betroffen zu sein
scheinen.”® Auch Shefrin (2000) vertritt diese Ansicht und meint, dass unerfahrene Investoren

selbstsicherer sind und eher glauben, den Markt schlagen zu kénnen als erfahrene Anleger.”

Verschiedene Studien zeigten hingegen, dass die Selbstiiberschatzung bei Finanzexperten
ausgepragter ist als bei unerfahrenen Anlegern. Glaser, Langer und Weber (2005) untersuch-
ten in ihrer Studie die Selbstiiberschatzung von Finanzexperten und Laien. Die Teilnehmer
mussten Unter- und Obergrenzen angeben, innerhalb deren sie die richtige Antwort mit einer
Wahrscheinlichkeit von 90% vermuteten. Es zeigte sich, dass in allen untersuchten Bereichen
die Finanzprofis einerseits ein grosseres Selbstbewusstsein als die Laien zur Schau stellten
und andererseits mehr falsche Antworten gaben.® Auch in einer Untersuchung von Stephan
und Kiell (1998) stellte sich heraus, dass die befragten Devisenhandler mit langjéhriger Erfah-
rung Uber alle Wissensbereiche eine iberraschend hohe Overconfidence aufwiesen. Stephan
und Kiell kommen zum Schluss, dass insbesondere Bereiche des Halbwissens fiir Selbstiiber-

schatzung anfallig sind, in denen man vermeintlich gut Bescheid weiss.®*

Einen besonderen Stellenwert nimmt eine Untersuchung von Barber und Odean (2001) ein.
Sie zeigten, dass tberkonfidente Investoren tberdurchschnittlich viel handeln, da sie glauben,
aufgrund ihrer Informationen und Kompetenzen den Markt schlagen zu kénnen. Doch die
Untersuchung zeigte, dass Anleger, welche lberdurchschnittlich hdufig handeln, unterdurch-
schnittliche Renditen erzielen. Besonders davon betroffen sind Méanner, denn sie handeln ge-
méss dieser Studie 45% mehr als Frauen und reduzieren damit ihre Nettorenditen um 2.65

Prozentpunkte pro Jahr; bei Frauen sind es nur 1.72 Prozentpunkte.?? Die Autoren vermuten,

"8 vgl. Barberis und Thaler 2003, S. 1063f
" vgl. Kahneman und Tversky 1979, S. 281
"8 vgl. Kahneman und Riepe 1998, S. 54

" vgl. Shefrin 2000, S. 56

8 vgl. Glaser et al., 2005 S. 25f

8 ygl. Stephan und Kiell 1998, S. 30f

82 ygl. Barber und Odean 2001, S. 261
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dass ein ubersteigendes Selbstvertrauen auch die Ursache fiir ein zu hohes Handelsvolumen
83

ist
Auch in der Schweiz wurde in verschiedenen Studien Overconfidence nachgewiesen. Stéheli
und Zobl (2008) konnten in ihrer Untersuchung deutlich aufzeigen, dass sich viele Leute in
ihren Finanzkenntnissen klar iberschatzen.®* Eine im Auftrag von Axa Investment Managers
im Jahre 2009 vom Meinungsforschungsinstitut TNS Infratest durchgefiihrte représentative
Umfrage in der Schweizer Bevolkerung kam zur selben Schlussfolgerung. Es wurde ein Wis-
sens-Index mit der Aufteilung der Anleger in Profis, Fortgeschrittene, Anfanger und Unwis-
sende ermittelt. Laut diesem Barometer zdhlen nur 5% der Schweizer beim Investieren zu den
Profis, wahrend 29% in die Kategorie der Fortgeschrittenen fallen. Gleichzeitig schatzten al-

lerdings 52% der Befragten ihr Finanzwissen als gut oder sogar sehr gut ein.®

Untersucht man die Determinanten von Overconfidence wird deutlich, dass eine enge Verzah-
nung zwischen einer Reihe von psychologischen Effekten besteht, welche die Risikowahr-
nehmung verzerren kdnnen. Es wird vermutet, dass vergangene Erfolge die Starke der Over-
confidence massgeblich beeinflussen (siehe auch Kapitel 4.1.4).%° So fiihrt ein friheres erfolg-
reiches Handeln haufig dazu, dass Anleger den Erfolg den eigenen Fahigkeiten zuordnen, was
in der Bahavioral Finance als Self Attribution Bias bezeichnet wird, wéhrend Misserfolge
hingegen gerne durch negative Umsténde und Pech begriindet werden.®” Der Hindsight Bias
kann Overconfidence ebenfalls erklaren. Gemeint ist die Neigung vieler Menschen, das zu
Uberschétzen, was sie vor einem Ereignis uber dessen Ausgang bereits erahnt haben. Russo
und Schoemaker (1992) halten fest: "Hindsight makes us believe that the world is more pre-
dictable than it really is."®® Diese Vorstellung der leichten Einschétzbarkeit kann das Risiko
einer Fehlprognose bzw. Fehlentscheidung férdern. Ein weiterer Grund flr das Zustande-
kommen von Overconfidence kann auch in der so genannten Kontrollillusion zu sehen sein.
Darunter versteht man den féalschlichen Glauben, Herr einer Situation zu sein, obwohl dies in
der Realit4t nicht der Fall ist.*® Die eigene Kontrolle im Zusammenhang mit zukiinftigen Ent-
scheidungen wird (berschatzt, daraus resultiert Overconfidence. Die Kontrollillusion ist fur
die Finanzmarkte ein dusserst wichtiges Phdnomen. Bei jedem Geschaft stehen sich Kaufer

und Verkaufer gegeniiber. Wenn ein Investor auf der einen Seite fiir das betreffende Wertpa-

8 vgl. Barber und Odean 2001, S. 289

8 vgl. Staheli und Zobl 2008, S. 48

8 vgl. Axa Investment Managers 2009, S. 1

8 vgl. Gervais und Odean 2001, S. 1ff.

87 vgl. Barberis und Thaler 2003, S. 1064

8 Russo und Schoemaker 1992, S. 12

% vgl. Goldberg und von Nitzsch 2004, S. 153
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pier steigende Kurse prognostiziert, dann kommt es nur zum Kauf, wenn es auf der anderen
Seite einen Investor gibt, der das Papier verkaufen will, weil er gerade das Gegenteil annimmt.
Einer der beiden muss sich tduschen und ohne eine entsprechende Kontrolliiberzeugung wirde
wohl kaum ein Geschéaft zustande kommen.®® Eng verbunden mit der Kontrollillusion ist der

Familiarity Bias, der im folgenden Kapitel n&her betrachtet wird.

4.1.3 Familiarity Bias

Der soeben dargestellte Wunsch des Anlegers nach Kontrolle erklart ein oft zu beobachtendes
Phanomen im Bereich der Kapitalanlagen. Anleger tendieren dazu, in Wertpapiere von Unter-
nehmen zu investieren, die ihnen bekannt sind. Dabei handelt es sich oftmals um das Unter-
nehmen, in dem sie arbeiten, oder um andere lokale bzw. nationale Unternehmen. Dieses Ver-
halten wird Familiarity Bias bezeichnet und ist auch unter dem Begriff Home Bias be-
kannt.®* Zahlreiche Studien haben gezeigt, dass der Anteil einheimischer Aktien in den Port-
folios privater Investoren tberdurchschnittlich hoch ist. French und Poterba (1991) fanden
bspw. heraus, dass US-Anleger, Japaner und Briten jeweils 94%, 98% bzw. 82% ihres Ver-
mogens in heimischen Werten investieren.?” Dieses Verhalten ist nicht rational, denn aus
Grinden der Risikostreuung ware es geschickt, auch in Méarkte zu investieren, die sich még-
lichst unabhangig vom heimischen Markt entwickeln, die mit anderen Worten tiefe Korrelati-
onen aufweisen. Mit Griinden wie Wechselkurse, Handels- und Marktzugangsbeschrankungen
sowie monetaren Nachteilen (z.B. héhere Transaktionskosten und Steuern) kann diese unzu-
reichende Diversifikation nicht gentigend erklért werden. Die meisten Anleger haben das Ge-
fuhl, Uber einheimische Unternehmen mehr zu wissen als Uber ausléandische. Eine Investition
im Ausland ist mit Ambiguitat verbunden, was vielen Menschen Unbehagen bereitet. Heath
und Tversky (1991) zeigten in ihrer Studie, dass Entscheider Situationen bevorzugen, in denen
sie sich kompetent flhlen. Sie sind dann eher bereit, Risiken einzugehen, da sie das Gefiihl

haben, diese kontrollieren zu konnen.%

Nebst dieser Ambiguitatsaversion konnten Kilka und Weber (2000) in ihrer Untersuchung
zeigen, dass sowohl die Risikowahrnehmung als auch die Wahrnehmung der Renditeaussich-
ten zugunsten inlandischer Aktien verzerrt ist. Die Risiken der heimischen Aktien werden fur

geringer gehalten als die der auslandischen, wahrend fir die inlandischen Aktien eine héhere

% ygl. Jungermann et al. 2005, S. 353
% vgl. Jérg Perrin 2007, S. 90

% vgl. French und Poterba 1991, S. 222
% vgl. Heath und Tversky 1991, S. 21f
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Rendite erwartet wird als fur auslédndische. Die Autoren machen eine héhere Vertrautheit und
somit eine hohere wahrgenommene Kompetenz fiir dieses Verhalten verantwortlich.®* Weber,
Siebenmorgen und Weber (2005) kommen in ihrer Studie zum selben Ergebnis. Sie zeigten,
dass die Vermodgensallokation stark vom Home Bias und der Vertrautheit mit dem Namen der
Anlage beeinflusst wird. Die Befragten fuhlten sich sicherer, wenn sie heimische und vertraute
Anlagen beurteilten, was zu einer tieferen Risikoeinschéatzung der inlandischen Anlage fiihr-

te.%® Hier gibt es eine offensichtliche Verbindung zum Overconfidence-Effekt.

Auch die Schweizer lassen ihr Geld lieber im Heimmarkt. Cocca, von Siebenthal und Volkart
(2008) zeigten in ihrer représentativen Umfrage, dass Schweizer Aktionére drei Viertel aller
Aktienanlagen in der Schweiz tétigen. Inlandische Titel werden gegeniiber auslandischen
Wertpapieren deutlich risikodrmer bewertet. Schweizer Aktien werden dabei sogar als weniger

riskant eingeschétzt als erstklassige USD-Obligationen (siehe Kapitel 5.3.1).%

4.1.4 Vergangene Anlageerfolge

Wie viel Geld ein Anleger mit seinen letzten Investitionen gewonnen oder verloren hat, kann
seine Risikowahrnehmung flr das néchste Borsengeschéft massgeblich beeinflussen. Je nach-
dem, ob er eine Glicks- oder Pechstrdhne hatte, kann ihm die neue Investition sicher oder
riskant erscheinen.®” Diese Erkenntnisse stehen im Gegensatz zur normativen Theorie, aus
deren Sicht das Risikoverhalten eines Anlegers nicht von in der Vergangenheit erzielten Ge-
winnen oder Verlusten beeinflusst werden sollte. Thaler und Johnson (1990) konnten in ihrer
Studie zeigen, dass vergangene Gewinne oder Verluste durchaus Konsequenzen auf das Risi-
koverhalten von Anlegern haben kénnen. Sie zeigten in ihrem Experiment, dass die Probanden
nach Phasen mit uberdurchschnittlichen Renditen glaubten, die Kursentwicklung kdnne wei-
terhin nur in der gleichen Richtung verlaufen und sie im Rausch der Euphorie riskante Anla-
gen Klar favorisierten. Sicherlich spielen hier auch Overconfidence-Effekte und die Kontrollil-
lusion eine grosse Rolle (siehe Kapitel 4.1.2). Nach Verlusten zeigte sich der umgekehrte Ef-
fekt: Die Probanden kehrten riskanten Investitionen den Riicken zu. Thaler und Johnson nen-
nen dies den sogenannten House Money Effect, d.h. die Tendenz, dass Investoren nach Ge-
winnen ihre Risikobereitschaft erhdhen und nach Verlusten eher reduzieren.® Diese Erkennt-
nis scheint auf den ersten Blick im Widerspruch zur Prospekttheorie zu stehen. Gemaéss dieser

Theorie verhalten sich die meisten Entscheider in Gewinnsituationen risikoscheu, in Verlustsi-

o4 vgl. Kilka und Weber 2000, S. 186

% vgl. Weber et al. 2005, S. 608

% vgl. Cocca et al. 2008, S. 8

% vgl. Zweig 2007, S. 160

% vgl. Thaler und Johnson 1990, S. 643ff.
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tuationen hingegen risikofreudig.®® Sie realisieren Gewinne zu friih und lassen Verluste zu
lange laufen. Dieses Verhalten wird Dispositionseffekt genannt.*®® Empirisch nachgewiesen
wurde der Dispositionseffekt insbesondere von Odean, der im Jahre 1998 bei einem grossen
amerikanischen Discount Broker 10'000 Depots mit sdémtlichen Daten Uber die zwischen 1987

und 1993 getatigten Wertpapiertransaktionen untersuchte.***

Der Widerspruch zum House Money Effekt relativiert sich, da sich der Dispositionseffekt auf
einzelne Anlageentscheide bezieht. Werden Gewinne (friihzeitig) realisiert, kann dies im Zuge
der Euphorie dazu fiihren, dass Anleger das Risiko als verschwindend gering wahrnehmen und
entsprechend eine riskante Wiederanlage tatigen. Umgekehrt fiihren Verluste zu sehr negati-
ven Emotionen und man bereut den Investitionsentscheid. Um dem Geflhl der Reue zu entge-
hen, entwickeln Anleger eine Regret Aversion. Darunter versteht man eine Handlungsblo-
ckade, bei der man eine Entscheidung aus Furcht, sie spater zu bereuen, erst gar nicht trifft. %2
Dieser innere Widerwille, sich von einer Investition zu trennen, kann dazu fihren, dass die
Risiken der Anlage nicht mehr unverzerrt wahrgenommen werden. Man nimmt lieber einen
weiteren Kursverlust in Kauf, als dass man sich von der Anlage trennt und dann allenfalls
zusehen muss, wie sich diese spater wieder erholt, nachdem man sie verkauft hat. Untatigkeit
wird somit dem Verkauf vorgezogen, da die negative Konsequenz als Folge des Verkaufs
schlechter bewertet wird als diejenige aus Untatigkeit.’% Somit kann festgehalten werden,
dass Anleger das Risiko einer Investition, mit der sie sich in der Verlustzone befinden, ten-
denziell zu tief einschatzen, wohingegen sie durch diese negative Erfahrung kinftig tenden-

ziell weniger riskante Investitionen bevorzugen.

4.1.5 Weitere psychologische Einflussfaktoren

Jeder Investor nimmt die eingegangenen Risiken subjektiv war. Die Einschatzung des wirt-
schaftlichen Umfelds und die Erwartungen in die Entwicklung der Finanzmarkte beein-
flussen aber massgeblich die Risikowahrnehmung. Aktienanlagen erzielten in den 80er und
90er Jahren viel héhere Ertrége als seit dem Beginn des neuen Jahrtausends. Von den fantasti-
schen Ertrdgen angezogen, stiegen immer mehr Anleger auf den fahrenden Zug auf und bishe-
rige Investoren erhdhten sukzessive ihre Aktienquote. Oft wurden dabei die Risiken ausge-
blendet.'® In Krisenzeiten wie nach dem Platzen der "New Economy Bubble" im Jahr 2000

und in der aktuellen Finanzkrise kehrt sich das Bild jeweils schlagartig. Von Euphorie

% vgl. Weber 2007, S. 98

199 ygl. Goldberg und von Nitzsch 2004, S. 93
101 ygl. Odean 1998, S. 1775ff.

102 ygl. Wahren 2008, S. 209

103 ygl. Schénemann 2008, S. 27

104 ygl. Gétte 2006, S. 113
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schwenken die Anleger in Panik tber und schatzen die Risiken nun tendenziell héher ein, als
sie effektiv sind. Dabei lassen sich die Anleger vom Verhalten anderer Menschen stark beein-
flussen, was in der Behavioral Finance als Herding (Herdentrieb) bezeichnet wird. Der Me-
dienberichterstattung kommt dabei eine entscheidende Bedeutung zu. Sie kénnen als Mei-

nungsmacher Ubertreibungen zusétzlich verstarken.

