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Abstract

Wie investieren die Schweizer ihr Geld?

Mythos oder Realitat: Gibt es den rationalen Privatanleger? 3

Welche Fehler machen sie dabei und warum?
Was konnten sie tun, um ihre Fehler zu beheben?

Diesen Fragen sind das Investmenthaus Vontobel und die
verhaltens6konomische Beratungsfirma FehrAdvice
nachgegangen. In einer gemeinsamen Studie zu Schwei-
zer Privatanlegern wurden Uber mehrere Monate lber
1000 Menschen in der Schweiz zu ihrem Investitionsver-
halten befragt. Die Ergebnisse sprechen Bande daruber,
wie wir finanzielle Entscheidungen treffen und welchen
Herausforderungen wir dabei begegnen. Auch wenn viele
Schweizer schon solide Investitionen getatigt haben,
haben fast alle das Potenzial, noch bessere Investitions-
entscheidungen zu treffen und dadurch héhere Renditen
zu erzielen.

Was sind die grossten und haufigsten Fehler, die den

Schweizern beim Anlegen passieren?

— Wenn sie investieren, setzen sich die Menschen in der
Schweiz einen mittel- bis langfristigen Anlagehori-
zont. Wenn es aber um ihr eigenes Leben geht, planen
sie grossere Investitionen schon in den nachsten flnf
Jahren. Sie stimmen ihre Investments also noch unzu-
reichend mit ihren konkreten Lebenszielen ab.

- Ein grosser Teil der Schweizer agiert sehr risikoscheu.
Das fuhrt bei einer Gruppe dazu, dass sie gar nicht
erst investieren, ihr Geld zu grossen Teilen in Cash
halten und Gefahr laufen, inren Lebensstandard Stiick
fir Stick an die Inflation zu verlieren. Bei einer ande-
ren Gruppe fuhrt es dazu, dass sie zu wenig investie-
ren oder so konservativ, dass sie echte Ertragschan-
cen verpassen. Die Schweizer Anleger haben bei ein
und demselben Investment also eher ein Auge fir die
Risiken als fir die Chancen.

— Viele Privatanleger lassen sich von ihren Emotionen
leiten. Private Investitionen sollten gut recherchiert,
Uberlegt und geplant sein. Aber viele Menschen las-
sen sich bei Anlageentscheidungen auch von Emotio-
nen leiten — von ihren eigenen oder von den Emotio-
nen von Menschen in ihrem Umfeld. Damit riskieren
sie Ubereilte, uniberlegte Fehlentscheidungen, die
finanzielle Nachteile mit sich bringen.

— Ein anderer Teil der Privatanleger ist «overconfident»:
Sie trauen sich bei Investitionsentscheidungen mehr
zu, als sie eigentlich verstehen oder beherrschen. Das
mindet in schlechteren Outcomes und negativen
Erfahrungen mit dem Finanzmarkt. Eine solidere
Kenntnis der eigenen Investments und eine kritischere
Abstimmung mit Experten kdnnen dabei Abhilfe
schaffen.

Erstaunlich sind dabei die deutlichen Unterschiede zwi-
schen Mannern und Frauen. Teilweise bestatigen sich hier
Geschlechterstereotype, teilweise werden sie widerlegt.
Manner handeln wesentlich impulsiver als Frauen und las-
sen sich eher von ihren Emotionen steuern. Frauen sind
deutlich risikoscheuer als Manner. Wenn sie sich aber ein-
mal fUr ein Investment entscheiden, handeln Frauen viel
pragmatischer und sind sich ihrer Sache sicherer als
Manner.

Gesamtheitlich betrachtet zeigt uns die Kurzstudie: So
wenig, wie es den homo oeconomicus gibt, gibt es den
rationalen Privatinvestor, der perfekt entscheidet - er ist
ein Mythos! Denn unsere menschlichen Entscheidungen
sind immer von Abkirzungen oder Denkfehlern verzerrt,
so auch unsere Investitionsentscheidungen.! Die gute
Nachricht: Weil die Einfllisse auf unser Verhalten System
haben, gibt es auch wirksame Gegenmittel, um sie in den
Griff zu bekommen. Wenn wir einige einfache Grundre-
geln berlicksichtigen, kdnnen wir unsere Finanzentschei-
dungen — und damit unsere finanziellen Outcomes deut-
lich verbessern.

In dieser Kurzstudie verbindet sich die Investmentexper-
tise von Vontobel mit dem verhaltensékonomischen Wis-
sen von FehrAdvice. Beide Partner sind daran interessiert,
noch besser zu verstehen, wie Investoren denken und
entscheiden, welche Bediirfnisse sich daraus ergeben
und wie sich diese erfolgreich adressieren lassen.

t Thaler, R. H. (2000). From homo economicus to homo sapiens. Journal of economic perspectives, 14 (1), 133-141.
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Haben Sie schon einmal
Investitionen aufgeschoben,
obwohl Sie geglaubt haben,
dass der richtige Zeitpunkt
gekommen ist?

Mehr als die Halfte zégern
Investitionen hinaus.

33 % 67 %

sind gerne bereit, Risiken sind vorsichtig und versuchen Sind Si h - |
in Kauf zu nehmen, Risiken und mégliche Verluste In Ie schon e_m_ma
um Gewinne zu realisieren. bestmdglich zu vermeiden. wegen des Risikos

vor einer Investition
zuruckgeschreckt?

