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Interview mit Univ. Prof. Dr. Manfred Frihwirth, Wirtschaftsuniversitdt Wien

Was versteht man unter Behavioral Finance?

Behavioral Finance arbeitet an der Schnittstelle zwischen Finanzwirtschaft und Psychologie. In der Regel untersucht die Behavioral Finance, wie sich irrationales Verhalten (meist auf Seiten
der Anlegerinnen) auf die Preise der Wertpapiere am Kapitalmarkt auswirkt.

Univ. Prof. Dr. Manfred Frihwirth

Gibt es Beispiele, wo man diese Irrationalitat an der Bérse erkennen kann?

Als typisches Beispiel flr Irrationalitét fallen mir Blasen und Bérsencrashes ein. Man denke nur an den ,Corona-Crash® im Friihjahr 2020. Durch psychologische Phanomene wie
Herdenverhalten, Extrapolationsfehler, Verfligbarkeitsheuristik, Myopie und Affektheuristik kam es damals zu einem massiven Kurssturz. Dabei handelte es sich um irrationale Ubertreibung,
die man haufig an der Bérse beobachten kann. Das Konzept der irrationalen Ubertreibung auf den Kapitalmarkten ist in der Wissenschaft schon lange bekannt. Es wurde vor einigen
Jahrzehnten von Robert Shiller von der Yale University entwickelt, und er bekam dafiir im Jahr 2013 auch den Nobelpreis.

Ist Tesla ein Beispiel fiir Irrationalitat?

Fehlbewertungen einzelner Aktien sind nicht so einfach — aus der Hiifte heraus — festzustellen. Dazu braucht es zumindest eine seridse Unternehmensbewertung, und im Anschluss kann
man dann den Kurs an der Borse mit dem Fundamentalwert aus der Unternehmensbewertung vergleichen. Der aktuelle Kurs von Tesla betrégt ca. um die 950 USD. Schaut man sich
Analystenschéatzungen des Fundamentalwertes an, so erhalt man folgendes Bild:

Analyst Price Targets:
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Average 861.01

Low 67.00 T High 1,400.00
Current 958.51

Zieht man den Durchschnitt der Analystenschatzungen (ca. 861 USD) als Fundamentalwert heran, suggeriert dies eine deutliche Uberbewertung. Aber: Achtung! Auch Analystinnen kénnen
irren! Zum Beispiel zeigen wissenschaftliche Studien, dass auch Analystinnen einem Herdenverhalten unterliegen. AuBerdem gibt es Ankereffekte: Der Fundamentalwert (,target price”) der
Analystinnen wird oft zum aktuellen Bérsenkurs hingezogen.

Unabhéngig von den Analystenschatzungen gilt: Wenn man der Market Timing-Theorie aus der Behavioral Corporate Finance glaubt, dann wére aus dem Umstand, dass Elon Musk derzeit
offenbar Uberlegt, seine Tesla-Aktien zu verkaufen, abzuleiten, dass er SELBST die Aktie fir Uberbewertet halt.

Als Griinde fiir eine potenzielle Uberbewertung von Tesla kdnnen Herdenverhalten und Verfiigbarkeitsheuristik angefiihrt werden. Viele Menschen kaufen die Tesla-Aktie, weil seit einigen
Jahren alle Uber Tesla und Elon Musk reden (teilweise auch tber Themen, die nicht einmal mit der Aktie selbst zu tun haben, wie z. B. die vielen Tweets von Hr. Musk, Dogecoin oder die
von ihm angebotenen Weltraumausfliige).

Welche ,,Haupt“-Fehler machen Anlegerinnen bei der Geldanlage generell?