Ein Blick in das statistische Monatsheft der Schweizerischen Nationalbank zeigt denn auch,
dass die aktuelle Finanzkrise zu grossen Wertverschiebungen innerhalb der Anlageklassen
gefiihrt hat. Die Aktienbestédnde in den Kundendepots der Banken in der Schweiz reduzierten
sich in der Periode von Ende 2007 bis Februar 2009 um 48%, wahrend die Geldmarktpapiere
in diesem Zeitraum um 50% zunahmen.*®® Allein mit der Wertentwicklung lassen sich diese
Verschiebungen nicht erklaren. Ob sich auch Anlageberater vom negativen Umfeld der Fi-
nanzkrise in ihrer Risikowahrnehmung beeinflussen lassen, wird unter anderem im empiri-
schen Teil dieser Arbeit untersucht (siehe Kapitel 5.4.2 und Kapitel 5.4.3).

Schliesslich héngt die Wahrnehmung von Anlagerisiken auch massgeblich von der generellen
psychischen Verfassung (optimistische oder pessimistische Grundeinstellung) und der mo-
mentanen Stimmung ab. In kurzer Zeit kann sich die Stimmung andern und mit ihr die Risi-
kowahrnehmung. In einem Experiment wurde die Halfte der Probanden in einen besorgten
Zustand versetzt, indem man sie aufforderte, sich vorzustellen, ihr Arzt hatte sie kontaktiert,
um ein dringendes medizinisches Problem zu besprechen. Dann wurden sie gebeten, sich zwi-
schen einer halbwegs sicheren 60%-Chance, 5 Dollar zu gewinnen und einer riskanteren 30%-
Chance, 10 Dollar zu gewinnen, zu entscheiden. Die besorgten Teilnehmer wéhlten weit hdu-
figer als entspannte Probanden die sicherere Wette.*®® Da Anspannung ein Gefiihl der Unsi-

cherheit fordert, scheuen wir vor zusatzlichem Risiko zurtick.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Wahrnehmung von Anlagerisiken von
einer Vielzahl von psychologischen Faktoren beeinflusst wird. Aus Berateroptik ist es wichtig,
diese Einflussfaktoren zu kennen und sich bewusst zu sein, dass die Risikoeinschitzung dus-
serst subjektiv ist und grosseren Schwankungen unterliegt. Die géngigen, h&ufig mittels Fra-
gebogen erstellten Kundenrisikoprofile sind selten stabil. Fur den Anlageberater gilt es zu
differenzieren, ob die Schwankungen auf eine tatsachlich verénderte Risikoneigung zuruckzu-
fuhren sind (z.B. durch wichtige Ereignisse im Lebenszyklus) oder ob die Schwankungen

lediglich mit einer verzerrten Risikowahrnehmung zusammenhéngen (siehe Kapitel 6.2.1).

105 ygl. Statistisches Monatsheft der SNB, Juni 2009, S. 49
106 ygl. Zweig 2007, S. 145
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4.2 Soziodemografische Einflussfaktoren auf die Risikowahrnehmung

Ziel dieses Kapitels ist, anhand bisheriger Studien aufzuzeigen, welchen Einfluss soziodemo-
grafische Faktoren wie Ausbildung, Einkommen, Vermdgen, Alter und Geschlecht auf die
Wahrnehmung von Anlagerisiken haben und inwiefern diese Einflussfaktoren miteinander

zusammenhéngen.

Es wird gemeinhin angenommen, dass eine Ausbildung auf héherem Niveau eine positive
Auswirkung auf das Risikoverhalten hat, denn eine gute Ausbildung verbessert die Mdglich-
keit von Investierenden, das Anlagerisiko kompetenter einzuschétzen. Zudem wird davon
ausgegangen, dass ein hoheres Bildungsniveau mit einer erhéhten Risikotoleranz einher-
geht.107 Dieser Effekt kdnnte aber auch auf andere Einflussfaktoren zuriickzufiihren sein, die
eng mit der Ausbildung verbunden sind, wie z.B. das Einkommen oder das Vermdgen. Eine
hohere Ausbildung fiihrt in der Regel zu héherem Einkommen und Vermdgen, was sich wie-
derum positiv auf das Risikoverhalten auswirkt.*®® Es darf aber angenommen werden, dass die
Ausbildung trotz dieser Bedenken einen wesentlichen Einfluss auf die Risikowahrnehmung
hat, denn ein hoheres Bildungsniveau sollte helfen, das Anlagerisiko einer Investition konsi-
stenter einzuschatzen. Eng mit der Ausbildung verwandt ist die Financial Literacy, auf die in

Kapitel 4.3 detaillierter eingegangen wird.

Die Befunde zum Einfluss des Alters auf die Risikowahrnehmung sind uneinheitlich. Studien
zur altersabhéngigen Wahrnehmung von Anlagerisiken fehlen weitgehend.*® Was die Risiko-
toleranz betrifft, wird im Beratungsalltag oft vermutet, dass ein héheres Alter mit einer hohe-
ren Risikoaversion einhergeht. Anlageberater tragen diesem Aspekt i.d.R. Rechnung, indem
empfohlen wird, im Alter das Wertschriftenvermdgen von Aktien in weniger riskante Anlagen
umzuschichten. Dies macht absolut Sinn, wenn es die Risikoféhigkeit des Kunden erfordert
(z.B. bei Vermdgensverzehr). Es darf aber daran gezweifelt werden, dass &ltere Anleger gene-
rell eine héhere Risikoaversion haben. Grable und Lytton (1999) zeigten in ihrer Studie, dass
die Risikoneigung vielmehr durch Faktoren wie Bildungsniveau, Finanzkenntnisse und Ein-

kommenshohe beeinflusst wird als durch das Alter.°

Geschlechtsspezifische Unterschiede im Risikoverhalten werden in der Wissenschaft kon-
trovers diskutiert. Frauen sind in vielen Bereichen risikoaverser als Manner. Dies ist das Fazit

einer Meta-Analyse mit 150 Studien, in denen die unterschiedliche Risikobereitschaft von

197 ygl. Grable und Lytton 1999, S. 3
108 yigl. Jorg Perrin 2007, S. 76

109 ygl. Sachse 2008, S. 91

19 ygl. Grable und Lytton 1999, S. 7
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Frauen und Mannern untersucht wurde.™* Die meisten Studien beziehen sich dabei auf das
generelle Risikoverhalten von Frauen und Ménnern und nicht auf geschlechtsspezifische Un-
terschiede in der Risikowahrnehmung. Weber, Blais und Betz (2002) untersuchten in ihrer
Studie zu kontextabhdngigem Risikoverhalten auch geschlechtsspezifische Unterschiede und
differenzierten zwischen Risikoneigung und Risikowahrnehmung. Sie kamen zum Schluss,
dass Frauen Risiken aus den untersuchten Bereichen (z.B. Finanzen, Gesundheit und Freizeit)
héher einschatzen als Manner, ausser im sozialen Bereich.**? Auch Schubert (1997) stellte
fest, dass flr manche Risikoarten, wie z.B. Kernkraft, die empirische Evidenz sehr deutlich ist,
dass Frauen Risiken hoher einschatzen als Méanner, wahrend sie fir andere Risikoarten eher

schwach ausfallt.**3

Zu Geschlechtsunterschieden in der Wahrnehmung von Anlagerisiken gibt es nur wenige spe-
zifische Untersuchungen. Olsen und Cox (2001) zeigten, dass es bei Anlageformen mit beson-
ders geringem und besonders hohem Risiko geschlechtsspezifische Unterschiede in der Hohe
des wahrgenommenen Anlagerisikos gibt. Frauen halten hier die Risiken fur grosser als Man-
ner. Ausserdem wurde gezeigt, dass Frauen das Verlustrisiko bei der Risikobeurteilung stérker
gewichten als Ménner.*** Dieser Befund deckt sich mit den Ergebnissen von Harris und Jen-
kins (2006), die feststellten, dass Frauen sowohl die Wahrscheinlichkeit als auch das Ausmass
negativer Folgen hoher einschitzen als Manner.'™ Fehr-Duda, de Gennaro und Schubert
(2006) kamen in ihrem Experiment zur Ansicht, dass Frauen Gewinnwahrscheinlichkeiten zu
pessimistisch beurteilen, denn sie gewichteten im Gewinnbereich hohe Wahrscheinlichkeiten
geringer als Manner.™® Sachse (2008) konnte in ihren Untersuchungen keine bedeutsamen

geschlechtsspezifischen Unterschiede in der Wahrnehmung von Anlagerisiken nachweisen.**’

Verschiedene experimentelle Untersuchungen und Studien zeigten, dass Geschlechtsunter-
schiede im Risikoverhalten wesentlich durch Unterschiede bei den Rahmenbedingungen ver-
ursacht sind und stark vom Entscheidungskontext abhangen.™*® In der bereits erwahnten Stu-
die von Grable und Lytton (1999) untersuchten die Autoren nebst den altersabhéngigen Ein-
fliissen auch Geschlechtsunterschiede in der Risikotoleranz. Sie kamen zum Schluss, dass das
Geschlecht die Risikoneigung nur ungeniigend erklaren kann und diese hauptsdchlich durch
die

11 ygl. Byrnes et al. 1999, S. 367ff.

12 ygl. Weber et al. 2002, S. 272

113 ygl. Schubert 1997, S. 258

114 ygl. Olsen und Cox 2001, S. 33f

15 ygl. Harris und Jenkins 2006, S. 57ff.
118 ygl. Fehr-Duda et al. 2006, S. 283
17 ygl. Sachse 2008, S. 179
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erwéhnten Faktoren Bildungsniveau, Finanzkenntnisse und Einkommenshdhe beeinflusst
wird.*® Jérg Perrin (2007) stellte in ihren Untersuchungen ebenfalls fest, dass man das Ge-
schlecht nicht per se als Indikator fur die Risikobereitschaft nehmen darf, denn Interesse,
wahrgenommene Kompetenz und Informationsverhalten wirken stérker als die blosse Tatsa-
che, Frau oder Mann zu sein.*?® Auch Gysler, Brown Kruse und Schubert (2002) zeigten in
ihren Untersuchungen, dass die Risikobereitschaft von Frauen vom Grad ihres Wissens und
ihres Vertrauens in das eigene Wissen abhédngig ist und Frauen also nicht per se risikoscheuer
sind als Méanner.** Daher ist offensichtlich der Informationsstand von Frauen ausschlagge-
bend fur ihre Risikowahrnehmung. Verschiedene Finanzinstitute tragen dem bereits Rechnung
und haben Plattformen geschaffen, in denen Frauen ihr Finanzwissen verbessern und Investi-
tionsstrategien besprechen konnen. Zuséatzlich sollten Anlageberater verstarkt auf den frauen-

spezifischen Lebens- und Arbeitszyklus eingehen.'??

4.3 Der Einfluss der Financial Literacy auf die Risikowahrnehmung

Im Zuge der aktuellen Finanzkrise wurde ersichtlich, dass in zahlreichen Féllen das Vertrauen
der Kunden in die Beratung mit den Flssen getreten wurde. Unaufgeklarte Sparer wurden in
vermeintlich sichere Kapitalschutzprodukte (z.B. von Lehman Brothers) und mit falschen
Versprechen in Absolute Return-Produkte gedrangt. Dabei war den wenigsten der betroffenen
Kunden (und sicherlich auch nicht allen Kundenberatern) bewusst, welche Risiken sich hinter
den oft komplexen Produkten verbergen. Diese fehlende Kenntnis iber Finanzen fiihrt, wie
die Finanzkrise gezeigt hat, zu suboptimalem Investitionsentscheiden und setzt die Anleger
vermeidbaren Risiken und Missbrauch durch Finanzintermediére aus.'?® Der schlechte Wis-
sensstand beziiglich Finanzen konnte in verschiedenen Studien nachgewiesen werden.*?*
Demnach kommt der Verbesserung der sog. Financial Literacy ein hoher Stellenwert zu. Wel-
chen Einfluss die Financial Literacy auf die Wahrnehmung von Anlagerisiken hat, wird in

diesem Kapitel untersucht.

In der Financial Literacy geht es um "die Kenntnis finanzieller Begriffe, um Wissen (ber fi-
nanzielle Grundregeln, um Erfahrungswissen im Umgang mit der Finanzwelt und schliesslich

um die Befahigung, dieses Wissen auf die persénlichen Verhaltenweisen umzusetzen."*** Es

18 ygl. Schubert et al. 1999, S. 384f

119 ygl. Grable und Lytton 1999, S. 7

120ygl. J6rg Perrin 2007, S. 255f

121 ygl. Gysler et al. 2002, S. 22f

122 ygl. Rizzi 2009, S. 69f

123 ygl. Staheli und Zobl 2008, S. 11

124 ygl. zu Studien in der Schweiz: Staheli und Zobl 2008, S. 56f; Axa Investment Managers 2009, S. 1
125 Schénemann 2008, S. 23
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erscheint intuitiv einleuchtend, dass die Financial Literacy eines Anlegers einen Einfluss auf
dessen Risikowahrnehmung hat. Verschiedene Untersuchungen zur Wahrnehmung finanziel-
ler Risiken zeigten denn auch ibereinstimmend, dass das Wissen ein wichtiger Pradiktor?®
des wahrgenommenen Anlagerisikos ist.*?” Es kann angenommen werden, dass das Anlageri-
siko einer Investition praziser wahrgenommen wird, wenn durch Informationen Wissen Uber
deren Eigenschaften vermittelt wird. Ob das Risiko schliesslich grosser oder Kkleiner einge-
schatzt wird, ist von der Anlageform abhdngig. MacGregor, Slovic, Berry und Evensky (1999)
zeigten in ihrer Untersuchung, dass Experten Risiken fiir grosser halten, wenn sie wenig (ber
die Anlageform wissen und vice versa.*?® Die menschliche Abneigung gegen unsichere Situa-
tionen scheint diese Resultate zu unterstiitzen. Am Beispiel von komplexen Finanzprodukten
wie z.B. Collateralized Debt Obligations (CDOs), die im Zuge der Finanzkrise stark in Verruf
geraten sind, kann aber auch verdeutlicht werden, dass durch das Wissen um die tatsachlichen
Risiken, die sich hinter diesen Produkten verbergen, die Risikowahrnehmung hingegen zu-

nimmt.

Es kann festgehalten werden, dass die Financial Literacy einen grossen Einfluss auf die Wahr-
nehmung von Anlagerisiken hat. Fundierte Finanzkenntnisse, gekoppelt mit Erfahrungswis-
sen, sollten zu einer realistischeren und rationaleren Einschatzung von Anlagerisiken fiihren.
Dabei hilft eine gute Financial Literacy dem Anleger, nicht in die in Kapitel 4.1 beschriebenen

psychologischen Anlegerfallen zu tappen.

Die Erkenntnisse aus der Literaturanalyse sind zusammen mit neuen Ideen in den Fragebogen

eingeflossen, der im folgenden Kapitel vorgestellt wird.

128 unter Préadiktor versteht man in der Statistik eine zur VVorhersage eines Merkmals herangezogene
Variable

127 ygl. Olsen 1997; MacGregor et al. 1999; Koonce et al. 2004

128 ygl. MacGregor et al. 1999, S. 73f
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5. Empirische Untersuchung

5.1 Ziele und Fragestellungen der Untersuchung

Nach der Auswertung vorhandener Studien und Analyse diverser Einflussfaktoren auf die
Risikowahrnehmung gilt es als erstens herauszufinden, wie aus Berateroptik die Risiken ver-
schiedener Anlageformen wahrgenommen werden. Dabei wird ein Vergleich zu den Ergebnis-
sen der Studie "Aktienbesitz in der Schweiz 2008" gezogen.™® In dieser Studie mussten
Schweizer Aktionare die Risiken derselben Anlageformen einschétzen. Zusétzlich wird unter-
sucht, ob Geschlechtsunterschiede in der Risikowahrnehmung ersichtlich sind. Wie in Kapitel
4.1.1 beschrieben, wurde in einem Experiment mit Studenten nachgewiesen, dass die Risiko-
darstellung die Risikowahrnehmung beeinflusst. Deshalb wird zweitens untersucht, ob unter-
schiedliche Darstellungsarten wie Kurscharts, Balkendiagramme der historischen Renditen
oder numerische Angaben zu Rendite und Volatilitat auch die Risikowahrnehmung von Fi-
nanzexperten beeinflussen. Schliesslich soll untersucht werden, wie sinnvoll aus Berateroptik

die Verwendung unterschiedlicher Risikoparameter im Beratungsgesprach ist.