Sats

Haben Sie sich schon
einmal von lhren
Emotionen leiten lassen
in lhren Investitions-
entscheidungen?

Zwei Drittel scheuen
Investitionsrisiken.

Mehr als die Halfte hat
schon emotionale
Entscheidungen bereut.

Quelle: Studie von Vontobel und FehrAdvice, April 2023, auf Basis einer reprasentativen Umfrage mit mehr als 1000 Personen aus der Schweiz.



Einleitung

Haben Sie schon einmal Investitionen aufgeschoben, obwohl Sie
geglaubt haben, dass der richtige Zeitpunkt gekommen ist?
Sind Sie schon einmal wegen des Risikos vor einer Investition
zuruckgeschreckt? Haben Sie sich schon einmal von lhren
Emotionen leiten lassen in lhren Investitionsentscheidungen?

Dann geht es Ihnen wie vielen anderen Schweizer Privat-
anlegern und am Anlegen interessierten Personen.

Dass so viele Menschen bei ihren Investitionen so ahnli-
che Erfahrungen machen, ist kein Zufall. Denn das
menschliche Denken und Verhalten wird systematisch
beeinflusst von einer Reihe an Faktoren — so auch unsere
Entscheidungen in Finanzfragen. Wenn wir komplexe Ent-
scheidungen treffen missen, greifen wir haufig auf ein-
fache Daumenregeln zurlick oder hdren auf unser Bauch-
gefiuhl. Das ist meistens weniger anstrengend und
aufwandig, kann aber auch zu Fehlern und letztlich zu
finanziellen Nachteilen flihren. Die Verhaltensdkonomie
untersucht die Systematik der Herausforderungen, denen
wir in unseren taglichen Entscheidungen gegeniiberste-
hen. Aber wie verhalten sich die Schweizer wirklich bei
Investitionen?

In dieser Kurzstudie erfahren Sie:

1. welchen Herausforderungen Sie beim Investieren
begegnen kdnnen,

2. welche Konsequenzen das fir Sie haben kann und

3. was Sie konkret dagegen tun kénnen.

Wie sind wir dabei vorgegangen?

Wir haben bekannte Erkenntnisse aus der verhaltenséko-
nomischen Wissenschaft zur Grundlage genommen und
wollten Uberprifen, inwiefern diese Effekte auch auf das
tatsachliche Investitionsverhalten der Menschen in der
Schweiz zutrifft. In regelmassigen Befragungen von Som-
mer bis Herbst 2022 wurden die Antworten von lUber
1000 Menschen in der Schweiz erhoben. Dabei haben wir
insbesondere untersucht, welche Praferenzen sie haben,
welchen Herausforderungen sie gegenliberstehen und
welche Fehler sie machen. Die Ergebnisse sind reprasen-
tativ flr Privatpersonen zwischen 18 und 79 Jahren, die
Uber ein Vermdgen von mindestens CHF 100000 frei ver-
fugen (beispielsweise auf Bankkonten oder in Wertschrif-
ten) — egal ob sie schon investiert sind oder noch nicht.
Damit bietet die Kurzstudie einen hochaktuellen und vali-
den Einblick in das tatsachliche Investitionsverhalten der
Menschen in der Schweiz.
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Anlagehorizont

Die Herausforderung:

Wie planen die Menschen ihre Investitionen?

Ganze 43 Prozent der Schweizer Privatinvestoren planen
schon in den nachsten finf Jahren eine gréssere An-
schaffung, fur die sie viel Erspartes bendtigen. Aber nur
7 Prozent der Anleger haben auch einen Anlagehorizont,
der bis dahin Geld freigibt.

Der Zeithorizont der eigenen Anlagen passt also nicht zu
den geplanten persénlichen Ausgaben vieler Schweizer.
Denn bei Anlagen setzen sie eher auf mittel- bis lang-
fristige Investitionen. Die meisten wollen langfristig an-
legen und investieren, also Uber einen Zeitraum von 6 bis
20 Jahren — unabhéngig von ihren geplanten grésseren
Anschaffungen.

Wissenschaftlich l&sst sich dieses Verhalten ganz ein-
leuchtend erklaren: Sich mit den eigenen Anschaffungen
und Lebensplanen auseinanderzusetzen ist anstrengend
und anstrengende Aufgaben schieben Menschen gerne
auf. Die Forschung hat gezeigt, dass diese sogenannte
«Prokrastination» die Planung und Erreichung finanzieller
Ziele, beispielsweise flr den Ruhestand, behindern.2 Da
liegt es nahe, das eigene Geld wenigstens undifferenziert
und auf langere Zeit beispielsweise in einen breit gestreu-
ten ETF anzulegen, bevor man gar nicht investiert.

Grafik 1: Anlagehorizont und geplante Anschaffungen

Geplante Anschaffungen

Anlagehorizont

B 0 bis 5 Jahre
6 bis 10 Jahre
Mehr als 11 Jahre

Die Konsequenz:

Zu riskante oder zu konservative Portfolios

Wer seine Investitionen nicht auf die eigene Lebens-
planung abstimmt, lauft Gefahr, in eine von zwei Fallen zu
tappen: Entweder man halt sehr viel Vermdgen liquide,
um jederzeit grossere Anschaffungen stemmen zu kénnen,
oder man investiert so viel wie mdglich und verkauft die
eigenen Positionen, falls eine Anschaffung ins Haus steht.
Im ersten Fall verpasst man wahrscheinlich gute Chan-
cen auf Ertrage. Im zweiten Fall riskiert man, in einer un-
gunstigen Marktlage mit Verlust verkaufen zu missen.