Hier fallen mir auf Anhieb die folgenden Fehler ein:

Extrapolationsfehler: Man kauft ein Wertpapier (z. B. eine Aktie), weil der Kurs in der Vergangenheit gestiegen ist und man davon ausgeht, dass der Kurs auch in Zukunft noch weiter
steigen wird. Man denkt sich: ,Der Kurs ist IM Steigen.” (statt ,Der Kurs ist GEstiegen.”). Und umgekehrt gilt: Man verkauft ein Wertpapier, weil der Kurs gesunken ist und man davon
ausgeht, dass der Kurs auch in Zukunft noch weiter sinken wird. Man denkt sich: ,Der Kurs ist IM Fallen.” (statt ,Der Kurs ist GEfallen.”). Insgesamt kauft man daher tendenziell teuer, und
man verkauft zu einem geringen Kurs. Dies hat sich auch in der Finanzkrise 2007 — 2009 gezeigt. Viele Kleinanleger haben ihre Aktien genau am Tiefpunkt dieser Krise VERKkauft.

Herdenverhalten: Man kauft ein Wertpapier, weil die anderen (z. B. Freunde oder Arbeitskolleginnen) dasselbe Wertpapier kaufen. Man verkauft ein Wertpapier, weil die anderen auch
dieses Wertpapier verkaufen. Diese Transaktionen sind aber nicht unbedingt fundamental gerechtfertigt.

Verlustaversion: Man leidet an Verlusten weitaus starker als man sich tber Gewinne in derselben Hohe freut. Aus diesem Grund werden Menschen im Verlustbereich risikofreudig (siehe
auch meine Antwort zu Frage 5). Dies fiihrt am Kapitalmarkt u. a. zum Dispositionseffekt. Dieser besagt Folgendes: Man verkauft ,Gewinner-Aktien” (Aktien, bei denen aktueller Kurs >
Einstiegskurs) tendenziell zu friih, weil man grundsétzlich (und im Gewinnbereich umso mehr) risikoscheu ist, und man behalt ,Verlierer-Aktien“ (Aktien, bei denen aktueller Kurs <
Einstiegskurs) tendenziell zu lange, weil man den Verlust nicht realisieren will und deshalb im Verlustbereich risikofreudig ist (Hoffnung, dass man vielleicht durch einen Kursanstieg wieder
aus dem Verlustbereich herauskommt). Dieser Dispositionseffekt ist schon seit einigen Jahrzehnten empirisch belegt.

Selbstiiberschatzung: Man Uberschétzt seine eigenen Fahigkeiten und Eigenschaften sowie sein Wissen. Dies bewirkt u. a., dass Anlegerlnnen zu wenig Beratung in Anspruch nehmen,
zu viel aktiv investieren (weil sie zu sehr an ihre Market Timing- und Stock Picking- bzw. Sector Picking-Fahigkeiten glauben) und zu wenig diversifizieren. Im Gegensatz dazu zeigen
wissenschaftliche Arbeiten seit den 1960er Jahren, dass (i. d. R. und langfristig) passive Investment-Strategien aktive Strategien schlagen. In derselben Linie argumentiert Goldman Sachs,
dass die richtige Asset Allocation (und nicht Stock Picking oder Market Timing) 91,5 % des Anlageerfolges ausmacht.

Wie man an dieser kurzen Aufzahlung schon erkennen kann, Ubersteigt die Anzahl der verbreiteten psychologischen Fehler und Beispiele bei weitem die Zeit, die wir hier im Interview
haben. Aber es finden sich noch zahlreiche andere Fehler und Beispiele auf den ca. 160 Seiten von Kapitel 5 meines neuen Buches.

Warum liberschéatzen sich viele Menschen?