Aus diesen Grunden wurde bei Kundenberatern, die direkten Kontakt mit privaten Kapitalan-
legern haben, eine Umfrage durchgefuhrt. Im Wesentlichen sollen Erkenntnisse zu folgenden

Kernfragen gewonnen werden:

e Ist die Wahrnehmung von Risiken verschiedener Anlageformen bei Kundenberatern &hn-

lich stark verzerrt wie bei Schweizer Aktionaren?

e Beeinflusst das Framing von Anlageoptionen durch unterschiedliche Darstellungsarten die

Risikowahrnehmung der Kundenberater?

e Welche Risikoparameter werden im Beratungsgesprach sinnvollerweise eingesetzt?

5.2 Vorgehen und Stichprobe

Die Umfrage wurde mit Hilfe eines internetbasierten Fragebogens durchgefiihrt, der fiir diesen
Zweck konzipiert wurde. Zunachst wurde der Fragebogen von drei Pilotkandidaten auf seine
Praxistauglichkeit Gberpruft und aufgrund ihres Inputs leicht Uberarbeitet, um die mit der Um-
frage angestrebten Informationsziele auch tatsachlich zu erreichen. Schliesslich wurde an tber
450 Kundenberater der UBS AG in der Region Zirich, die direkten Kontakt mit privaten Ka-
pitalanlegern haben, per E-Mail ein Link zum entsprechenden Online-Fragebogen gesendet.

Zusatzlich wurde der Link auch an Mitstudentinnen und —Studenten des MAS FC 11 gesendet,

129 ygl. Cocca et al. 2008, S. 27
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die ebenfalls direkten Kontakt mit privaten Kapitalanlegern haben, mit der Bitte, den Link an
Arbeitskolleginnen und —Kollegen weiterzuleiten, die dieses Kriterium auch erfullen. Insge-
samt flllten 256 Kundenberater, die als Finanzexperten bezeichnet werden kénnen, den Fra-
gebogen vollstandig aus, was eine aussagekraftige Auswertung der Umfrageresultate ermdg-
licht.

5.3 Gliederung und Hypothesen

Der Fragebogen, der im Anhang unter Kapitel 7.2.1 ersichtlich ist, kann in vier Teile geglie-

dert werden, auf welche im Folgenden genauer eingegangen wird:
o Risikoeinschatzung verschiedener Anlageformen

e Unterschiedliche Risikodarstellungsarten

e Unterschiedliche Risikoparameter

e Soziodemografische Daten

5.3.1 Risikoeinschatzung verschiedener Anlageformen

Im ersten Teil des Fragebogens mussten die Teilnehmer das Risiko verschiedener Anlagefor-
men einschétzen. Die Anlageformen und Risikoeinschétzungs-Definitionen wurden von der
Studie "Aktienbesitz in der Schweiz 2008" der Universitdt Zirich unveréndert Gbernom-
men.™*® Dies fiihrte bei den Teilnehmern trotz entsprechendem Hinweis vereinzelt zu Kritik,
denn Begriffe wie "Strukturierte Produkte" sind zu generell gefasst. Je nach Auspréagung koén-
nen Strukturierte Produkte sehr sicher oder auch sehr riskant sein. Damit eine Vergleichbarkeit
der Resultate gewéhrleistet werden konnte, wurde dieses Manko bewusst in Kauf genommen.
Die Studie der Universitat Zirich zeigte, dass die Risikowahrnehmung von Schweizer Aktio-
néren stark verzerrt ist. Aktienfonds mit Schweizer Aktien werden als gleich riskant gesehen
wie erstklassige CHF-Obligationen und Schweizer Blue-Chip-Aktien werden als gleich riskant

wahrgenommen wie US-Obligationen erstklassiger Schuldner (siehe Abbildung 11)."3*

Wie in Kapitel 4.3 beschrieben, kann vermutet werden, dass eine hohe Financial Literacy zu
einer konsistenteren Einschdtzung von Anlagerisiken fiihrt. Die Hypothese zu diesem Teilbe-

reich lautet demnach wie folgt:

H 1: Die Risikowahrnehmung der Finanzexperten ist weniger stark verzerrt als diejenige der

Schweizer Aktionare.

30 ygl. Cocca et al. 2008, S. 27
Blygl. ebd., S. 27
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Zusétzlich wurden die Teilnehmer gefragt, in welche der erwéhnten Anlageformen sie in den
letzten flinf Jahren selber Geld investiert hatten. In einer weiterfiihrenden Untersuchung koénn-
te analysiert werden, inwiefern eigene Erfahrungen mit bestimmten Anlageformen die ent-
sprechende Risikowahrnehmung beeinflusst. Im Rahmen dieser Arbeit wird nur anhand der

Anlageform "Hedge Funds" auf diese Fragestellung eingegangen.

5.3.2 Unterschiedliche Risikodarstellungsarten
Im zweiten Teil des Fragebogens werden Framing-Effekte untersucht. Den Teilnehmern wur-
den folgende drei Risikodarstellungsarten gezeigt, die zur Veranschaulichung in Abbildung 2,

3 und 4 exemplarisch dargestellt werden:

Abbildung 2: Beispiel eines Kurscharts
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Quelle: UBS AG 2009: http://fundgate.ubs.com

Abbildung 3: Beispiel eines Balkendiagramms der historischen Renditen

Jahresrenditen in % (jeweils von Juni bis Juni)

9435 9596 9657 97/8 5849 5900 0001 0102 0203 0304 0405 0506 0607

Quelle: Eigene Berechnungen

30


http://fundgate.ubs.com/

Abbildung 4: Beispiel von numerischen Angaben zu Rendite und Volatilitat

Durchschnittsrendite p.a. 30.6.1994 - 29.6.2007: 4.58%
beste 12-Monatsperiode: 27.71%
schlechteste 12-Monatsperiode: -17.43%

Volatilitdt (per 29.6.2007);

2 lahre {annualisiert): 4.39%
3 Jahre {(annualisiert): 4.05%
5 lahre {annualisiert): 6.35%

Quelle: UBS Global Asset Management 2007, S. 27 und eigene Berechnungen

Anhand dieser drei Darstellungen mussten die Teilnehmer das Risiko von vier verschiedenen
Anlageformen einschatzen, was zu total 12 Bewertungen fiihrte. Die Moglichkeit, im Frage-
bogen zurlickzublattern, wurde technisch eliminiert, damit die jeweiligen Anlageformen mdg-
lichst unabhéngig voneinander bewertet wurden. Die Namen der entsprechenden Anlagen
wurden nicht genannt und die Anordnung der Darstellungsarten und Anlageformen erfolgte
zufallig. Dabei handelte es sich um Strategiefonds der UBS AG in den Varianten "Fixed In-
come” (0% Aktien), "Yield" (25% Aktien), "Balanced" (50% Aktien) und "Growth" (75%
Aktien). Im Anhang sind unter Kapitel 7.2.2 die entsprechenden Factsheets zu den Strategie-
fonds abgebildet. Diese Factsheets bildeten zusammen mit Kursdaten von der Internetseite

http://fundgate.ubs.com die Datengrundlage zur Aufbereitung der entsprechenden Risikodar-

stellungsarten.

Der Betrachtungszeitraum war bei sémtlichen Abbildungen identisch und erstreckte sich vom
30.06.1994 bis zum 29.06.2007. Die Finanzkrise wurde bewusst aus dem Betrachtungszeit-
raum ausgeblendet, um die Risikoeinschatzungen mit der tatsachlichen Entwicklung wahrend
der Finanzkrise vergleichen zu kénnen. Auf die Darstellung des UBS-Strategiefonds "Equity"
(100% Aktien) wurde verzichtet, da die Vergangenheitsdaten zu wenig weit zurtickreichten.

Die Strategiefonds lassen sich den folgenden Risikoklassen zuordnen:**

Fixed Income: Risikoklasse 1. Ziel ist die langfristige Erhaltung der VVermdgenswerte. Die
Rendite wird durch laufende Zinsertrége erzielt. Minimale Wertschwankun-

gen erwartet.

Yield: Risikoklasse 2. Ziel ist ein gemassigter langfristiger Vermdgenszuwachs. Die
Rendite wird aus laufenden Zins- und Dividendenertragen erzielt sowie er-

ganzend dazu Kapitalgewinne. Méassige Wertschwankungen erwartet.

132 ygl. UBS Wealth Management 2009, S. 25
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Balanced: Risikoklasse 3. Ziel ist ein langfristiger Vermdgenszuwachs. Die Rendite wird
aus laufenden Zins- und Dividendenertrdgen sowie aus Kapitalgewinnen er-

zielt. Mittlere Wertschwankungen erwartet.

Growth: Risikoklasse 4. Ziel ist ein langfristiger deutlicher Vermégenszuwachs. Die
Rendite wird aus Kapitalgewinnen und generell geringen laufenden Zins- und
Dividendenertragen erzielt. Uberdurchschnittliche Wertschwankungen erwar-
tet.

Equity: Risikoklasse 5. Ziel ist die langfristige Maximierung des Vermdgenszuwach-
ses. Die Rendite wird im Wesentlichen aus Kapitalgewinnen erzielt, vervoll-
standigt durch laufende Dividendenertrage. Hohe Wertschwankungen erwar-
tet.

Den Risikoklassen entsprechend wurde den Teilnehmern zur Risikoeinschétzung eine funfstu-
fige Ratingskala vorgegeben, die an ihren Polen bezeichnet war und damit die Extremauspré-

gungen der Skala "sehr geringes Risiko" und "sehr hohes Risiko" angab.

Wie in Kapitel 4.1.1 beschrieben, wurde empirisch nachgewiesen, dass die Risikodarstellung
die Risikowahrnehmung beeinflusst. Die entsprechende Untersuchung wurde jedoch mit Stu-
denten durchgefuhrt. Es stellt sich die Frage, inwiefern die Risikodarstellung auch die Risiko-
einschatzung von Finanzexperten beeinflusst. Durch ihre fundierten Finanzkenntnisse, gekop-
pelt mit Erfahrungswissen, sollten die Kundenberater Risiken auch mit unterschiedlichen Dar-

stellungsarten ahnlich einschatzen kénnen.

Die Hypothese zum zweiten Teilbereich lautet wie folgt:

H 2: Unterschiedliche Darstellungsarten beeinflussen die Risikoeinschatzung der Finanzex-

perten nicht.

5.3.3 Unterschiedliche Risikoparameter

Im dritten Teil des Fragebogens wurden die Kundenberater gefragt, wie sinnvoll ihnen die
Verwendung der im Kapitel 2.2 beschriebenen Risikoparameter im Beratungsgesprach er-
scheint. Dabei geht es darum herauszufinden, mit Hilfe welcher Risikoparameter dem Anleger
aus Sicht der Kundenberater die Charakteristiken und Risikoeigenschaften einer Anlage sinn-
vollerweise dargestellt werden sollen. Es wurden bewusst auch Risikomasse wie "Maximum
Drawdown" und "Maximum TUW" miteinbezogen, die vermutlich nicht jedem Kundenberater
geldufig sind. Deshalb wurden diese Parameter im Fragebogen kurz umschrieben. Qualitative

Risikoaspekte wie "Liquiditat" und "Transparenz" wurden ebenfalls berticksichtigt.
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In einem Textfeld konnten die Teilnehmer im Anschluss an die prasentierten Risikoparameter
zusatzliche Risikomasse und Risikodarstellungsarten erfassen, die Sie im Beratungsgesprach
benutzen. Dieser dritte Teil des Fragebogens bezweckt primar, wichtige Erkenntnisse fir die

Umsetzungsempfehlungen in Kapitel 6 zu gewinnen.

5.3.4 Soziodemografische Daten

Im letzten Teil des Fragebogens wurden soziodemografische Daten erhoben. Die Befragten
mussten Geschlecht, Alter, Anzahl Jahre Erfahrung in der Kundenberatung, Ausbildung und
Kundensegment, in dem sie tétig sind, angeben. Mittels dieser Daten kénnen die Teilnehmer
in Gruppen eingeteilt werden, um herauszufinden, ob innerhalb dieser Cluster bestimmte

Merkmale vorherrschen.

5.4 Auswertung der Datenerhebung

Aufgrund des vorgegebenen Rahmens dieser Arbeit erfolgt die nachfolgende Auswertung der
Datenerhebung grosstenteils deskriptiv. Ergadnzend dazu haben sich im zweiten Teil der Um-
frage (Kapitel 5.4.3) durch den gegebenen Umfang der Stichprobe nichtparametrische Tests
angeboten. Betreffend Herleitung der dabei verwendeten statistischen Kennzahlen wird auf

entsprechende Lehrbiicher verwiesen.'®

5.4.1 Soziodemografische Daten

5.4.1.1 Geschlecht und Alter
50 Frauen (19.5%) und 206 Mé&nner (80.5%) nahmen an dieser Umfrage teil. Dieses Verhalt-
nis liegt im blichen Rahmen, denn bei Schweizer Finanzinstituten sind weibliche Kundenbe-

rater Klar in der Minderzahl, insbesondere im Private Banking.

Wéhrend das Durchschnittsalter der weiblichen Teilnehmer bei 34.5 Jahren liegt, sind ihre
mannlichen Kollegen im Durchschnitt 39.7 Jahre alt. Betrachtet man alle Teilnehmer, liegt das
Durchschnittsalter bei 38.7 Jahren. Das untere Quartil liegt bei 31 Jahren, der Median bei 37
Jahren und das obere Quartil bei 45 Jahren. Abbildung 5 zeigt die Haufigkeitsverteilung nach
Altersgruppen.

133 ygl. weiterfilhrend dazu bspw. Tiede und Voss 1982, S. 57ff.
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Abbildung 5: Altersverteilung

20 bis24 25 his 34 35 bis44 45 bis54 55 bis61

Quelle: Eigene Berechnungen

5.4.1.2 Ausbildung

Abbildung 6 zeigt den derzeit hochsten Schulabschluss aller Teilnehmer, wéahrend in
Abbildung 7 die Ausbildung nach Geschlechtern unterteilt wird. Es fallt auf, dass bei den
Frauen die Berufslehre mit einem Anteil von 36% als hdchsten Schulabschluss dominiert,
wéhrend bei den Mannern eine héhere Berufsausbildung bzw. Fachschule mit 46% aller Be-
fragten eindeutig den gréssten Anteil ausmacht.

Abbildung 6: Derzeit hdchster Schulabschluss

Nachdiplomstudium,
MAS, MBA, o.a.
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Berufslehre

0,
Universitare 19%

Hochschule (UNI,
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22%

Matura
9%

Hohere
Berufsausbildung,
Fachschule
42%

Quelle: Eigene Berechnungen
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Abbildung 7: Ausbildung nach Geschlechtern unterteilt

Frauen 36% - 28% 169%
Manner 15% . 46% 23% -

@ Berufdehre

W Matura

[0 Hohere Berufsausbildung, Fachschule

O Universtare Hochschule (UNI, ETH), Fachhochschule (FH)
W Nachdiplomstudium, MAS MBA, o.a.

Quelle: Eigene Berechnungen

5.4.1.3 Erfahrung

Abbildung 8 zeigt die Haufigkeitsverteilung der Erfahrungsjahre, die die Teilnehmer in der
Kundenberatung vorweisen konnen. Wéhrend die durchschnittliche Erfahrung der Frauen 10
Jahre betragt, liegt sie bei den Mannern bei 14.6 Jahren. Die durchschnittliche Erfahrung aller
Befragten liegt bei 13.7 Jahren. Das untere Quartil liegt bei 7 Jahren, der Median bei 12 Jahren

und das obere Quartil bei 20 Jahren.