Das Gegenmittel:

Eine solide Anlagenplanung

Es zeigt sich: Die Schweizer stimmen ihre Investitionen
noch unzureichend mit ihren konkreten finanziellen
Lebenszielen ab. Hier liegt noch ein grosses, ungenutztes
Potenzial fir die Optimierung der individuellen Portfolios.
Dabei kann eine gezielte Vermdgensplanung helfen, sich
Uber die eigenen finanziellen Ziele klar zu werden und
einen konkreten und realistischen Investitionsplan zu ent-
wickeln, mit dem diese Ziele zu erreichen sind. Ein guter
Vermogensplan schiitzt Anleger auch davor, bei schlech-
ten Marktbedingungen Verluste realisieren zu mussen,
um die nétigen privaten Anschaffungen tatigen zu konnen.

B Ich habe keinen Anlagehorizont / ich habe keine Anschaffungen geplant

2 Gamst-Klaussen, T,, Steel, P., & Svartdal, F. (2019). Procrastination and personal finances:
Exploring the roles of planning and financial self-efficacy. Frontiers in psychology, 10, 775.

Topa, G., & Herrador-Alcaide, T. (2016). Procrastination and financial planning for retirement:
A moderated mediation analysis. Journal of neuroscience, psychology, and economics, 9 (3-4), 169.
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Schweizer investieren langfristig,
brauchen aber teilweise schon
kurzfristig Geld.
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Risikoaversion

Die Herausforderung:

Was ist Risikoaversion?

Zwei Drittel der Schweizer, die ihr Geld anlegen oder sich
dafur interessieren, wiirden eher vorsichtig vorgehen,

um mogliche Risiken und Verluste zu vermeiden. Nur ein
Drittel ist dazu bereit, Risiken einzugehen, um Gewinne
zu realisieren. Und daran zeigt sich auch der Kern der
klassischen, menschlichen Risikoaversion:

Stellen Sie sich vor, Sie kdnnten sich zwischen einer Aktie
und einer Anleihe entscheiden. Beide versprechen im
Schnitt dieselben Ertrage. Aber bei der Aktie haben Sie
mehr Chancen auf hohere Gewinne und mehr Risiken

fur grossere Ausfalle als bei der Anleihe. Denn bei der An-
leihe sind sowohl Chancen als auch Risiken lGberschau-
bar. Wirden Sie eher die Aktie oder die Anleihe wahlen?

Eine risikoaverse Person wahlt eher die sicherere Anleihe.
Mehr noch: Sie wére haufig sogar bereit, einen niedri-
geren erwarteten Ertrag in Kauf zu nehmen, um mehr
Sicherheit zu gewinnen. Sie ist also bereit, fir die erhdhte
Sicherheit zu «bezahlen». Bei Schweizer Anlegern ist
diese Praferenz fliir Sicherheit besonders deutlich ausge-
pragt. Und Risikoaversion tritt nicht nur beim Anlegen
auf, sondern in allen Bereichen des Lebens.

Grafik 2: Zwei Drittel scheuen Risiken

Die Konsequenz:

Wertverlust durch Inflation

Was passiert, wenn ich risikoavers handle? Die wichtigste
Konsequenz im Anlagebereich ist, dass risikoaverse
Menschen einen viel geringeren Anteil ihres Vermogens
investieren und stattdessen viel mehr in Geldwerten

auf ihren Konten liegen haben. So halten 20 Prozent der
vorsichtigen Anleger fast ihr gesamtes Vermdgen in
Cash, aber nur 4 Prozent der risikofreudigeren Anleger.
Auf den ersten Blick wirkt die vorsichtige Strategie deutlich
sicherer: Wer regelméssig das eigene Wertpapierdepot
Gberpriift, wird manchmal Gewinne («griine Tage») und
manchmal Verluste («rote Tage») sehen — ganz unabhingig
davon, ob man gerade aktiv gehandelt hat. Aber der Blick
auf das eigene Konto zeigt immer denselben Kontostand
- solange man nicht selbsténdig aus- oder einzahlt. Eine
trigerische Sicherheit, denn eines zeigt der Kontostand
nicht: wie stark das eigene Vermogen in Geldwerten an
Kaufkraft verliert.

B Bei Investitionen bin ich gerne bereit, Risiken in Kauf zu nehmen, um Gewinne zu realisieren.
Ich bin bei meinen Investitionen vorsichtig und versuche Risiken und mégliche Verluste bestmdglich zu vermeiden.



Dass wir die Einbussen an die Inflation so schnell Gber-
sehen, ist ganz natirlich. Der Nobelpreistrager und
Verhaltensékonom Daniel Kahnemann hat diese Art
von Effekt ganz plastisch «What you see is all there is»
(WYSIATI) getauft. Wir glauben also haufig, dass die
Informationen, die wir direkt wahrnehmen - wie den
eigenen Kontostand - das vollstandige Bild zeigen. Dabei
Ubersehen wir schnell andere wichtige Aspekte, weil
wir gar nicht erst nach zusatzlichen Informationen wie
der Inflationsrate suchen. Es gibt also eine schlissige
Erklarung daflir, warum sich so viele Anleger mit ihren
Geldwerten in Sicherheit wiegen.