Dies liegt unter anderem an der selbstwertdienlichen Ursachenzuschreibung: Jeder Mensch erlebt sowohl positive als auch negative Ereignisse in seinem Leben. Diese Ereignisse werden
so interpretiert, dass sie mdglichst den Selbstwert hoch halten. Dies bewirkt, dass die Griinde fiir alle positiven Ereignisse in einem selbst gesehen werden und als Griinde fir alle
negativen Ereignisse exogene Faktoren (z. B. andere Menschen, Ungerechtigkeiten oder Pech) wahrgenommen werden. Beispielsweise fiihrt ein Trader tendenziell seine gelungenen
Trades auf sein gutes GespUr und die richtige Bewertung aufgrund seines hohen Fachwissens zuriick, wahrend er die schlechten Trades auf Pech, unvorhersehbare Ereignisse oder
Insider Trading durch andere zuriickfiihrt.

Im Zeitablauf kommt es auf diese Art zu einer ,gelernten Selbstliberschatzung“: Mit jedem positiven Ereignis im Leben wéchst die Selbstliberschatzung sogar noch. So ist auch die Gefahr
hoch, dass sich im Laufe der Karriere mit jeder Beférderung (die eindeutig ein positives Ereignis darstellt) eine noch starkere Selbstiiberschéatzung aufbaut. Dies zeigen auch mehrere
wissenschaftliche Studien.

Warum riskieren viele Menschen Kopf und Kragen, nachdem sie relativ geringe Verluste erlitten haben und mandévrieren sich so immer stérker in

Probleme?

Dies liegt am Phédnomen der Verlustaversion. Wenn man einmal (als Spielerln im Casino, als ManagerIn eines Unternehmens, als PolitikerIn oder als Anlegerln/Spekulantin an der Bérse)
im Verlustbereich ist, geht man mehr Risiko ein, um wenigstens eine Chance zu haben, durch Gliick aus diesem psychologisch schmerzhaften Verlustbereich herauszukommen.

Warum neigen Menschen zu passivem Verhalten?

Hier fallen mir gleich mehrere mégliche Griinde aus der Psychologie ein:

Zum einen flhrt Verlustaversion zum sogenannten ,Status Quo Bias". Aktives Verhalten (also Abweichungen vom Status Quo) jeder Art bewirkt Veranderungen, die einen sowohl in die
Gewinnzone als auch in die Verlustzone bringen kdnnen. Nachdem aber einen die Verluste stérker stéren als einen die Gewinne freuen, bleibt man lieber beim Status Quo. Dies verhindert
die Gefahr ,psychologisch teurer Verluste.

Ein zweiter Grund ist der ,antizipierte Regret”. D. h. man hat Angst, dass sich die eigene Entscheidung nachtréglich als schlechte Entscheidung herausstellt. Daher handelt man lieber gar
nicht.

Ein dritter moglicher Grund ist die ,gelernte Hilflosigkeit‘: Wenn man schon 6fter gesehen hat, dass seine Anstrengungen nichts Positives bewirken, probiert man es gar nicht mehr (selbst
wenn sich die Rahmenbedingungen inzwischen geéndert haben und daher in Wirklichkeit eine Chance auf positive Veranderungen bestiinde).

Aus den beschriebenen Griinden trauen sich beispielsweise viele Sparerinnen nicht, in den Aktienmarkt einzusteigen, bleiben beim — de facto unverzinsten — Sparbuch und verzichten
daher auf hohe (erwartete) Renditen beim Vermégensaufbau bzw. bei der Pensionsvorsorge.

Siehst Du Aktien derzeit als (iberbewertet?
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Das ist eine Frage, die schwierig zu beantworten ist. Gabe ich hier eine klare Antwort, ginge das vermutlich in Richtung Selbstlberschatzung. Es gibt namlich eine ganze Menge
wissenschaftlicher Untersuchungen aus den letzten Jahrzehnten, die belegen, dass Market Timing durch Anlegerinnen oder Fondsmanagerinnen nur sehr selten funktioniert. Zum Beispiel
zeigen mehrere internationale Studien der beiden US-Forscher Barber und Odean, dass der Erfolg von Day Tradern (Spekulantinnen) duBerst bescheiden ist. So verlieren 85 % der Day
Trader (iber den Zeitraum von 6 Monaten Geld. Und nur 1 % aller Day Trader schafft es, (iber mehr als ein Jahr den Markt zu schlagen.