Abbildung 8: Anzahl Jahre Erfahrung in der Kundenberatung
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Quelle: Eigene Berechnungen
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5.4.1.4 Tatigkeit nach Kundensegmenten

Abbildung 9 zeigt, in welchem Kundensegment die Umfrageteilnehmer tatig sind. Teilnehmer,
die im Retailbanking Kleinanleger betreuen, sind am starksten vertreten, knapp gefolgt von
den Beratern im sog. Core Affluent-Segment (Vermdgensbereich zwischen 250'000 CHF und
1 Mio. CHF). Wie Abbildung 10 entnommen werden kann, arbeitet die Mehrheit der Frauen
(54%) im Retailbanking, wéhrend bei den Ménnern der grosste Anteil der Berater (35%) Kun-

den im Core Affluent-Segment betreut.

Abbildung 9: Tatigkeit der Umfrageteilnehmer nach Kundensegmenten
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Quelle: Eigene Berechnungen

Abbildung 10: Tatigkeit nach Geschlechtern unterteilt
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O Kundenvermégen durchschnittlich iber CHF5 Mio

Quelle: Eigene Berechnungen
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5.4.2 Risikoeinschatzung verschiedener Anlageformen

Nachfolgend wird die Risikoeinschatzung der Kundenberater derjenigen der Schweizer Aktio-
nare aus der Studie "Aktienbesitz in der Schweiz 2008" gegenubergestellt. Um fur die Aus-
wertung dem Risiko eine Objektivitat zu geben, sind in Tabelle 1 die historischen Volatilitéts-
zahlen der wichtigsten Anlageformen aus Sicht eines CHF-Anlegers ersichtlich. Dabei fallt
auf, dass die Wahrnehmungsverzerrungen, die in Abbildung 11 (Risikoeinschatzung der
Schweizer Aktionére) beobachtet werden konnen, in Abbildung 12 (Risikoeinschatzung der
Kundenberater) nicht vorkommen. Insbesondere schétzten die Finanzexperten das Risiko von
Schweizer Aktien deutlich héher ein als die Schweizer Aktionéare, welche v.a. das Risiko der
Aktienfonds Schweiz markant unterschétzten, indem sie es etwa gleich hoch einstuften wie
das Risiko erstklassiger Obligationen in CHF. Auch die ausgepragte Heimmarktorientierung
der CH-Aktionére féllt bei den Kundenberatern weg. Die im Vergleich zu den inlandischen
Aktien und Obligationen etwas hohere Risikoeinschatzung der auslandischen Titel scheint

aufgrund der Wahrungsrisiken durchaus gerechtfertigt.

Die Hypothese H 1, die besagt, dass die Risikowahrnehmung der Finanzexperten weniger

stark verzerrt ist als diejenige der Schweizer Aktionare, kann somit bestatigt werden.

Tabelle 1: Kapitalmarkt-Volatilitaten aus Sicht eines CHF-Anlegers

Anlageformen Volatilitaten verwendete Indizes

Obligationen CHF 2.99% BARCLAYS CHF AGGREGATE NON DOMESTIC AA+
Obligationen EUR 5.65% BARCLAYS EURO AGGREGATE AA+ TR
Obligationen USD  10.83% BARCLAYS EURODOLLAR AAORBETTER TR
Aktien CHF 17.11% MSCI SWITZERLAND - NR

Aktien EMU 21.21% MSCI EMU U$ - NR

Aktien USA 19.69% MSCI USA - NR

Hedge Funds 13.42% HFRX GLOBAL

Edelmetalle 16.13% GSCI PRECIOUS METAL TR (OFCL)

Volatilitaten basieren auf Zeithorizont 29.12.1989 - 29.05.2009

Quelle: Eigene Aufbereitung in Anlehnung an UBS Wealth Management 2009, S. 1 und S. 8
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Abbildung 11: Risikoeinschatzung der Schweizer Aktionare

Bankkonto 0
Dritte Saule I |
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Quelle: Cocca et al. 2008, S. 27

Abbildung 12: Risikoeinschatzung der Kundenberater
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Als zusétzliche Anlageform wurden unter anderem "Hedge Funds™ eingefiihrt, welche durch
die CH-Aktionére nicht beurteilt wurden. In Abbildung 12 féllt auf, dass das Risiko der Hedge
Funds hoher eingeschétzt wird als jenes der Schweizer Aktien. Dies lasst vermuten, dass die
Kundenberater bei der Beurteilung von Hedge Funds nebst der Volatilitdt auch qualitative
Risikomerkmale wie Liquiditdt und Transparenz berlcksichtigen. Die hohe Risikoeinschat-
zung der Hedge Funds steht im Kontrast zum Anlagekonzept gewisser Vermdgensverwalter,
die vor ein paar Jahren diese Anlageklasse zulasten der Obligationenquote in ihre Vermdgens-

verwaltungsmandate eingefihrt haben.

53 der 256 Teilnehmer haben in den letzten fiinf Jahren selber in Hedge Funds investiert. Von
diesen 53 Kundenberatern stufen nur 47% diese Anlageform als riskant bis sehr riskant ein,
wahrend 71% der Kundenberater, welche noch keine eigenen Erfahrungen mit Hedge Funds

gemacht haben, diese als riskant bis sehr riskant einstufen.

Betrachtet man in Abbildung 13 und Abbildung 14 die geschlechtsspezifischen Unterschiede
in der Risikoeinschatzung, so féllt auf, dass die Kundenberaterinnen das Risiko von Aktien,
Hedge Funds und Strukturierten Produkten durchwegs héher einschatzen als ihre méannlichen
Kollegen. Edelmetalle und Kunst/Antiquitadten stufen hingegen die Manner riskanter ein als

die Frauen.

Die verschiedenen Einschatzungen miissen nicht zwingend auf geschlechtsspezifischen Unter-
schieden in der Risikowahrnehmung beruhen, sondern kénnten auch auf das unterschiedliche
Umfeld zurtickzufiihren sein. Wie in Kapitel 5.4.1 erwéhnt, sind punkto Alter, Ausbildung,

Erfahrung und Tatigkeit denn auch erhebliche Geschlechtsunterschiede ersichtlich.
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Abbildung 13: Risikoeinschatzung der weiblichen Teilnehmer
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Quelle: Eigene Berechnungen

Abbildung 14: Risikoeinschatzung der mannlichen Teilnehmer
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5.4.3 Unterschiedliche Risikodarstellungsarten

Nachfolgend wird untersucht, ob unterschiedliche Darstellungsarten die Risikoeinschéatzung
der Kundenberater beeinflussen (Framing-Effekte). Als erstes wird in Abbildung 15 aufge-
zeigt, wie die Kundenberater im Durchschnitt je nach Risikodarstellungsart die vier Strategien
einschatzen. Aufgrund der hohen Streuung der Einschatzungen muss das arithmetische Mittel
jedoch mit Vorsicht betrachtet werden. Trotzdem fallt auf, dass bei der Darstellung der Fixed
Income-Strategie mittels Balkendiagramm das Risiko markant héher eingestuft wird als bei
den anderen Darstellungsarten derselben Strategie. Sogar das Risiko der Yield-Strategie wird
tiefer eingestuft. Dies konnte darauf zurlickzufthren sein, dass der Skalierung im Balkendia-
gramm der Fixed Income-Strategie zuwenig Beachtung geschenkt wurde. Um die Unterschie-
de zwischen den Risikodarstellungsarten mittels eines nichtparametrischen Tests zu betrach-
ten, wurde mit der Statistik-Software "Stata" ein Kruskal/Wallis-Test durchgefuhrt. Mit die-
sem Testverfahren liessen sich Uber alle vier Strategien zusammen betrachtet keine signifikan-
ten Unterschiede der durchschnittlichen Risikoeinstufungen zwischen den drei verschiedenen

Darstellungsarten nachweisen.

Abbildung 15: Durchschnittliche Risikoeinstufung je nach Darstellungsart

Fixed Income Yield Balanced Growth

‘—0— Chart —=— Balken Zahlen

Quelle: Eigene Berechnungen

Von grosserer Aussagekraft als der Mittelwert durfte die Verteilung samtlicher Einschatzun-
gen sein. In Abbildung 16 wird eine Gesamtdarstellung gezeigt, in der ersichtlich ist, wie die
Kundenberater das Risiko der vier verschiedenen Strategien mit den jeweils drei unterschied-
lichen Risikodarstellungsarten eingeschétzt haben. Es fallt auf, dass es sehr wohl zu Unter-
schieden in der Risikoeinschatzung je nach Darstellungsart kommt. Mit einer rein deskriptiven
Analyse l&sst sich aber nicht mit Bestimmtheit sagen, dass die Darstellungsart die Risikoein-
schétzung bei sdémtlichen Strategien signifikant beeinflusst, denn innerhalb der Strategie Yield

fallen die optischen Unterschiede nicht besonders deutlich aus. Deshalb wurde mittels Chi-
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Quadrat-Test Uber alle vier Strategien einzeln gepriift, ob die tatsdchliche Verteilung der Risi-
koeinschatzungen aufgrund der Darstellungsarten signifikant von der erwarteten homogenen
Verteilung abweicht. Die Analyse mittels Chi-Quadrat-Test zeigt, dass bei samtlichen Strate-
gien die Abweichungen hochsignifikant sind (p < 0.01, Microsoft Excel-Berechnungen). Dies

gilt ebenso, wenn Uber alle vier Strategien gemeinsam getestet wird.

Die Hypothese H 2, die besagt, dass unterschiedliche Darstellungsarten die Risikoeinschét-

zung der Finanzexperten nicht beeinflussen, muss folglich abgelehnt werden.

Abbildung 16: Gesamtbetrachtung der Risikoeinschatzungen
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Quelle: Eigene Berechnungen

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die statistischen Tests ein unterschiedliches Bild
zeigen. Einerseits fiihren die unterschiedlichen Darstellungsweisen nicht zu signifikant unter-
schiedlichen Mittelwerten (Kruskal/Wallis-Test), andererseits bestehen hochsignifikante Un-
terschiede hinsichtlich der Verteilung der Risikoeinschatzungen aufgrund der Darstellungsar-
ten (Chi-Quadrat-Test). Diese Betrachtungsweise dirfte denn auch von deutlich grosserer
Aussagekraft sein als eine Betrachtung der Mittelwerte, weshalb Hypothese H 2 abgelehnt

wird.
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Im Folgenden soll untersucht werden, ob die Kundenberater mit einer htheren Ausbildung
(Hoch- bzw. Fachhochschulabschluss oder Nachdiplomstudium) und langerer Erfahrung (obe-
re 25%; mind. 20 Jahre Erfahrung in der Kundenberatung) die Risiken konsistenter einschat-
zen. Abbildung 17 zeigt, wie die 75 Teilnehmer mit einer hoheren Ausbildung die Risiken der
vier Anlagestrategien einschatzen, wéhrend Abbildung 18 darstellt, wie die 69 Kundenberater
mit der l&ngsten Erfahrung die Risiken einstufen. In Abbildung 18 zeigt sich, dass die Risiko-
einschatzungen der Yield-Strategie sehr &hnlich sind. Hier weicht die tatsachliche Verteilung
der Risikoeinschétzungen je nach Darstellungsart nicht mehr signifikant von der erwarteten
homogenen Verteilung ab (Chi-Quadrat-Test: p > 0.10). Trotzdem kann festgehalten werden,
dass auch eine hohere Ausbildung und langjahrige Erfahrung nicht generell zu einer darstel-

lungsunabhéngigen Risikoeinschatzung der Teilnehmer fiihrte.

Abbildung 17: Risikoeinschatzung der Teilnehmer mit der hochsten Ausbildung
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Quelle: Eigene Berechnungen

Abbildung 18: Risikoeinschatzung der Teilnehmer mit der langsten Erfahrung
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Bei der deskriptiven Auswertung der Unterschiede zwischen den Einschatzungen nach Ge-
schlechtern, Erfahrung (untere 25% vs. obere 25%) und Ausbildung (Berufslehre oder Matura
vs. Hoch- bzw. Fachhochschulabschluss oder Nachdiplomstudium) haben sich keine wesentli-
chen Unterschiede herausgestellt, weshalb auf eine Darstellung der Resultate verzichtet wird.

Es fallt auf, dass das Risiko der Strategien jeweils sehr unterschiedlich eingeschatzt wurde.
Dies ist bei den Strategien Fixed Income und Yield deutlich ersichtlich, bei denen die Risiko-
einschatzungen sehr breit Uber die Risikoklassen verteilt sind. Besonders ausgepragt ist die
unterschiedliche Risikoeinschédtzung der Yield-Strategie. Dies geht ebenfalls aus Abbildung
19 hervor, in der gezeigt wird, wie samtliche Antworten je nach Strategie auf die finf ver-
schiedenen Risikoklassen verteilt sind (ohne Unterteilung in Darstellungsarten). Die Balan-

ced- und Growth-Strategien wurden mehrheitlich den Risikoklassen 4 und 5 zugeordnet.

Abbildung 19: Verteilung der Einschatzungen auf die Risikoklassen
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Quelle: Eigene Berechnungen

Um die Frage zu klaren, mit welcher Darstellungsart der Zusammenhang zwischen der subjek-
tiven Risikowahrnehmung der Kundenberater und den Risikoklassen am hdchsten ist, wurde
mit der Statistik-Software "Stata" ein Rangkorrelationstest durchgefuhrt. Die Resultate dieser

Analyse sind in folgender Tabelle ersichtlich:

Tabelle 2: Rangkorrelationskoeffizienten eingeschatztes Risiko/Risikoklassen

Risikodarstellungsart Korrelation (Kendall's tau-b) Signifikanz
Balkendiagramme 0.3660 p<0.01
Kurscharts 0.5332 p<0.01
Numerische Angaben 0.6159 p<0.01

Quelle: Eigene Berechnungen (Stata- Auswertung)
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Die hochste Korrelation zwischen dem eingeschétzten Risiko und den Risikoklassen lasst sich
mit der Risikodarstellungsart "Numerische Angaben" feststellen. Dies bestétigt den optischen
Eindruck aus Abbildung 16, dass durch numerische Angaben die Risikoeinschéatzungen zu den
Polen der Ratingskala tendieren. So wahlten bei der Einschdtzung der Growth-Strategie weit-
aus die meisten Teilnehmer anhand der Zahlendarstellung die Risikoklasse 5, wéhrend bei der
Fixed Income-Strategie ebenfalls die meisten Teilnehmer durch die Zahlendarstellung die
Risikoklasse 1 wahlten. Es lasst sich nicht feststellen, dass mit einer Darstellungsart das Risi-
ko Uber alle Strategien hinweg hoher oder tiefer eingestuft wird als mit den anderen Darstel-

lungsarten.

Im Weiteren zeigt die Auswertung der Umfrageergebnisse, dass die Teilnehmer das Risiko
tendenziell hoch einschétzten. Am haufigsten wurde Risikoklasse 4 gewahlt, wahrend Risiko-
klasse 1 weitaus am wenigsten oft gewéahlt wurde (siehe Abbildung 19). Dieses Resultat er-
staunt nicht, denn einerseits hat dies sicherlich damit zu tun, dass die Equity-Strategie nicht
abgebildet wurde, die der Risikoklasse 5 entspricht. Andererseits liegt die Vermutung nahe,
dass im Zuge der Finanzkrise auch die Kundenberater die Risiken héher wahrnehmen. Die
Kursentwicklung der Strategiefonds wahrend der Finanzkrise gibt den Kundenberatern recht.
Vergleicht man in Tabelle 3 die annualisierten Zweijahresvolatilitaten der UBS Strategiefonds
vor der Finanzkrise per 29.06.2007 mit den entsprechenden Volatilitdten per 30.06.2009, lasst
sich feststellen, dass sich die Volatilitdten je nach Strategie verdoppelt bis fast verdreifacht
haben. Dies zeigt, wie "volatil" sich die Volatilitdt im Zeitverlauf verhalt. Es liegt auf der

Hand, dass diese Kennzahl das Risiko nur ungenugend beschreiben kann.