Beim Anlegen suchen
die Menschen in der Schweiz
eher Sicherheit als Chancen.

Grafik 3: Risikoaversion und Cash-Anteil
Cash-Anteil im Portfolio risikoaverser und risikoaffiner Anleger

50
45 43%
40
35
30 27%
25
20
15
10
5

33% 32%
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Die Gegenmittel:

Wie finde ich die richtige Balance von Risiko und
Chancen?

Wer also keine Sparzinsen tber der Inflationsrate erhélt,
dessen Vermdgen schrumpft mit Sicherheit. Wer das
eigene Geld aber anlegt, eréffnet sich Chancen auf ein
reales Wachstum. Nicht umsonst heisst es heutzutage
immer haufiger: «Investieren ist das neue Sparen.»

Der erste und wichtigste Schritt beim Investieren ist es,
seine eigene Risikobereitschaft kennenzulernen, um
Investitionen darauf abstimmen zu kénnen. Dabei helfen
beispielsweise interaktive Rechner, die das eigene Risiko-
profil spielerisch ausleuchten. Denn nur, wer die eigenen
Risikopraferenzen kennt, kann eine Anlagestrategie ent-
wickeln, die sich danach richtet.

Abgesehen davon, dass die personliche Risikopraferenz
ermittelt werden sollte, sollte eine solide und gesamtheit-
liche Vermdgensplanung das Risiko auch auf die eigenen
finanziellen Lebensziele abstimmen, damit man in den
richtigen Momenten die nétigen Mittel beispielsweise flr
einen Hauskauf oder eine Frihpensionierung hat. Dabei
ist eine individualisierte Beratung hdufig unabdingbar.

21%  21% 20%

4%

0
0-25%
Cash-Anteil im Portfolio

25-50%
Cash-Anteil im Portfolio

75-100%
Cash-Anteil im Portfolio

50-75%
Cash-Anteil im Portfolio

B Bei Investitionen bin ich gerne bereit, Risiken in Kauf zu nehmen, um Gewinne zu realisieren.
Ich bin bei meinen Investitionen vorsichtig und versuche Risiken und mdgliche Verluste bestmdglich zu vermeiden.
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Emotionale Einfliisse

Die Herausforderung:

Welche Emotionen beeinflussen unser Verhalten?
Stellen Sie sich vor, jemand empfiehlt lhnen die Aktien
einer Neobank. Der mdgliche Gewinn ist hoch, aber
unsicher. Wie wiirden Sie vorgehen?

— Ich verlasse mich auf mein Bauchgefihl und tatige
die Investition.

— Ich informiere mich umfassend lber die moglichen
Risiken dieser Investition.

Siehe Grafik 4.

Sie wiirden sich eher umfassend informieren, bevor Sie
investieren? Dann hegen Sie gute Absichten, so wie

die grosse Mehrheit (89 Prozent) der Schweizer Privat-
anleger. Doch in Wahrheit handeln wir nicht immer so,
wie wir es uns vorstellen. Mehr als die Halfte der Privat-
anleger, die selbst Uber ihre Investitionen entscheiden,
haben sich schon einmal von ihren Emotionen leiten lassen
und dies anschliessend bereut. Dieser Anteil ist unter
Ménnern hoher als unter Frauen (61 gegentiber 35 Prozent)
und unter Personen, die meinen, sich besonders gut
auszukennen, héher als unter denen, die sich als weniger
informiert erachten (58 zu 42 Prozent).

Siehe Grafik 5.

Die Anleger werden also ihren eigenen Anspriichen an
kihles und wohliberlegtes Vorgehen haufig nicht
gerecht. Das zeigt sich nicht nur am Einfluss der eigenen
Emotionen, sondern auch daran, dass Emotionen «an-
stecken» kdnnen. Fast die Hélfte der Privatanleger, die
selbst Uber ihre Investitionen entscheiden, hat sich
schon einmal von den Emotionen anderer beeinflussen
lassen.

Siehe Grafik 6.

Anders, als man meinen mochte, sind Investitionen also
bei weitem kein trockenes und langweiliges Thema.
Ganz im Gegenteil: Wenn es um das eigene Vermdgen
geht, geraten die Gemuter schnell aus der Ruhe.

Viele Schweizer verhalten sich
bei Investitionsentscheidungen
zu emotional.

B Bevor ich investiere, informiere ich mich genau tber die Risiken.
Ich verlasse mich auf mein Bauchgefuhl und investiere.

Grafik 5: Anlageentscheidungen werden durch
eigene Emotionen beeinflusst

M Das ist mir schon passiert.
Das ist mir noch nicht passiert.

Grafik 6: Anlageentscheidungen werden durch
andere Personen beeinflusst

B Das ist mir schon passiert.
Das ist mir noch nicht passiert.



Emotionale Einflisse sind also weit verbreitet — nicht nur
im taglichen Leben, sondern auch beim Anlegen.

Die Konsequenzen:

Wozu kénnen emotionale Einfliisse fiihren?

Wer emotionsgesteuert handelt, entscheidet impulsiver
und weniger auf Grundlage solider Fakten und Plane. Das
kann zu Fehlentscheidungen fihren, die Anleger im
Nachhinein bereuen. Dieses Risiko besteht insbesondere,
wenn man ganz allein entscheidet und haufig die Kurse
der eigenen Positionen tberpriift. Wer einen Hype live
mitverfolgt, Iauft eher Gefahr, sich impulsiv dem Herden-
verhalten anzuschliessen («Herd Mentality») oder sich bei
volatilen Kursen zum «Panic Trading» hinreissen zu las-
sen. Dieses Verhalten ist in Zeiten von Social Media und
schnellen Nachrichtenzyklen noch stérker zu beobachten
als in der Vergangenheit. Solche emotionsgesteuerten
Fehlentscheidungen sind aber dusserst riskant und kén-
nen viel Vermdgen kosten.

Emotionen haben auch eine sinnvolle Funktion: Ein mul-
miges Bauchgefiihl kann uns ganz intuitiv vor Risiken
warnen und die Angst, etwas zu verpassen (FOMO, «fear
of missing out»), motiviert uns, dem Nachbarn bei seinen
Erzahlungen Uber die jlingsten Investitionserfolge zuzu-
hdéren. Emotionen sollten aber immer der Startpunkt fir
eine griindliche Recherche sein und nie der direkte Aus-
|@ser fur eine Investitionsentscheidung.

it 'Mythos oder Realitdt: Gibt es den rationalen Privatanleger? 11

Das Gegenmittel:

Wie kann ich emotionale Einfliisse im Zaum halten?
Der frithe Vogel fangt den Wurm

Wer sich friihzeitig um finanzielle Angelegenheiten
kiimmert, kommt im entscheidenden Moment nicht in
unnétigen Zeitdruck, der einen anfélliger macht fir
uniberlegte, Ubereilte Entscheidungen.

Kommt Zeit, kommt Rat

In der Hitze des Gefechts zu entscheiden, ist selten
weise. Nehmen Sie sich wenigstens eine Nacht, in der
Sie Uber Ihr Vorhaben schlafen, und schauen Sie, ob

Sie bei ruhigerem Gemt noch immer dieselbe Entschei-
dung treffen wirden.

Diversifizieren Sie lhre Quellen

Sie sind wegen der Investmentidee eines Freundes oder
Ihres Lieblingsmagazins ganz Feuer und Flamme? Be-
sprechen Sie noch einmal mit anderen Personen, denen
Sie vertrauen, ob es wirklich ein guter Plan ist, bevor Sie
sich entscheiden.

s e
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Overconfidence

Die Herausforderung:

Was ist Overconfidence?

Overconfidence — also Selbstiberschétzung - tritt in ver-
schiedenen Lebensbereichen auf. Ein klassisches Bei-
spiel stammt aus dem Verkehr: Denken Sie, dass Sie bes-
ser, schlechter oder in etwa gleich gut Auto fahren wie
die anderen Schweizer Autofahrer? Wenn Sie |lhre eige-
nen Fahigkeiten besser einschéatzen als die des Durch-
schnitts, dann sind Sie nicht allein! Die Mehrheit der Men-
schen schatzt die eigenen Fahrklinste besser ein als die
des Durchschnitts. Aber das ist statistisch unmaoglich. Wir
tendieren also dazu, unsere eigenen Fahigkeiten zu tber-
schatzen, und das auf drei verschiedene Weisen:

- Wir Gberschatzen unsere tatséchlichen Fahigkeiten.

- Wir Uberschéatzen uns im Vergleich mit anderen.

— Wir sind uns unserer Fahigkeiten und unseres
Wissens sicherer, als wir sein sollten.

Experiment Overconfidence

Wie weisen Wissenschaftler Overconfidence nach?
Ein klassischer Ansatz besteht darin, Menschen in
einem Experiment ein Finanzquiz absolvieren und
schéatzen zu lassen, wie gut sie in dem Quiz abge-
schnitten haben. Die meisten Menschen agieren in
dieser Situation «overconfident», indem sie die Zahl
der Fragen, die sie korrekt beantwortet haben, sys-
tematisch Uberschatzen. Darlber hinaus werden sie
gefragt, wie sie ihre eigenen Antworten aus dem
Quiz im Vergleich zu den Antworten anderer ein-
schatzen. Die meisten denken, sie seien besser als
der Durchschnitt - ein klassisches Zeichen fir
Overconfidence. Wichtig ist: Wer im Experiment
«overconfident» ist, agiert auch anders in Anlage-
spielen, in denen fiktive Portfolios erstellt werden,
mit denen die Teilnehmer aber echte Geldbetrage
gewinnen kdénnen. Dabei flihrt sowohl Overconfi-
dence als auch Underconfidence zu suboptimalen
Investments, die den Wert des Portfolios nicht
maximieren, weil sie zu riskant beziehungsweise zu
zogerlich sind.®

¢ Beispiele fur wissenschaftliche Untersuchungen:

Dieser Effekt ldsst sich auch im Anlagebereich wiederfin-
den, wie Wissenschaftler herausgefunden haben. Dabei
spielt das Internet eine perfide Rolle: Einerseits macht es
Informationen zu Aktien so einfach zuganglich wie nie
zuvor, andererseits glauben dadurch viele, nach einer ein-
fachen Internetsuche mehr von einer Anlage zu verste-
hen, als sie eigentlich begreifen.