Tabelle 3: Volatilitatenvergleich

Annualisierte Volatilitat 2 Jahre
UBS-Strategiefonds
per 29.06.2007 per 30.06.2009
Fixed Income 1.75% 4.27%
Yield 2.53% 7.44%
Balanced 4.39% 11.49%
Growth 6.45% 16.00%

Quelle: Eigene Aufbereitung in Anlehnung an UBS Global Asset Management 2007, S. 18ff.

sowie http://fundgate.ubs.com
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5.4.4 Unterschiedliche Risikoparameter

Im Folgenden werden die Einschatzungen der Kundenberater betrachtet, wie sinnvoll ihnen
die Verwendung der im Kapitel 2.2 beschriebenen Risikoparameter im Beratungsgesprach
erscheint. Die Risikomasse sollen den Kundenberatern als Hilfsmittel dienen, ihren Kunden
die Charakteristiken und Risikoeigenschaften einer Anlage aufzuzeigen. Dabei geht es darum,
wichtige Erkenntnisse fur die Umsetzungsempfehlungen in Kapitel 6 zu gewinnen. Abbildung

20 zeigt die Einschéatzungen der Kundenberater:

Abbildung 20: Verwendung von Risikoparametern im Beratungsgesprach
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Die Auswertung der Daten zeigt, dass die Kundenberater die Wichtigkeit der qualitativen Ri-
sikomerkmale "Liquiditat" und "Transparenz" erkannt haben. Bei den quantitativen Risiko-
massen werden die klassischen Risikoparameter "Volatilitat" und "Duration™ bevorzugt, wah-
rend der Betafaktor vielen Kundenberatern wohl zu technisch ist. Er wurde von den neun Ri-
sikoparametern am wenigsten mit "sinnvoll bis sehr sinnvoll" eingestuft. Etwas Uberraschend
wurde das Risikomass "Maximum Time under Water" am ausgepréagtesten mit "Uberhaupt
nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll” eingestuft. Dies konnte darauf zurlickzufiihren sein, dass
einige Kundenberater die Vorteile dieses Risikomasses nicht kennen, denn immerhin 37.5%

der befragten Teilnehmer erachteten die Verwendung des "Maximum TUW" im Beratungsge-
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spréch als "sinnvoll bis sehr sinnvoll". Gezielte Ausbildungsmassnahmen und passende In-
formatiklosungen konnten die Kundenberater dabei unterstiitzen, ihren Kunden die unter-
schiedlichen Charakteristiken und Risikoeigenschaften verschiedener Anlagemdglichkeiten

gezielt aufzuzeigen.

5.5 Zusammenfassung und Diskussion der wichtigsten Ergebnisse

5.5.1 Risikoeinschatzung verschiedener Anlageformen

Die Ergebnisse der Umfrage unter den Kundenberatern bestatigen die Hypothese, dass die
Risikowahrnehmung der Finanzexperten weniger stark verzerrt ist als diejenige der Schweizer
Aktionére. Dies kann auf ihre hohere Finanzkompetenz — sprich Financial Literacy — zuriick-

gefiihrt werden.

Die hohe Risikoeinschatzung der Hedge Funds lasst vermuten, dass die Kundenberater bei der
Beurteilung dieser Anlageform nebst der Volatilitdt auch qualitative Risikomerkmale wie
Liquiditat und Transparenz bertcksichtigen. Anhand der Hedge Funds wird auch gezeigt, dass
Kundenberater, die in den letzten fiinf Jahren selber in diese Anlageform investiert haben,
Hedge Funds weniger riskant einschatzen als Kundenberater, die selber keine eigenen Erfah-

rungen gemacht haben.

Die Analyse der geschlechtsspezifischen Unterschiede zeigt, dass Kundenberaterinnen das
Risiko von Aktien, Hedge Funds und Strukturierten Produkten durchwegs hoher einschétzen
als ihre méannlichen Kollegen. Edelmetalle und Kunst/Antiquititen stufen hingegen die Man-
ner riskanter ein als die Frauen. Die verschiedenen Einschatzungen missen nicht zwingend
auf geschlechtsspezifischen Unterschieden in der Risikowahrnehmung beruhen, sondern kénn-
ten auch auf andere Faktoren wie Alter, Ausbildung, Erfahrung und berufliche Stellung zu-

rickzufiihren sein.

Wie in Kapitel 4.1.5 aufgezeigt, beeinflusst das Umfeld an den Finanzmarkten die Risiko-
wahrnehmung massgeblich. Die Schweizer Aktionare wurden im Zeitraum Mai/Juni 2008 um
ihre Risikoeinschatzung gebeten, wéhrend die Kundenberater in dieser Umfrage im Zeitraum
Juni/Juli 2009 befragt wurden. Dazwischen liegen heftige Turbulenzen an den Finanzmarkten,
die unter anderem zum Kollaps von Lehman Brothers fiihrten, was die Risikowahrnehmung
sicherlich beeinflusst hat. Allerdings kann festgehalten werden, dass wir uns bereits im Som-
mer 2008 mitten in der Finanzkrise befanden und die Aktienmarkte bereits heftig korrigiert
hatten, wahrend sich die Aktienmarkte im Juni/Juli 2009 von ihren Tiefstwerten geldst und
sich bereits wieder kraftig erholt hatten.

47



5.5.2 Unterschiedliche Risikodarstellungsarten

Die Umfrageergebnisse fuihren zu einer Ablehnung der Hypothese, dass unterschiedliche Dar-
stellungsarten die Risikowahrnehmung der Finanzexperten nicht beeinflussen. Die Analyse
zeigt, dass die tatsachliche Verteilung der Risikoeinschatzungen aufgrund der Darstellungsar-
ten hochsignifikant von der erwarteten homogenen Verteilung abweicht und sich somit auch
Finanzexperten vom Framing einer Anlageoption beeinflussen lassen. Dies gilt mehrheitlich

auch fir Kundenberater mit erstklassiger Ausbildung und langjahriger Erfahrung.

Mit einer deskriptiven Auswertung lassen sich keine wesentlichen Verteilungsmuster erken-
nen, welche den Faktoren Geschlecht, Erfahrung und Ausbildung zugeordnet werden kénnen.
Auch lasst sich nicht feststellen, dass mit einer Darstellungsart das Risiko Uber alle Strategien
hinweg durchwegs héher oder tiefer eingestuft wird als mit den anderen Darstellungsarten.
Allerdings zeigt sich, dass mittels numerischen Angaben die Risikoeinschatzungen zu den
Polen der Ratingskala tendieren. Die hochste Korrelation zwischen dem eingeschétzten Risiko
und den Risikoklassen lasst sich denn auch mit der Risikodarstellungsart "Numerische Anga-
ben” feststellen. Eine Erklarung hierzu kénnte sein, dass in dieser Darstellungsart die meisten
Informationen "verpackt" waren. Dies deckt sich mit der Annahme, dass das Anlagerisiko
einer Investition praziser wahrgenommen wird, wenn durch Informationen Wissen tber deren

Eigenschaften vermittelt wird (siehe Kapitel 4.3).

Die Teilnehmer schétzten die Risiken der abgebildeten Strategien tendenziell hoch ein. Da
liegt die Vermutung nahe, dass im Zuge der Verwerfungen an den Finanzmarkten auch die
Kundenberater die Risiken héher wahrnehmen. Ein Vergleich der Volatilitdten der UBS Stra-
tegiefonds per 29.06.2007 mit denjenigen per 30.06.2009 bringt eindricklich zum Vorschein,

wie stark sich Risikomasse im Zeitverlauf &ndern kdnnen.

Die Umfrageergebnisse zeigen sehr deutlich, dass die Risikowahrnehmung etwas hoch Sub-
jektives ist. Um Unterschiede in der Risikowahrnehmung durch Framing-Effekte zu minimie-
ren empfiehlt es sich, verschiedene Risikodarstellungsvarianten miteinander zu kombinieren,
wie dies bspw. in den Factsheets der UBS-Strategiefonds praktiziert wird (siehe Anhang Kapi-
tel 7.2.2).

5.5.3 Unterschiedliche Risikoparameter

Die Ergebnisse der Umfrage unter den Kundenberatern zeigen die Wichtigkeit der qualitativen
Risikomerkmale "Liquiditat" und "Transparenz". Dieses Resultat erstaunt nicht, denn im Zuge
der Finanzkrise sind diese qualitativen Risikoparameter verstarkt ins Bewusstsein der Markt-

teilnehmer gerlickt. Mancher Anleger, der in alternative Anlagen investiert war, musste
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schmerzhaft erfahren, dass plétzlich keine Liquiditdt mehr vorhanden war und er seine Papiere
nicht mehr verkaufen konnte. Anleger meiden spatestens seit dem Madoff-Betrugsskandal
intransparente Anlagevehikel wie der Teufel das Weihwasser. Gefragt sind wieder einfache,
transparente Anlageformen, die der Kunde auch wirklich versteht.

Im Weiteren zeigt die Auswertung, dass etwas unbekanntere Risikomasse wie "Maximum
Time under Water" und "Maximum Drawdown" sehr unterschiedlich eingestuft werden. Dies
kénnte darauf zuriickzufthren sein, dass einige Kundenberater die Vorteile dieser Risikomasse
nicht kennen. Gezielte Ausbhildungsmassnahmen und passende Informatiklésungen kénnten
die Kundenberater dabei unterstiitzen, im Beratungsgesprach das Anlagerisiko mit Hilfe dieser
Risikomasse zu visualisieren. In Kapitel 6.2.2 wird aufgezeigt, wie "Maximum TUW" und

"Maximum Drawdown" visualisiert werden konnen.

5.5.4 Madgliche Erweiterungen der Untersuchung

Eine sinnvolle Erweiterung der Untersuchung wére, im ersten Teil der Umfrage (Kapitel 5.3.1
Risikoeinschétzung verschiedener Anlageformen) zusatzlich zu analysieren, ob Faktoren wie
Erfahrung, Ausbildung, Alter und berufliche Stellung die Risikoeinschétzungen stérken beein-

flussen als das Geschlecht.

Zusétzlich konnte in einer weiterfiihrenden Analyse untersucht werden, ob die gemachte eige-
ne Erfahrung auch bei anderen Anlageformen als den Hedge Funds dazu fuhrt, dass das Risiko

der entsprechenden Anlageform weniger hoch eingeschétzt wird.

Im zweiten Teil der Untersuchung (Kapitel 5.3.2 Unterschiedliche Risikodarstellungsarten)
kénnte in einer vertieften statistischen Analyse geprift werden, ob gewisse Verhaltensmuster
in der Risikowahrnehmung erkennbar sind, welche den Faktoren Geschlecht, Alter, Erfahrung,

Ausbildung und berufliche Stellung zugeordnet werden kénnen.

Eine mdgliche Erweiterung des zweiten Teils der Untersuchung ware, dieselbe Befragung bei
finanziell unerfahrenen Personen durchzufiihren. Durch den Vergleich zwischen Finanzexper-
ten und Laien kénnten evtl. vertiefte Rickschlisse auf den Einfluss der Financial Literacy auf

die Risikowahrnehmung gezogen werden.

Schliesslich kénnte im dritten Teil der Untersuchung (Kapitel 5.3.3 Unterschiedliche Risiko-
parameter) zusatzlich geprift werden, ob unterschiedliche Einschatzungen der Risikoparame-
ter je nach Geschlecht, Alter, Erfahrung, Ausbildung und berufliche Stellung erkennbar sind.

Insbesondere ware es interessant zu analysieren, ob Kundenberater, die im Retailbanking
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Kleinanleger betreuen, die Risikomasse anders beurteilen als Private Banker. Die Analyse

kénnte Riickschlisse auf einen moglichen Ausbildungsbedarf geben.
Im folgenden Schlusskapitel dieser Arbeit werden Umsetzungsempfehlungen erarbeitet, die

zum Ziel haben, fur die Beratungspraxis Optimierungsmoglichkeiten im Umgang mit der Ri-

sikowahrnehmung aufzuzeigen.
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6. Schlussfolgerungen und Umsetzungsempfehlungen

6.1 Probleme mit der Risikowahrnehmung in der Beratungspraxis

Samtliche Finanzinstitute und VVermdgensverwalter werben mit einer anlegergerechten Bera-
tung, in deren Zentrum der Kunde mit seinen Zielen und Bedurfnissen steht, um die Gunst der
Kunden. Die Umsetzung dieses Versprechens in der Beratungspraxis erweist sich aber als
schwierig. In der Regel wird zwar (zumindest zu Beginn einer Kundenbeziehung) vom Kun-
den ein Risikoprofil erstellt, indem seine Risikofahigkeit und Risikoneigung bestimmt werden.
Dieses Risikoprofil dient dann als Basis fiir einen passenden Anlagevorschlag. Meistens wird
diese Befragung mit Hilfe eines Fragebogens schriftlich durchgefihrt, nicht zuletzt zur recht-
lichen Absicherung des Finanzinstituts. Im EU-Raum wurden per 01.11.2007 mit der Einfuh-
rung der EU-Richtlinie "Markets in Financial Instruments Directive" (kurz: MiFID) die An-
forderungen an die Beratungs- und Informationsleistungen der Finanzinstitute ausgeweitet und
prézisiert. Neu gibt es in der MiFID klare Kriterien, die weit tber die bis anhin praktizierten

Risikoeinstufungen hinausgehen.***

Die Bestimmung der Risikofahigkeit bereitet keine allzu grossen Schwierigkeiten, da es sich
dabei um objektive, quantifizierbare Fakten handelt. Doch mit der Bestimmung der Risikonei-
gung beginnen die Schwierigkeiten, denn hier kommt die subjektive Risikowahrnehmung ins
Spiel. Es kann davon ausgegangen werden, dass die Risikoneigung bzw. -Einstellung nicht
unabhéngig von der Risikowahrnehmung erfasst werden kann (siehe Kapitel 3.4). Weber,
Blais und Betz (2002) sprechen denn auch von der Einstellung zum subjektiv wahrgenomme-
nen Risiko.'*> Problematisch ist nun aber, dass dieses subjektiv wahrgenommene Risiko aus-
gepragt kontextabhangig, von psychologischen Ph&dnomenen beeinflusst und im Zeitverlauf
stark schwankend ist. Somit muss damit gerechnet werden, dass es bei der Risikoprofilerstel-
lung mittels konventioneller Fragebdgen zu zeitlich variierenden Resultaten kommt, wenn
psychologische Effekte nicht mitberticksichtigt werden. Bspw. steigt bei steigenden Kursen
die Risikobereitschaft der Investoren (die Risiken werden als gering wahrgenommen), wah-
rend in Phasen wie der Finanzkrise die Risikobereitschaft rapide sinkt. Wird diesem prozykli-
schen Verhalten der Anleger nicht Rechnung getragen, kann dieselbe Fragestellung im Zeit-
verlauf zu einem anderen Resultat fiihren. Erschwerend kommt hinzu, dass auch die Art, wie
eine Frage gestellt wird, (unbeabsichtigt) zu unterschiedlichen Antworten flihren kann (siehe
Kapitel 4.1.1).

3% ygl. Wahren 2008, S. 115f.
135 ygl. Weber et al. 2002, S. 263
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In einer Untersuchung von Yook und Everett (2003) wurden sechs verschiedene Fragebtgen
von grossen US-Finanzinstituten bei MBA-Studenten zur Bestimmung des Risikoprofils an-
gewendet. Die durchschnittliche Ahnlichkeit der Resultate betrug nur gerade 56%."%° Dies

zeigt eindricklich, wie problematisch die Festlegung der individuellen Risikobereitschaft ist.

Anlageberater und Kunde sprechen erst vom Gleichen, wenn der Berater versteht, wie sein
Kunde Risiken wahrnimmt und wie er mit ihnen umgeht. Zwischen dem objektiven, messba-
ren Risiko einer Anlage und dem vom Anleger subjektiv wahrgenommenen Risiko besteht ein
Spannungsverhdltnis, das die Kommunikation von Risiken massgeblich beeinflusst. Zudem
wird diese Risikokommunikation wesentlich durch eine asymmetrische Informationslage zwi-
schen dem Anlageberater und dem Kunden gepragt. Eine mdglichst umfassende Information
seitens des Kundenberaters uber die Charakteristiken und Risikoeigenschaften einer Kapital-
anlage hilft dabei, die Ungleichgewichte zu reduzieren."®’ Die Befunde der vorliegenden Ar-
beit zeigen zudem, dass die Art, wie Risiko dargestellt wird, einen signifikanten Einfluss auf

die Risikowahrnehmung hat (siehe Kapitel 5.4.3).