Auch ein Teil der Schweizer Anleger und insbesondere
die, die eher Risiken eingehen, sind nicht gefeit vor Over-
confidence, wie die aktuellen Ergebnisse nahelegen.
Denn Personen, die angeben, dass sie ihre eigenen
Investments besonders gut verstehen (Wissen) und vor-
wiegend selbst entscheiden (Autonomie):

— haben sich bei Investments eher schon von ihren
Emotionen leiten lassen und es anschliessend bereut,

— lassen sich in ihren Entscheidungen eher durch die
Emotionen anderer beeinflussen,

— haben eher schon einfach die Investitionen anderer
in ihrem Umfeld nachgeahmt,

— setzen eher mal «gegen den Strom» auf ein einzelnes,
externes Ereignis und

— haben schon eher einmal den richtigen Verkaufszeit-
punkt verpasst.

All diese Verhaltensweisen kdnnen im Einzelfall zwar zu
Erfolgen flhren, sind aber allgemein gesprochen kein
guter Rat. Echte Finanzexperten verweisen eher darauf:

— dass man sich nicht von Emotionen leiten lassen
sollte — weder von den eigenen noch von denen
anderer,

— dass man die Investitionsentscheidungen anderer
nicht unreflektiert Gbernehmen sollte,

— dass externe Einzelereignisse eher riskante Wetten
darstellen, insbesondere wenn wenige andere An-
leger an das Eintreten des Ereignisses glauben, und

— dass am Markt der «richtige Zeitpunkt» fast nie im
Vorhinein bestimmt werden kann, sondern dass
allgemein eher gilt: «Je friher, desto besser.»

Pikulina, E., Renneboog, L., u. Tobler, P. N. (2017). Overconfidence and investment: An experimental approach.

Journal of Corporate Finance, 43, 175-192.

Lambert, J., Bessiére, V., u. N’Goala, G. (2012). Does expertise influence the impact of overconfidence on judgment,
valuation and investment decision? Journal of Economic Psychology, 33 (6), 1115-1128.

Dittrich, D. A., Guth, W., u. Maciejovsky, B. (2005). Overconfidence in investment decisions: An experimental approach.

The European Journal of Finance, 11 (6), 471-491.



Einige Privatanleger trauen

sich selbst viel zu, tappen
aber auch mal in die Falle.
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Grafik 7: Wissen und Autonomie hangen mit riskantem Verhalten zusammen

Den richtigen Verkaufszeitpunkt verpasst.

Andere im eigenen Umfeld nachgeahmt.

Gegen den Trend auf ein externes Ereignis
gesetzt.

Emotionale Entscheidungen bereut.

Aufgrund der Emotionen anderer gehandelt.

Wissen

B Meine Anlageprodukte verstehe

ich gut.

Meine Anlageprodukte verstehe

ich weniger gut.

63%

22%

37%

15%

42%

15%

158%

42%

44% i

36%

Autonomie

B Uber meine Investitionen entscheide
eherich.
Uber meine Investitionen entscheiden
eher andere.

{ 59%

56%

Auffallend ist, dass Méanner viel starker von Overconfi-
dence betroffen sind als Frauen. Sie schatzen nicht nur
inr Wissen hoher ein und treffen Investitionsentscheidun-
gen viel eher allein, sie sind auch anfalliger fir die riskan-
ten Verhaltensweisen, die damit zusammenhangen.

Die Konsequenzen:

Wozu kann Overconfidence fiihren?

Die wichtigste Konsequenz von Overconfidence sind ris-
kantere Investitionsentscheidungen und daher womog-
lich hohere Verluste. Besonders interessant ist, dass eine
moderate Selbstliberschatzung die ureigene Risikoaver-
sion zum Teil ausgleichen kann: Bei manchen Personen
fihrt Overconfidence paradoxerweise dazu, dass sie
Uberhaupt erst investieren oder Investments mit hdheren
Ertragschancen wéhlen, was sie ansonsten nicht getan
hatten. Dabei ist allerdings Vorsicht geboten: Anders als
wohllberlegte Investitionen in profitablen Anlagen sind
Entscheidungen aus Selbstuberschatzung immer unzu-
reichend recherchiert und durchdacht.

100 O 100

Das Gegenmittel:

Was kann ich gegen Overconfidence tun?

Es lohnt sich in jedem Fall, das eigene Wissen und Kénnen
im Investmentbereich aufzufrischen. Denn nur, wer sich
wirklich auskennt, kann die eigenen Fehler auch erkennen
und in Zukunft vermeiden. Viele Investmenth&user und
Finanzportale biete exzellente Informationen und lehrreiche
Zusammenfassungen, um sich in Sachen Anlagen weiter-
zubilden.

Wer sich nicht selbst bilden will oder keine Zeit und Musse
dazu hat, kann sich immer auf die kompetente Beratung
von Experten stltzen, die sich in ihrer taglichen Arbeit
mit dem Thema auseinandersetzen. Wer die eigenen Vor-
haben vor der Durchfihrung einmal mit dem persdnlichen
Anlageeexperten abstimmt und hinterfragt, ist in jedem
Fall besser beraten, als wenn er darauf verzichtet.
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Geschlechterunterschiede

Geschlechterunterschiede beim Anlegen - Stereotyp oder nicht?

Wie unterschiedlich investieren Herr und Frau
Schweizer?

Einige der markantesten Unterschiede in den Ergebnissen
der Studie lassen sich zwischen den Geschlechtern fest-
stellen. Die eindriicklichsten Unterschiede zeigt diese
Ubersicht:

— Frauen glauben, ihre Anlageprodukte weniger gut
zu verstehen als Manner.

— Manner entscheiden eher allein Uber ihre Investments
als Frauen.

— Frauen informieren sich eher bei ihren Bankberatern
und Familienmitgliedern Uber Anlagethemen.

— Manner informieren sich eher bei ihren Freunden
sowie in Zeitungen, anhand von Analysereports
und auf Finanzportalen.

— Frauen scheuen sowohl Risiken als auch Verluste
viel starker als Manner.

— Das ist unter anderem ein Grund, warum Frauen
deutlich weniger Aktien halten als Manner.

— Manner lassen sich in ihren Entscheidungen eher
von Emotionen leiten als Frauen.

— Wenn der richtige Zeitpunkt gekommen ist, z6gern
Frauen viel weniger bei Investitionen als Manner.

Siehe Grafik 8.

Das Investitionsverhalten von Mannern und Frauen unter-
scheidet sich also systematisch. Dabei bestatigt die
Ausnahme die Regel: Es gibt immer eine Minderheit an
Mannern und Frauen, die nicht in solche Raster passen
und sich «geschlechtsuntypisch» verhalten.

Die Konsequenzen:

Wozu fiihren Geschlechterunterschiede?

Manner und Frauen scheinen beim Investieren ver-
schiedenen Verhaltensmustern zu folgen:

— Maénner glauben eher, dass sie sich auskennen,
handeln mutiger und autonomer, machen aber
auch mehr Fehler als Frauen.

— Frauen vertrauen ihnrem Finanzwissen weniger,
delegieren die Anlageentscheidungen eher,
machen daher weniger Fehler, verpassen dabei
aber auch Chancen auf Wachstum.

Die Gegenmittel:

Was muss unternommen werden,

um Geschlechterunterschiede zu beriicksichtigen?
Frauen und Ménner sind beim Investieren tendenziell
mit unterschiedlichen Herausforderungen konfrontiert.
Auf diese Herausforderungen missen Anlageberater
und Banken gezielt und individuell eingehen, um den
Menschen die richtigen Investitionen zu erleichtern.

— Manner mussen in ihrer Entscheidungsfindung
gestarkt werden, indem sie sich noch umfassender
und tiefgreifender informieren sowie vor kritischen
Investments das wertvolle Feedback von Vertrauten
und Anlageexperten einholen, um Fehlern vorzu-
beugen.

- Frauen missen in ihrem finanziellen Selbstbewusst-
sein gestarkt und zum Investieren motiviert werden,
indem sie sich vorab umfassend informieren kénnen
sowie die Mdglichkeit haben, Entscheidungen
gemeinsam zu treffen — beispielsweise mit Anlage-
beratern.



Grafik 8: Geschlechterunterschiede auf einen Blick

Ich verstehe meine Anlageprodukte gut.

Ich verkaufe schlecht laufende Aktien nicht,
weil ich einen Verlust realisieren muisste.

Bei Investitionen entscheide ich eher selbst.

Ich verfolge eine Anlagestrategie mit
vielen Aktien.

Ich habe schon einmal eine emotionale
Entscheidung bereut.

Ich Uberprife die Entwicklung meines Port-
folios wenigstens mehrmals pro Monat.

Ich zdgere Investitionen nicht hinaus, wenn
der richtige Zeitpunkt gekommen ist.

Ich habe schon auf ein positives externes
Ereignis gesetzt, das andere fir
unwahrscheinlich hielten.

Bei Investitionen bin ich schon einmal
der breiten Masse gefolgt.

Ich habe schon einmal den richtigen
Zeitpunkt zum Verkauf verpasst.

B Frauen
Ménner
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82%

100
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Key Takeaways

Was haben wir liber die Schweizer Privatanleger gelernt?

Schweizer stimmen ihre persdnlichen finanziellen
Lebensziele noch nicht ausreichend mit ihrer An-
lagestrategie ab. Hier braucht es eine gezieltere Ver-
mogensplanung.

Die am Investieren interessierten Schweizer scheuen
das Risiko deutlich. Dadurch halten sie viel Cash und
verlieren ihre Vermdgen an die Inflation. Mehr Geld
anzulegen, kann das eigene Vermdgen hingegen lang-
fristig wachsen lassen.

Viele lassen sich beim Anlegen von ihren Emotionen
leiten — und bereuen es anschliessend —, obwohl fast
alle beteuern, dass ihnen eine grindliche Recherche
wichtig ist. Gute Beratung durch Experten ist wichtig,
um Fehlentscheidungen vorzubeugen.

Viele Privatinvestoren agieren «overconfident»: Sie
trauen sich mehr zu, als sie tatsachlich beherrschen.
Das eigene Anlagewissen zu starken und kritische
Entscheidungen mit anderen zu spiegeln, ist daher
essenziell.