Die Probleme im Umgang mit der Risikowahrnehmung in der Beratungspraxis lassen sich in
zwei Hauptpunkten zusammenfassen: Auf der einen Seite besteht die grosse Schwierigkeit,
die Einstellung des Kunden zu seinem subjektiv wahrgenommenen Risiko zu bestimmen.
Dabei darf der Kundenberater nicht aufgrund rasch verfiigbarer Kundeninformationen oder
vorgefasster Meinungen eine vorschnelle Risikokategorisierung vornehmen. Auf der anderen
Seite besteht das Problem darin, dem Kunden das Risiko einer Anlage in der Sprache des
Kunden so zu vermitteln, dass er es auch versteht. Insbesondere ist darauf zu achten, dass der
Kunde bei der Vermittlung von Risiken nicht voreilige Schllsse zieht. Gefragt ist folglich
sowohl eine anlegergerechte als auch eine anlagegerechte Beratung.'*® Dabei spielt der Um-
gang mit der subjektiven Risikowahrnehmung eine wichtige Rolle, muss aber zwingend in
einem (bergeordneten Kontext einer umfassenden Kundenberatung betrachtet werden. Wie

diese optimiert werden kann, wird im folgenden Kapitel dargestellt.

136 ygl. Yook und Everett 2003, S. 54
37 ygl. Schriber 2002, S. 236
138 ygl. Jungermann und Belting 2004, S. 245
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6.2 Umsetzungsempfehlungen fiir die Beratungspraxis

6.2.1 Einbezug der Risikowahrnehmung ins Risk Profiling

Die Ermittlung des Kundenrisikoprofils, das sog. Risk Profiling, gilt als elementarer Bestand-
teil der Anlageberatung. Je besser der Kundenberater versteht, was fiir Ziele und Bedirfnisse
der Kunde hat, wie er "tickt" und was ihm wichtig ist, desto individueller und zielfuhrender
kann er ihn beraten. Eine Standortbestimmung hilft dabei, die Risikofahigkeit des Kunden zu
ermitteln. Sie beinhaltet eine finanzielle Auslegeordnung der Vermdgenswerte und Verpflich-
tungen in der personlichen VVermdgensbilanz des Kunden sowie eine Aufstellung der laufen-
den und erwarteten Ausgaben und Einnahmen in der personlichen Erfolgsrechnung des Kun-
den.

Einen elementaren Bestandteil des Risk Profilings sollte die Diagnose der Financial Literacy
des Kunden einnehmen. Dabei missen Informationen tber sein Finanzwissen und seine Erfah-
rung, aber auch zu seiner Einstellung und seinen Interessen eingeholt werden. Die Befunde der
empirischen Untersuchung in der vorliegenden Arbeit konnten die Annahme bestétigen, dass
durch eine hohere Financial Literacy das Anlagerisiko realistischer eingeschétzt wird (siehe
Kapitel 5.4.2). Die Ausbildung des Kunden in Financial Literacy stellt — besonders wenn nur
Basiswissen und geringe Finanzerfahrung vorhanden sind — eine lohnenswerte Investition dar.
Das Ubergeordnete Ziel dabei ist, dass der Kunde eine realistische Erwartungshaltung seiner
Investition gegeniber erreicht und die Anlagerisiken konsistenter einschatzt. Dem Kunden
sollten zwingend die wichtigsten Zusammenhange, wie z.B. zwischen Risiko und Ertrag, auf-
gezeigt werden. Zusétzlich sollte der Kunde auf die psychologischen Fallstricke in der Ver-
mogensanlage aufmerksam gemacht werden (bspw. Overconfidence Bias und Familiarity
Bias), indem ihm die typischen Fehler vor Augen geflihrt werden (siehe Kapitel 4.1). An die-
ser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dass viele psychologische Phdnomene seitens des

Anlegers selbstverstandlich auch auf den Kundenberater zutreffen kénnen.

Im Weiteren sollte im Risk Profiling die Risikoneigung des Kunden erfasst werden. Hilfreich
sind hier Fragen, bei denen der Kunde aus verschiedenen Gewinn/Verlust-Varianten eine von
ihm préferierte Alternative auswéhlen kann. Bedeutsam ist dabei einerseits die Bewertung des
Trade-Offs zwischen der Rendite und dem Risiko. Andererseits kommt der Bestimmung der
maximalen Verlusttoleranz eine hohe Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang sollte genauer
auf das Verhalten in Verlustphasen eingegangen werden. Das Ziel ist herauszufinden, wie der
Kunde mit grosseren Vermdgensminderungen umgehen kann.**® Damit wird der asymmetri-

schen Risikowahrnehmung vieler Kunden Rechnung getragen, die Abweichungen vom erwar-

139 ygl. Wahren 2008, S. 119
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teten Ertrag einer Anlage nur im positiven Sinne akzeptieren, jedoch Angst vor Verlusten
haben. Fragen zur Risikoneigung sollten mdglichst anlagespezifisch und realitatsnah gestaltet
werden. Eine Ergriindung des Risikoverhaltens in einem anderen Bereich (z.B. Freizeitgestal-
tung oder Gesundheit) bringt dabei nichts, da das Risikoverhalten &usserst kontextspezifisch
ist. Ein Basejumper kann z. B. bei Anlageentscheidungen dusserst risikoscheu sein (siehe Ka-
pitel 3.4).

Schliesslich sollte im Risk Profiling zwingend mit Fragen zur Risikowahrnehmung Gberprift
werden, ob die Risikoneigung und die Risikofahigkeit aufeinander abgestimmt sind. Damit
kann beurteilt werden, ob der Kunde die Risiken, die er eingehen mdchte (oder bereits einge-
gangen ist), realistisch einschatzt. Die Risikowahrnehmung ist in diesem Sinne ein wesentli-
cher Teil der Selbsteinschatzung des Kunden fiir die Festlegung seiner Anlagestrategie. Denn
wenn der Kunde die Risiken in Bezug auf seine Risikoféhigkeit falsch einschatzt, besteht die

Gefahr, dass er zu einem ungiinstigen Zeitpunkt seine Strategie wechseln muss.**°

Mittlerweile gibt es verschiedene EDV-basierte Fragebdgen auf dem Markt, die der psycholo-
gischen Komponente im Risk Profiling Rechnung tragen.*** Ein weiterer vielversprechender

Ansatz ist, ein moglichst umfassendes Persénlichkeitsbild des Investors zu erstellen.*?

Zusammenfassend zeigt untenstehende Tabelle die wichtigsten Elemente Risk Profilings:

Tabelle 4: Wichtigste Elemente des Risk Profilings

Ermittlung der Risikofahigkeit (wie viel Risiko kann ein Investor eingehen?)

Einbezug der Financial Literacy (Sensibilisierung auf psychologische Fallstricke)

Ermittlung der Risikoneigung (Trade Offs, Verlusttoleranz, Verhalten in Verlustphasen)

Einbezug der Risikowahrnehmung (schétzt der Kunde die Risiken richtig ein?)

Quelle: Eigene Aufbereitung

Von grosser Wichtigkeit ist eine saubere Dokumentierung des Risk Profilings, damit der Kun-
de auch spater den Entscheidungsprozess nachvollziehen kann. Dazu kann ein Investment
Policy Statement (IPS) ein wertvolles Hilfsmittel sein. Das Dokument beschreibt die allge-
meinen finanziellen Verhaltnisse des Anlegers und quantifiziert die Ziele, die Renditevorstel-

lungen sowie die Risikotoleranz. Bei Verwaltungsmandaten enthélt das IPS zusétzlich Anla-

10 ygl. Bank Leu 2003, S. 3
1 hspw. das BhFS Profiling Tool, vgl. weiterfiihrend dazu Hens und Bachmann 2008, S. 120ff
42 hspw. der Geldpersonlichkeitstest von Investor's Dialogue, siehe http://www.geldpersoenlichkeit.ch
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gebeschrankungen und das Verfahren zur Uberwachung und Uberpriifung des Portfolios.'*?
Am besten wird es zusammen mit einem umfassenden Finanzplan verwendet. Dies ergibt ein
Gesamtvermogenskonzept, das nebst dem Geld- und Wertschriftenvermégen auch das Immo-
bilien- und Vorsorgevermdgen sowie das Humankapital beinhaltet und die entsprechenden

Risiken miteinbezieht.

Mit der Erstellung und Dokumentierung des Kundenrisikoprofils ist es natlrlich noch nicht
getan, denn es muss nun die passende Asset Allocation entwickelt werden. Gerade hier zeigt
sich, wie wichtig es ist, dass der Kundenberater der subjektiven Risikowahrnehmung und den
psychologischen Verhaltensweisen des Kunden Rechnung tragt. Ein finanztheoretisch perfekt
optimiertes Portfolio nitzt nichts, wenn sich der Kunde nicht mit den Anlagen identifizieren
kann. Es gilt, das Wohlbefinden des Kunden zu optimieren, indem seine potenzielle kiinftige
Reue minimiert wird. Reue kann einerseits eintreten, wenn sich hohe Verluste anhdufen und
dem Anleger schlaflose Néchte bereiten, andererseits aber auch, wenn die Aktienmarkte "ex-
plodieren” und man nicht in Aktien investiert ist. Optimal gestaltetet ist ein Portfolio, wenn
sich der Kunde damit wohl fuhlt, sodass er auch in schwierigen Borsenzeiten seiner Strategie

treu bleibt und damit das Erreichen seiner langfristigen finanziellen Ziele nicht gefahrdet.**

Besonders wenn der Kunde verschiedene Anlageziele hat, empfiehlt es sich, die Anlagen nach
diesen Zielen zu strukturieren (Goal-based-Investing). Hierzu werden mehrere Teilportfolios
gebildet, die ein klar definiertes Anlageziel verfolgen. Dieses VVorgehen trégt der Tendenz zur
Bildung von mentalen Konti Rechnung (Mental Accounting).**® Als erfolgreiches Praxisbei-
spiel sei das "Topfkonzept™ erwahnt, das sich besonders in der Nachpensionierungsphase be-
waéhrt hat und in Abbildung 21 schematisch dargestellt wird. Zur Deckung der Ausgabeniber-
schiisse wird ein Kapitalverzehrportfolio (Konsumtopf) gebildet. Hier wird ausschliesslich in
sichere und liquide Anlagen investiert. Parallel dazu wird ein Anlageportfolio (Spartopf) mit
langfristigem Anlagehorizont gebildet, in dem wachstumsorientiert investiert werden kann.

Ergénzend kann noch ein Reservetopf mit Liquiditat fur Unvorhergesehenes gebildet werden.

Mit dem Topfkonzept kann eine umfassende Vorsorgeldsung mit einer individuellen Kombi-
nation aus Konsum-, Spar- und Reservetopf erarbeitet werden. Dabei muss der Spartopf auf
die individuelle Risikowahrnehmung und Risikoneigung des Kunden abgestimmt sein. Diese
Losung erhéht die Bindung des Kunden an die gewéhlte Strategie, was vor allem in schwieri-

gen Marktphasen sehr wichtig ist.

143 ygl. UBS Wealth Management Research 2009a, S. 1
144 vgl. Pompian 2006, S. 1X
145 ygl. weiterfiihrend dazu Shefrin und Statman 2000, S. 127ff
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Abbildung 21: Topfkonzept

é
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Quelle: UBS AG (2008), S. 1

6.2.2 Einbezug der Risikowahrnehmung in die Risikokommunikation
Nachfolgend soll die Risikowahrnehmung im engeren Sinne betrachtet werden. Es werden
Vorschldge gezeigt, wie die Risikowahrnehmung in die Risikokommunikation zwischen An-

lageberater und Kunde einbezogen werden kann.

Fur viele Menschen ist Risiko etwas, das sich nur schwer beschreiben oder absehen lasst. Be-
sonders nach einem traumatischen Anlageverlust, wie z.B. in der Finanzkrise, ist es wichtig zu
wissen, dass der Verlust nicht der einzige relevante Risikoparameter ist. Das Risiko, nach
einem Markteinbruch in der Erholungsphase nicht dabei zu sein, kann das Erreichen der lang-
fristigen Anlageziele genauso gefdhrden.**® Doch wie kénnen die Charakteristiken und Risi-
koeigenschaften einer Anlage vermittelt werden, damit der Anleger das Risiko auch moéglichst
realistisch wahrnimmt?

Die empirischen Untersuchungen der vorliegenden Arbeit haben ergeben, dass die Darstel-
lungsart einer Anlageoption die Risikowahrnehmung beeinflusst (siehe Kapitel 5.4.3). Um
Framing-Effekte zu minimieren, ist eine Kombination verschiedener Darstellungsarten und
Risikoparameter sehr empfehlenswert. In den Factsheets zu den UBS-Strategiefonds werden
bspw. Kurscharts, Balkendiagramme und numerische Angaben miteinander kombiniert (siehe

Anhang Kapitel 7.2.2). Besonders unerfahrenen Anlegern gegentber sollte keinesfalls mit

6 vgl. UBS Wealth Management Research 2009b, S. 12
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abstrakten Risikomassen, denen womdglich eine Normalverteilung der Renditeschwankungen
unterstellt ist, argumentiert werden. Wie stark sich bspw. Volatilitdten im Zeitverlauf &ndern
konnen, wird in Kapitel 5.4.3 beschrieben. Vielmehr muss in der Sprache des Kunden und
moglichst konkret und illustrativ Gber Kursschwankungen und Verlustrisiken informiert wer-
den. Unter einem abstrakten Prozentsatz kann sich der Kunde oft nicht das gleiche vorstellen

wie unter einem absoluten Geldbetrag der méglichen Schwankungen und Verluste.

Eine Visualisierung des Risikos erhoht das Verstédndnis und tragt zu einer exakteren Risiko-
wahrnehmung massgeblich bei. Informatiklésungen kdnnen eine wichtige Hilfe sein, histori-
sche Portfolioschwankungen aufzuzeigen oder auch mogliche Zukunftsszenarien abzubilden.
Besonders die Darstellung des Portfolioverhaltens in vergangenen Krisenzeiten (Stress-
Szenarien) sensibilisiert die Risikowahrnehmung des Kunden. Dabei kénnen die Risikomasse
"Maximum Time unter Water" und "Maximum Drawdown" zur Illustration beigezogen wer-
den. Gezielte Ausbildungsmassnahmen koénnten Kundenberatern diese Risikomasse naher
bringen, denn die Auswertung der Umfrage in der vorliegenden Arbeit hat ergeben, dass hier
ein gewisses Optimierungspotenzial besteht (siehe Kapitel 5.4.4). In Abbildung 22 wird eine

mogliche Visualisierung dieser Risikomasse dargestellt.

Abbildung 22: Risikomasse ""Maximum TUW" und ""Maximum Drawdown"'

Max. Time under Water

Drawdown

Der Drawdown ist die Differenz zwischen Héchst- und
Tiefstwert des Nettoinventarwerts einer Anlage oder eines
Fonds innerhalb einer bestimmten Berichtsperiode. Der
Drawdown wird in der Regel als Prozentsatz zwischen Hochst-
und Tiefstwert ausgedrickt. Der maximale Drawdown ist der
hédhste erlittene Verlust in Form der Differenz zwischen einem
{lokalen) Hadhstwert einer Anlage und ihrem nachsten (lokalen)
Tiefstwert innerhalb des Anlagezeitraums. Der Zeitraum bis zum
Erreichen der Talschle wird als Dravwwdown-Periode bezeichnet.

Mazx. Drawdown

Erhclungsphase nach

Crawdown

= ] Drawdown-Pericde
250 ‘ \ g Time under Water

Die maximale Time under Water ist der Zeitraum der langsten
Talsohle zwischen zvei Hochs.

Max. TUW = 58 Monate =1 |Max. Drawdown = - 26,7 %
vom 29.9.2000 bis zum 30.6.2005 vom 29.9.2000 bis zum 28.2.2003

Quelle: UBS Wealth Management (2009), S. 17
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Mit der blossen Darstellung verschiedener Risikokennzahlen ist es noch nicht getan. Vielmehr
muss der Kunde uber alle massgeblichen Risikoaspekte einer Investition umfassend informiert
werden. Die Wichtigkeit der qualitativen Risikomasse "Liquiditat” und "Transparenz" wurde
in der Auswertung der Umfrageergebnisse deutlich ersichtlich (siehe Kapitel 5.4.4). Erstens
muss die Handelbarkeit einer Anlage sichergestellt sein. Zweitens will der Kunde die Ent-

wicklung seiner Investition jederzeit verfolgen und vor allem auch nachvollziehen kdnnen.

Ein regelmassiges Prifen, ob tatsachlich die Sprache des Kunden gesprochen wird und dieser
auch versteht, was der Kundenberater sagt, ist durch das Einholen von Kundenfeedback uner-

lasslich, insbesondere wenn es sich um einen "financial illiterate"-Kunden handelt.

6.3 Fazit

Die vorliegende Arbeit hat aufgezeigt, dass die Wahrnehmung von Anlagerisiken dusserst
subjektiv ist. Dies hat grosse Implikationen fur die Beratungspraxis. Dem Kundenberater muss
bewusst sein, dass der Kunde unter Risiko evtl. etwas ganz anderes versteht als er selbst. An-
lageberater und Kunde sprechen erst vom gleichen, wenn der Berater versteht, wie sein Kunde

Risiken wahrnimmt und wie er mit ihnen umgeht.

Keinesfalls dirfen Anlageempfehlungen auf vorgefassten Meinungen und Stereotypen basie-
ren, sondern auf den tatsachlichen Wiinschen und Bedtirfnissen der Kunden. Der Kunde muss
sich angenommen und verstanden fiihlen. Nach den Vorkommnissen im Zuge der Finanzkrise
ist das Kundenvertrauen erschittert und muss erst wieder aufgebaut werden. Finanzinstitute
dirfen nicht vergessen, dass Vertrauen ihr wichtigstes Kapital ist. In diesem Zusammenhang
ware eine Uberdenkung der Vergiitungsstruktur angebracht, denn mit einer an Verkaufserfol-
gen orientierten Vergutungsstruktur ist es fir den Berater schwierig, gleichzeitig die Kunden-
und seine eigenen Interessen zu wahren. Eine Finanzberatung auf Honorarbasis wére eine

mdogliche Ldsung, um diese Interessenskonflikte zu eliminieren.

In absehbarer Zeit wird sich die Vergitungsstruktur wohl nicht andern. Der Aufbau von Ver-
trauen kann trotzdem gelingen, wenn der Berater verstéarkt die Kundenperspektive einnimmt,
sodass sich der Kunde angenommen und verstanden flhlt. Es geht darum, dem Kunden ge-
genlber Transparenz zu schaffen. Auf die Risikoaufklarung bezogen bedeutet dies, dass der
Kunde nicht mit Informationen Uberflutet werden sollte, sondern zielgerichteter informiert
werden muss. Damit erhoht sich die Chance, dass er die Informationen auch tatséchlich ver-
steht und berticksichtigt. Wenn der Kunde das Geflihl hat, die Charakteristiken einer Anlage

verstanden zu haben, ist er auch eher zu einer Investition bereit.
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Der Kundenberater sollte Zeit in die Ausbildung des Kunden in Financial Literacy investieren,
besonders wenn dieser nur tiber Basiswissen und geringe Finanzerfahrung verfugt. Dies fiihrt
zu einer realistischeren Erwartungshaltung des Kunden gegenuber seinen Anlagen und zu
einer konsistenteren Risikowahrnehmung. Insbesondere geht es darum, den Kunden zu sensi-
bilisieren und ihn auf die psychologischen Anlegerfallen in der Vermdgensanlage aufmerksam

zu machen, indem ihm die typischen Fehler vor Augen gefuhrt werden.

In diesem Sinne seien Kahneman und Riepe (1998) wie folgt zitiert: "To advise effectively,
advisors must be guided by an accurate picture of the cognitive and emotional weaknesses of
investors that relate to making investment decisions: their occasionally faulty assessment of
their own interests and true wishes, the relevant facts that they tend to ignore, and the limits of

their ability to accept advice and to live with the decisions they make."**’

Um diesen hohen Anforderungen gerecht zu werden, muissen die Kundenberater ihr Wissen
tiber Behavioral Finance-Effekte und den Umgang mit der subjektiven Risikowahrnehmung

ihrer Kunden verbessern. Dazu wéren gezielte Schulungsmassnahmen sehr empfehlenswert.

In Behavioral Finance ausgebildete Kundenberater kdnnen ihrerseits den Anlageerfolg und
somit die langfristige Zufriedenheit ihrer Kunden durch deren Ausbildung in Financial Litera-
cy fordern, was sich positiv auf eine langfristige Kundenbindung auswirkt. Zusammen mit
einer verstérkten Transparenz und durch eine wirklich anlegergerechte Beratung und Risiko-

aufklarung konnen sowohl die Kunden als auch die Finanzinstitute langfristig nur gewinnen.

147 Kahneman und Riepe 1998, S. 52
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7.2 Weitere Unterlagen

7.2.1 Fragenkatalog der internetbasierten Befragung

UmfrageOnline..

s und Auswertung von Umfragen

In meinem Hachdiplomstudium (MAS in Financial Consulting) an der Ziircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften (ZHAW) schreibe
ich eine Diplemarbeit zum Thema "Umgang mit der Wahrnehmung von Anlagerisiken in der Beratung privater Kapitalanleger”. Im Rahmen
dieser Masterthesis fiihre ich eine Umfrage durch, die an Kundenberaterinnen und Kundenberater gerichtet ist.

Ich bin thnen sehr dankbar, wenn Sie sich 10-15 Minuten Zeit nehmen, um die Risikoeinschdtzung von verschiedenen Anlageformen und
unterschiedliche Darstellungsarten ven Risiko zu beurteilen. Bei den unterschiedlichen Risikodarstellungsarten bitte ich Sie, jeweils nicht
zuriickzublattern.

Die Daten werden absolut anonym behandelt und es kénnen keine Riickschllisse auf einzelne Personen erfolgen.

Yielen Dank fir thre Teilnahme!

Martin Soliva

>

Kostenlose Online Umfrage einfach und direkt unte umfrageontine.com (DE) | sondageontine.com (FR) | www.esurveycreator.com (

UmfrageOnline c.

Erstellung und ALswertung von Umfragen.

1. Teil: Ihre persdnliche Risikoeinschatzung von verschiedenen Anlageformen
Nachfolgende Anlageformen und Risikoeinschitzungs-Definitionen sind von der Studie "Aktienbesitz in der Schweiz 2008" der Universitat

Ziirich unverandert tibernommen worden.

1) Inwelchem Ausmass bedeutet eine Investition in die jeweilige Anlageform ein Risika? (Referenzwahrung CHF)

* Aktien von CH-Blue-Chips

Es ist nur eine Auswahl méelich.

iiberhaupt nicht riskant bis wenig riskant

neutral

i |‘!i85€i!l'-i ¢

* Aktien von EU-Blue-Chips
Es ist nur eine Auswahl maglich.
dberhaupt nicht riskant bis wenig riskant

neutral

riskant bis sehr riskant
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* Aktien von US-Blue-Chips

Es ist nur eine Auswahl méalich.

* Erstklassige Obigationen in CHF

Es ist nur eine Auswah! méslich.

* Erstklassige Obligationen in EUR

E5 ist nur eine Auswohl méglich,

* Erstklassige Obligationen in USD

Esist nur eine Auswahl méalich.

* Aktienfonds Schweiz

Esist nur eine Auswahi méglich.

* Aktienfonds Europa

Esist nur eine Auswahl méglich.
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* Aktienfonds USA

Es ist nur eine Auswahl migtich,

neutral

* Edelmetalle

Es ist nur eine Auswah! maglich.

neutral
i

* Immobilienfonds

Es ist nur eine Auswah! maglich.

* Hedge Funds

Es ist nur eine Auswehl maglich.

* Strukturierte Produkte

Es ist nur eine Auswah! mglich.

* Bankkonto

Es ist nur eine Auswah! maglich.
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* Dritte Sdule

Es ist nur eine Auswahl maelich.

* Lebensversicherung

Es ist nur eine Auswah! mieglich.

* Pensionskasse

Es ist nur eine Auswahl maglich.

* Renditeliegenschaft

Es ist nur eine Auswahl maglich.

* Kunst/Antiquitdten

E5 ist nur eine Auswah! mdslich.
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gmfrageOnlinem

lung und Auswertung ven Umfragen

2) In welche dieser Anlageformen haben Sie in den letzten 5 Jahren selber Geld investiert?

Hier sind mehrere Anfworten miglich.

Aktien von CH-Blue-Chips
Aktien von EU-Bsz;_'-Chips
Erstklassige Obigationen in CHF
Erstklassige Obligationen in USD
Aktienfonds Schweiz.
Aktienfonds Europa

EdeLrnetc;llle

Hedge Funds

Stkturerte produkte
Bankkonto

Dritte Saule
Lebensversicherung

Rohstoffe

) e

Kunstsantiquitdten

UmfrageOnline.cn

Erstallung und Auswertiung von Lmfragen

2. Teil: Unterschiedliche Darstellungsarten von Risiko
1) Ihre persinlichen Risikoeinschatzungen
Auf den folgenden Seiten sollten Sie die Risikoeigenschaften von verschiedenen Anlagen einschitzen. Bitte bestimmen Sie, in welchem

Ausmass eine Investition in die jeweilige Anlage Ihrer Meinung nach ein Risiko bedeutet.
Der Betrachtungszeitraum ist bei samtlichen Anlagen identisch.

>
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Balanced-Strategie:

UmfrageOnline.cn

Erstellung und Auswertung ven Umfragen

Kurschart

*In welch A bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

o + ++

Fixed Income-Strategie:

UmfrageOnline...

Mg LNd Auswertung von Umfragen.

Balkendiagramm

in % (j ils von Juni bis Juni}

5455 5556 S657 S7/58 SA&55 S5O0 0001 0102 0203 03404 0405 0506 0607

Jahre

Finw

eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

+ ++

-- - o
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Yield-Strategie:

UmfrageOnline.c.

Erstellung und Auswertung von Umfragen

Numerische Angaben
Durchschnittsrendite p.a. 30.6.1994 - 29.6.2007: 3.48%
beste 12-Monatsperiode: 13.79%
schlechteste 12-Monatspericde: -6.76%

Volatilitat (per 29.6.2007).

2 Jahre (annualisiert): 2.53%
3 Jahre (annualisiert): % i ]
5 lahre (annualisiert): 3.27%
*In welch A bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

-- - o + ++

Growth-Strategie:

UmfrageOnline ...

teliung und Auswertung won Umfragen

* In welchem Ausmass bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

o

bm/page /0/58/0, 1080, 1058-29011-2-123143,00.shtml |

++

sehr geringes. Risiko sehr hohes Risiko

=
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Yield-Strategie:

UmfrageOnline ..

Eratellung und Auswertung von Umfragen.

Balkendiagramm

di in %8 {j ils von Juni bis Juni)

9455 9596 S5O7 9798 S89% 300 00071 01402 0203 0304 04905 0506 0807

Jahre

* In welchem Ausmass bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

. . 5 : s

Balanced-Strategie:

UmfrageOnline.con

Erstelling und Alswerting von Umfragen.

Mumerische Angaben
Durchschnittsrendite p.a. 30.6.1334 - 23 6 2007: 4.58%
beste 12-Monatsperiode: 27.71%
schlechteste 12-Monatsperiode: -17.43%

Volatilitat (per 29.6.2007 )

2 Jahre (annualisiert): 4.39%
3 Jahre (annualisiert): 4.05%
6.35%

5 lahre (annualisiert):

* In welch A b eine Investition in diese Anlage ein Risiko?
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Fixed Income-Strategie:

Erstellung und Auswertung von Um

Kurschart

* In welch A bed eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

= E o + -+

Balanced-Strategie:

mfrageOnline. ..

Eratefiung und Auswerting von Umfragen.

Balkendiagramm

in % (j ils von Juni bis Juni)

25.00%
20.00%
15.00% +7]
10.00% &
5 00%

0,009 (I

-5.00% 17

-10.00%
5405 59506 0607 97/58 92595 500 ODO1 01402 0203 03404 0405 0505 0807

Jahre

eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

-- - o
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Growth-Strategie:

UmfrageOnline ..

Erstellung und Auswerting von Umfragen.

Numerische Angaben
Durchschnittsrendite p.a. 30.6.1334 - 29.6.2007: 5.47%
beste 12-Monatsperiode: 37.93%
schlechteste 12-Monatsperiode: -27.69%

Volatilitat (per 29 6.2007):

2 Jahre {annualisiert): 6.45%
3 Jahre (annualisiert): 6.01%
5 Jehre {annualisiert): 9.75%

* In welchem Ausmass bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

++

Yield-Strategie:

UmfrageOnline.c~

ung und Auswertung von Umfragen

* In welch A bed: eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

+ ++

-- - o
‘sehr geringes Risiko. il sehr hohes Risiko
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Growth-Strategie:

UmfrageOnline ..

Erstatiung und Auswerting van Umfragen.

Balkendiagramm

k i in % (j ils Juni bis Juni)

5455 5556 9657 5758 5859 5500 0001 0102 02003 03404 0405 0506 0607

lahre

* In welchem Ausmass bedeutet eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

. : a ; -

Fixed Income-Strategie:

UmfrageOnline.cn

Erstellung und AlswerLung ven agen.

Mumerische Angaben
Durchschnittsrendite p.a. 30.6.1334 - 23.6.2007: 2.51%
beste 1 2-Monatsperiode: 8.75%
schlechteste 12-Monatsperiode: -3.55%

Volatilitat (per 29.6.2007 )

2 Jahre {annualisiert): 1.75%
3 Jahre {annualisiert): 1.85%
5 Jahre (annualisiert): 1.99%
* In welch A b eine Investition in diese Anlage ein Risiko?

g [ [0 [] ] sonhonesmisko
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UmfrageOnling.c.

g und Auswertung von Umfragen

2) Wie sinnvoll erscheint lhnen die Verwendung folgender Risikoparameter im Beratungsgesprach mit privaten Anlagekunden?

* Volatilitat

Esist nur eine Auswah! maglich.
iiberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll
neutral

] sinnvoll bis sehr sinnvoll

[7]

weiss nicht / keine Meinung

* Shortfall-Risiko

Es ist nur eine Auswah! maglich.

tiberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll
neutral

sinnvall bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

NERE

* Value at Risk

Es ist nur eine Auswah! mdalich.

uberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll
neutral

sinnvoll bis sehr sinnvoll

NENE

weiss nicht / keine Meinung

E

kt aus wett

*"Time under Water” (Zeitraum, den eine Anlage brauchte, um einen Verlust von einem H

Es ist nur eine Auswahl mdsalich.

neutral
sinnvall bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

* Maximum Drawdown (hiichster Verlust innerhalb einer best. Periode)

Es ist nur eine Auswah! maglich.

(iiberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll
neutral
sinnvoll bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

DELE

P
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* Betafaktor

Esist nur eine Auswal

Uberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll

neutral

sinnvoll bis sehr sinnvoll
weiss nicht / keine Meinung

* Duration

Es ist nur eine Auswah! méelich.

berhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll

neutral

sinnvoll bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

* Liquiditdt (Handelbarkeit)

Esist nur eine Auswah! maelich.

iiberhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll

neutral
sinnvoll bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

* Transparenz (bzgl. Nachvollziehbarkeit der Entwicklung der Investition)
Es ist nur eine Auswahl moglich.
berhaupt nicht sinnvoll bis wenig sinnvoll

neutral

sinnvoll bis sehr sinnvoll

weiss nicht / keine Meinung

3) Welche anderen Risikoparameter und Risiko-Darstellungsarten benutzen Sie im Beratungsgesprach?

hier ihre Antwort erfassen.
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UmfrageOnline.cn

g Lnd Auswertung vor gen.

3. Teil: Soziodemografische Fragen

* Ihr Geschlecht:

mannlich

Ihr Alter: (volle Anzahl Jahre)

In welchem Kundensegment sind Sie tatig?

Es ist nur eine Auswah! méglich.

Kundenvermdgen durchschnittlich unter CHF 250'000

Kundenvermigen durchschnittlich zwischen CHF 250000 und CHF 1 Mio
- 1 7 e e e =
Kundenvermigen durchschnittlich tber CHF 5 Mio

Anzahl Jahre Erfahrung in der Kundenberatung: (volle Anzahl Jahre)

‘Was ist lhr derzeit hidch Schulabschl ?

Es ist nur eine Auswahi méglich.