Beim Investieren unterscheiden sich Frauen systema-
tisch von Mannern. Manner kdmpfen eher mit Over-
confidence und emotionalen Entscheidungen, wohin-
gegen Frauen eher zu risikoscheu agieren, sodass sie
ihre Potenziale nicht realisieren kénnen. Investieren
erfordert also individuelle Lésungen, die auf die eige-
nen Herausforderungen eingehen.

Was braucht es?
Um die Herausforderungen in der Entscheidungsfindung
wirksam zu meistern, braucht es dringend massge-
schneiderte Lésungen, die die Anleger bezlglich ihrer
individuellen Anspriiche unterstitzen.

Dabei ist die personliche Beratung durch Anlageexperten

das effektivste Werkzeug, dem die Privatanleger nach
wie vor vertrauen.

Zusatzlich dazu bieten Investment-Apps wie volt by
Vontobel passende Alternativen fir digitalisierungsaffine
Anleger, mit denen sie beispielsweise das eigene Risiko-
profil unkompliziert und verlasslich einordnen kénnen.

Sie sind Privatanleger oder wollen es werden?
Erfahren Sie in einer kostenlosen ersten Konsultation,
wie Sie gemeinsam mit Vontobel |hr Vermdgen
planen oder |hre Anlagen optimieren kénnen.
Kontaktieren Sie uns jetzt auf to.vontobel.com/
studie-investitionsverhalten oder rufen Sie uns an
unter T +41 58 283 5997.



http://to.vontobel.com/studie-investitionsverhalten
http://to.vontobel.com/studie-investitionsverhalten
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Studie

Es gibt sehr unterschiedliche Annahmen beziiglich dessen, wie
Menschen investieren und was ihnen dabei wichtig ist. Letztendlich
braucht es aber verlassliche Daten, um evidenzbasierte Aussagen
dartber treffen zu kénnen, wie die Menschen in der Schweiz wirklich
investieren. Nur wer das Verhalten und die Bedurfnisse der Anleger
versteht, kann passende Anlageprodukte und Finanzberatung an-
bieten. Das ist der Anspruch des Investmenthauses Vontobel: die
Kunden immer in den Mittelpunkt zu stellen. Diese Studie leistet
einen Beitrag dazu, dass Vontobel diesem Anspruch gerecht wird.

FehrAdvice & Partners hat als fiihrendes Beratungsunternehmen
die Mission, die Erkenntnisse der Verhaltensékonomie in die Praxis
umzusetzen. Dabei geht es immer um das Verhalten der Menschen
und die kausalen Ursachen dafirr — so auch im Bereich Finanzen
und Anlagen. Denn nur, wenn man menschliches Verhalten versteht,
kann man Privatanlegern zu besseren Entscheidungen verhelfen.
Diese Studie wurde in diesem Sinne geplant und durchgefiihrt und
leistet einen Beitrag dazu, komplexe Entscheidungen versténdlich
zu entschlisseln.
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Rechtliche Hinweise

Investment Suitability: Diese Publikation ist zur allgemeinen Verbreitung bestimmt. Sie ist nicht Bestandteil eines Angebots oder eine
Empfehlung und berlicksichtigt nicht Ihre Kenntnisse, Erfahrungen und persénlichen Verhéltnisse, welche fir eine persénliche Anlage-
beratung erforderlich sind.

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Schweizer FIDLEG und dient ausschliesslich zu Informationszwecken.
Zu den genannten Finanzprodukten stellen wir Ihnen gerne jederzeit und kostenlos weitere Unterlagen wie beispielsweise das Basis-
informationsblatt oder den Prospekt zur Verfliigung.

Diese Publikation stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Beanspruchung einer Dienstleistung, zum Kauf
oder Verkauf einer Anlage oder zum Abschluss einer anderen Transaktion dar. Die Erbringung der in dieser Publikation beschriebenen
Dienstleistungen richtet sich ausschliesslich nach dem mit dem Anleger abgeschlossenen Vertrag. Die hierin enthaltenen Angaben und
Ansichten dienen ausschliesslich Informationszwecken und tragen keinen individuellen Anlagezielen, Finanzverhéaltnissen oder Bedirfnissen
Rechnung. Zudem kénnen Inhalt, Umfang und Preise der Dienstleistungen und Produkte nach Anleger und/oder aufgrund rechtlicher Ein-
schrankungen unterschiedlich ausgestaltet sein und jederzeit gedndert werden. Bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird, sollte

der Anleger eine individuelle Beratung zu seiner personlichen Situation in Anspruch nehmen. Potenzielle Anleger sollten sich bewusst sein,
dass die vergangene Performance nicht zwingend einen Hinweis auf die zukiinftige Wertentwicklung liefert. Wir ibernehmen keinerlei
Haftung fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die durch die Verwendung der hierin enthaltenen Informationen entstehen.

Einzelheiten dazu, wie wir mit Inren Daten umgehen, finden Sie in unserer aktuellen Datenschutzrichtlinie (vontobel.com/privacy-policy) sowie
auf unserer Website zum Datenschutz (vontobel.com/gdpr). Sofern Sie keine weiteren Dokumente von uns erhalten méchten, wenden Sie
sich bitte an folgende E-Mail-Adresse wealthmanagement@vontobel.com.