Matura
Hohere Berufsausbildung, Fachschule
Universitare Hochschule (UNI, ETH), Fachhochschule (FH)

| |

Miochten Sie mir weiteres Feedback zum Umgang mit der Wahr von Anlagerisiken geben?

Sie konnen hier ihre Antwort erfassen.

UmfrageOnline.cn

Erstellung und Ausiwertung von Umfragen

Die Umfrage ist beendet. Vielen Dank fiir die Teilnahme.

Das Fenster kann nun geschlossen werden.
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7.2.2

Factsheets der UBS-Strategiefonds

Ausgabe Schweiz
Daten per Ende Juni 2007

UBS Strategy Fixed Income (CHF) B

Klassisches A sset-Allocation-Portefeuille aus festverzinslichen Anlagen mit kompletter

Vermbgensverwaltung

LBS Asset Allocation Funds > UBS Strateqy Funds > Fxed Income

Fondscharakteristika
Fondsrame ugs (L) Strateqy Fund
— Fed Income (CHA B
Fonstyp offen
Lancierungsdatum 16101992
Rechnungssahrung CHF
Abschiuss Rechnungsiahe 31 Januar
Ausgabe Rdcknzhma t2giich
all-nFea 1.08% p.a.
Benchmark U8S Cust. Benchmark - Fix. nc {CHF)
EU-Zinshestausrung’ betroffen
Valorannummar 618 862
15 LUDD39343327
Bloombearg SACSIEI 05

1 wahoro nfos wnter Kapdtol «Weitore nforma tononSeonepokins

portefeuillekennzahlen

2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Wolatlitat*
— Fonds 1.75% 1.B5% 1,99%
sanmualsierio Standord abweichung
Aktuelle Daten
Imnventarsart 2862007 CHF 1499.59
- Hachst latrta 12 Monata CHF 153470
— Tiefst lewte 12 Monate CHF 1497 28
Anteil Fondseermégan in Mio. CHF B55,18
Gasamtfondseermidgen in Mio. CHF 1 783,60

Ausschigttung king, Thesaunemng

Tharetisthe Verfafrendite (bruttol  3.70%

Modfied Duration 4,33 lahma

Durchschnittiche Restlaufrait 5,63 lahma

Performance {Basis CHF. nach &bzug von Gebihren)

REE .
120 Pl
115 ¥ il +
1o -q
105 #2
100 )
= -2
2 'y

T THE 10W JXD 3K 00 30 JHN 3005 J008 Jna7
- |nidEnierts Padomance (inke Skalks)
mm Jahriche Periormance frechie Skals)
Die worgangens Performancs it kong Garantio for sukirnitios Entwick
lungen” Dia dangestalte Performancs Liwt alfallge bal Zeschnung und
siickrshme von Anteien erhobers Kormm ssonan und Emten urbo
rixksichtigt

Fondsbeschreibung

= Dor Fonds investiert weltwait in qualitativ hodwertigen Anleihen sowie
Geldmarktinstrumenten und orientiert sich dabei an einer vordefinierten
Benchmark.

= Die Anlagepolitik von UBS wird strikt eingehalten.

= Wechselkursrisiken werden weitgehend abgesichert.

Hauptvorteile

= Die Anleger erhalten einfachen Zugang zur Anlagepolitik won UBS.

= Die Investoren kannen weltweit von Anlagechancen im Zusammenhang mit
qualitativ hochwwartigen Anleihen profitieren.

= Der Fonds berndht sich aktiv um die Nutrung attraktiver Marktchancen,
strebt jedoch gleichzeitig 2in niedriges Risiko an.

= Dor Foreds ist attraktiv fr vorsichtige Investoren, fir die sowahl
Kapitalerhaltung als auch regelmassige Zinsertrage wichtig sind.

Risiken
Anderungen des Zinsniveaus beginflussen den Wert des Portefeuilles. Dies
erfordert eine entsprechende Risikoberaitschaft und -fahigkeit.

Ponefeuillestrultur nach Bonatat {in %) rortefeuillestruktur nach Anlagemedien

. und Wahrungen y
g "c:'lil ::zn &kien vl ol
A AUD - 1.6 - 1.6 -
SHE CAD = = = = =
HE CHF 0.2 48,2 — 4B4 872
Kk DEK = 0.5 — 05 01
0 w m ®m = w w EUR = 7.6 - 176 5l
- GBP - B - 5.2 0.6
Pl = 1.9 = 19 4,6
SEK = - - - -
5D - 13.8 - 138 2.4
Andere - - - - -
Total 0.z 99.8 — 1000 1000
Nkl WanEERELctonng
Performance (nach Abzug von Gebdhren)
in % 2003 2004 5 2006 2007 Juni 5 @ pa.
YD 2007 Jahre 5 Jshre
Fands [CHFY 0,87 1,51 1,20 | -53% | -157 | 072 4,00 | 080
Benchmark' 149 53 1,62 -0 14 -0,B3 -0,52 10,18 196

! Borchmark in Rochrungwsshnung fobna osten)

[ e e e e e
e i L P, 032007 Rl

rhobese Kamrmmionen urd Koien unberickuckiic
N
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Ausgabe Schweiz
Daten per Ende Juni 2007

UBS Strategy Yield (CHF) B

Klassisches, auf Asset Mbcwlim beruhendes Portefeuille mit kompletter

Vermogensverwaltung

UBS Asset Allocation Funds > LBS Sirategy Funds > Yield

Fondscharakteristika
Fondsname UES {Li) Strategy Fund
- Yiald [CHF] B
Fondsyp offen
Lanciesungsdaium 10.8.1597
Rechnungswahmung CHF
Ahschluss Rechnungsjahr 31. lanuar
Ausgebe/Ricinahme taghch
All-inFea 1.44% pa.
Banchmark UBS Cust. Benchmark - Yiald (CHF
EU-Zinsbesteusrung’ betrotien
alorennummer 601 322
EIN LUO033035655
Bioomberg SECYLEI O5

1 pahero infos wnker Kapial & ofiers Indormationen'Soucnepo hoe

Portefevillekennzahlen

2 Jahre 3 Jahre 5 jahre
oiatistats
— Fonds 253% | L3M% A1T7%
*annuaksiertn Standadabweichong
Alktuelle Daten
Ewentarwert 29.6.2007 CHF 1E31.16
— Hothst lete 12 Monate CHF 1E55.73
- Tiefst letzie 12 Monate CHF 174624
Anteil Fondseermagen in Mio. CHF 2 572,57
‘Gesamtfondssemmagen in Mio. CHF 4 052,80

Ausschiittung keine, Thesaurarung

Theoratische Vierfallrend®te (brutto)  3.76%

Modified Durstion 4,58 Jahre

purchschnittliche Restzuireit 6,00 Jahre

Fondsbeschreibung

= Der Fonds investiert weltwsit in qualitativ hodmwertigen Anleihien,
ausgewahiten Aktien sowie Geldmarktinstrumenten und orientiert sich dabei
an einer vordefinierten Benchmark. Der Aktienanteil variiert 2wischen 20 und
30% (langfristiger Durchschnitt von 25%).

= Die Ankagepolitik von UBS wird strikt eingehalten.

= Wechsalkursrisiken werden weitgehend abgesichert.

Hauptvorteile

= Die Anleger erhalten einfachen Zugang zur Anlagepolitik won LIBS.

= Dig Investoren konnen weltweit von Anlagechancen im Zusammenhang mit
qualitativ hochwertigen Anleihen und ausgewshiten Aktien profitieren.

= Der Fonds bemaht sich aktiv um die Nutzung attraktiver Marktchancen.
Dabei wird der Aktienanteil des Portefeuilies innerhalb einer bestimmten
Bandbreite gehalten, um so dem Risikoprofil der Anleger Rechnung zu tragen.

= Der Fonds eignet sich for vorsidhtige Anbeger, die auf Zinsen und Dividenden
setzen, jedoch zur Schaffung von Kapitalgewinnpotenzial zusaizliche Risiken
ginzugahen berait sind.

Risiken

Zinsanderungen wirken sich wegen des Engagements in festverzinslichen
Anlagen auf den Fondswert aus. Wertschwankungen kénnen auch durch die im
Portefeuille gehaltenen Aktien verursacht werden. Dies erfordert eine
entsprachende Risikobereitschaft und -fahigkeit.
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UBS Strategy

UBS Asspt Allocation Funds > UBS Strategy Funds > Balanced

Fondscharakteristika
Fongsrame UAS {Lun} Strategy Fund
— Balanced (CHA) B
Fondstyp affen
Lancierungsdatum 1.7.1994
Rechnungswahrung CHF
Abechluss Rechnungsahe 31_Januar
Ausgabe Ricknahma t2giich
all-n-Fea 1,62% p.a.
Benchmark UBS Cust. Benchmaric - Balanced {CHF]

EU-Zimnsbesteuerung: gegerwartig mdﬂ.l:ehuf‘feﬂ.
betroffan abmn evaritued vorher

Valorennummer 239 557
1SN LUOD497ES280
Bloombearg SBCGSFE 05

! Maharn infos untar Kapita] « Waitore nfomabonoS oorepok s

portefeuillekennzahlen

2Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Wolatilitat*
— Fonds 4,39% £,05% 6.35%
*mnnasksortn Starsdard shwechung
Alktuslle Daten
Irwentanwart 20.6. 2007 CHF 1 789.17
— Hachst latrta 12 Monate CHF 1 B18.41
— Tiefst letrte 12 Monate ICHF 161772
Antsil Fondseermbgan in Mic. CHF 267284
Gesamtfondasermogen in Mio. CHF 3 584,06
Ausschittung keing, Thesawiemng
Theoretische Verfalirendite ibrutio}  3.68%
modified Durstion 4,95 lahra
Durchschnittiche Restlaufreit 5,33 lahra

Ausgabe Schweiz
Daten per Ende Juni 2007

vy Balanced (CHF) B

KInsssdlasAsset—Alumtmn—Partefeuila mit kompletter Vermdgensverwaltung

Fendsbeschraibung

= Dor Fonds imvestiert weltweit in ausgewahlten Aktien, qualitativ
hodwwertigen Anleihen sowie Geldmarktinstrumentan und orentiert sich
dabei an einer vordefinierten Benchmark. Der Aktienamteil variiert zwischen
43 und 57 % (langfristiger Durchschnitt von 50%).

= Die Anlagepolitik won UBS wird strikt eingahalten.

= Wechselkursrisiken werden weitgehand abgesichert.

Hauptvorteile

= Die Anleger erhalten einfachen Zugang zur Anlagepolitik von LBS.

= Die Investoren konnen weltweit von Anlagechancen im Zusammenhang mit
qualitativ hochwertigen Anleihen und ausgewsahiten Aktien profitieran.

= Der Fonds bemiht sich aktv um die Nutzung atiraktver Markichancen.
Dabeiwird der Aktienanteil des Portefeuilles innerhalb einer bestimmiten
Bandbreite gehalten, um so dem Risikoprofil der Anleger Rechinung zu tragen.

= Der Fonds exgnet sich fir Anleger, die Risiko als Chance verstehen, um
fangfristige Renditen zu erzickan. Zu diesem Zweck strebt der Fonds nicht nur
die Erwirtschaftung von Zins- und Dividendenertragen, sondern auch die
Generierung von Kapitalgewinnen an.

Risiken
Der Wert des Fonds kann aufgrund des Aktienengagements schwanken. Wegen

der Anleiben im Portefeuille wird der Fondswert zudem durch Zinsanderungen
beeinflusst. Dies erfordert eine entsprechende Risikobereitschaft und -fahigkeit.

Die 10 grébssten Aktienpositionen (in %) Portefeuillestruktur nach Anlagemedien
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Ausgabe Schweiz
Daten per Ende Juni 2007

UBS Strategy Growth (CHF)

Klassisches, auf Asset Allocation beruhendes Portefeuille mit kompletter

Vermgensverwaltung

LBS Asset Allocation Funds > LIBS Strategy Funds > Growth

Fondscharakteristika
Fondsname UES [Li) Stratagy Fund
— Growith (CHF) B
Fondsyp offen
Lancerungsdaium 10.9.1991
Rechnungswahming CHF
Abschluss Rechnungsjshr 31. fanuar
AusgabeRidnahme taghch
All-inFes 1,60% pa.
Hanchmark UES Cust. Banchmark - Grawth [CHF)

EU-Finshasteuerung: gegenwantig nicht betroffan,

eventuell betrofien ab 2011
valorennumimear 601 320
5IN LUDO33034B52
Bioomberg SACEFGI 05
" saharn infi unter apitsl 4 eners Indormationen S musrmk e
Portefeuillekennzahlen

2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre
Viokatistats
— Fonds 5,45% B.O01% 3.75%
*Annualsiorio Standadaweidung
Aktuelle Daten
v entarwert 29.6.2007 CHF 2 356.44
—Hochst letzte 12 Monate CHF 2 302 .66
— Tiafst letria 17 Monate CHF 183149
Fondseermogen in Mio. CHF 1 377,85
Aussthiltiung keine, Thesaurerung

Theoratische Verfaliendie (brutto)  4,15%
Modified Duration 4,95 Jahre
Durchschmittliche Restizufzait 6,77 lahra

Fondsbeschreibung

« Der Fonds investiort weltweit in ausgewahlten Aktien, gualitativ
hochwertigen Anleihen sowie Geldmarktinstrumenten und orientiert sich
dabei an einer vordefinierten Banchmark. Der Aktienanteil variiert awischan
66 und B4% {angfristiger Durchschnitt von 75%).

= [ha Anlagepolitik von UBS wird strikt eingehalten.

» Wechselkursrisiken werden weitgehend abgesichert.

Hauptvorteile

= Die Anleger erhalten einfachen Zugang zur Anlagepolitik von UBS.

= Di2 Investoren konnen weltweit von Anlagechancen im Zusammenhang mit
ausgew ahlten Aktien und qualitativ hochwertigen Anbeihen profitieren.

« Der Fonds bemiht sich aktiv um die Nutzung attraktiver Marktchancen.
Diabed wird dar Aktienanteil des Portefeuilies innerhalb einer bestimmten
Bandbreite gehalten, um so dem Ristkoprofil der Anleger Rechnung zu fragen.

= Der Fonds eignet sich for wachstumsorientierte Anleger, die Risiken
gegeniber aufgeschicssen sind und in erheblichem Umfang am
Ertragspotenzial der Aktienmarkte teithaben machten.

Risiken

Drer Wert des Fonds kann aufgrund des Aktienengagements erhablich
schwanken. Wegen der Anleihen im Portefeuile wird der Fondswert zudem
durch Zinsanderungen beeinflusst. Dies erfordert eine entsprachenda
Risikobereitschaft und -fahigkeit

Die 10 grossten Aktienpositionen {in %) Portefeuillestruktur nach Anlagemedien
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7.3 Lebenslauf

Martin Soliva

geboren am 28. Oktober 1973
von Medel (Lucmagn) GR

Privatadresse:

I{v_._\
Unterfeldhof 22d, 8854 Galgenen . (.

Geschéaftsadresse:

Zurcher Kantonalbank

Bahnhofstrasse 9, 8001 Ziirich

Aus- und Weiterbildung

Sept. 2007 — Sept. 2009

Okt. 1997 — Okt. 2000

Aug. 1989 — Aug. 1992

Beruflicher Werdegang

seit Dezember 2009

Marz 2007 — Nov. 2009

Marz 2003 - Feb. 2007

Nov. 2000 — Feb. 2003

Aug. 1992 — Jan. 1997

MAS in Financial Consulting an der ZHAW School of Manage-

ment Winterthur

Betriebsokonomiestudium an der ZHAW School of Management
Winterthur, Spezialisierung in Banking and Finance, Abschluss

als dipl. Betriebs6konom FH

Kaufmaénnische Banklehre

Zurcher Kantonalbank, Stifa

Finanzplaner im Private Banking der Ziircher Kantonalbank, Zirich
Finanzplanungen und Vorsorgeanalysen flr Privatpersonen mit

Wohnsitz in der Schweiz
Kundenberater im UBS Wealth Management Schweiz, Rapperswil

Assistent im UBS Wealth Management Schweiz, Horgen und

Rapperswil

Trainee im Junior Key People Program (Hochschulabsolventen-

programm), UBS Wealth Management Schweiz

Kundenberater Anlagen bei der Zircher Kantonalbank, Ménnedorf
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