Meine personliche Einschatzung ist, dass die Aktien zurzeit jedenfalls HOCH bewertet sind. Der Grund dafir ist allerdings das derzeit extrem niedrige Zinsniveau. Man spricht auch vom
TINA-Problem (,There Is No Alternative!”). Weil den Anlegerlnnen die Alternativen ausgehen, sind viele Wertpapiere und andere Anlageformen derzeit hoch bewertet (z. B. Aktien,
Anleihen, Immobilien).

Das bedeutet aber noch nicht zwangslaufig eine UBERbewertung. Unter Uberbewertung versteht man ja, dass der Preis (iber dem Fundamentalwert liegt. Und wenn die Zinsen sehr niedrig
sind, werden die zukinftigen Gewinne, Dividenden oder Cash Flows bei der Bewertung auch weniger stark abgezinst, und in der Folge steigt automatisch der Fundamentalwert der Aktien.

Danke fur das Interview!

Buchtipp: Behavioral Corporate Finance — Grenzen der Rationalitét in der Betrieblichen Finanzierung von Univ. Prof. Dr. Manfred Friihwirth

Das Buch umfasst zwei Bande und ist im Oktober erschienen.

Im Buch findet man sehr strukturiert die wesentlichsten Inhalte zu den Themen Finanzwirtschaft, Betriebliche Finanzierung, Verhaltensékonomie, Behavioral Finance und Behavioral
Corporate Finance. Die Themen werden anschaulich und anwendungsorientiert prasentiert. Dabei helfen viele reale Fallstudien, Interviews mit Anlegerinnen und Ergebnisse aus
Managerinnen-Befragungen.

Band | ist ein Lehrbuch liber Finanzwirtschaft, das zeigt, wie Anlegerinnen und Managerinnen Finanzentscheidungen treffen sollten und wie Managerlnnen in der Praxis
Finanzentscheidungen tatsachlich treffen.

Band Il befasst sich zunachst mit dem Einfluss von psychologischen Faktoren und Fehlern bei Entscheidungen generell und bei Geldanlageentscheidungen. Hier wird gezeigt, wie
Menschen ,ticken“. Es werden unter anderem folgende Fragen untersucht: ,Warum tberschatzen sich viele Menschen?* oder ,Warum riskieren viele Menschen Kopf und Kragen, nachdem
sie geringe Verluste erlitten haben?“. Band Il enthalt auch Testfragen und Experimente, mit denen man feststellen kann, ob jemand dazu neigt, bestimmte psychologische Fehler zu
machen. Dies erméglicht es, das Verhalten und die Entscheidungen von Menschen besser zu verstehen bzw. vorherzusagen. So kann dieses Buch in der Beratung sehr dienlich sein, aber
auch helfen, eigene Fehlentscheidungen zu vermeiden.

AuBerdem beschreibt Band Il den Einfluss von psychologischen Fehlern auf betriebliche Finanzentscheidungen. Hier wird insbesondere gezeigt, wie Irrationalitat bei betrieblichen
Finanzentscheidungen Schaden verursachen kann. Dies erméglicht Entscheidungstrager(inne)n in Unternehmen, rechtzeitig gegenzusteuern. So lasst sich die Vernichtung von
Unternehmenswert aufgrund von psychologischen Fehlern verhindern.

Gewinnspiel: Wir verlosen aktuell vier Stlick des Buches ,Behavioral Corporate Finance — Grenzen der Rationalitat in der Betrieblichen Finanzierung” von Prof. Manfred Frihwirth auf
unserer Facebook-Seite. Hier mitmachen!

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Paul Severin

Paul Severin ist seit April 2008 bei der Erste Asset Management GmbH tétig. Bis 2012 verantwortete er das Produktmanagement des Unternehmens, seit April 2012
leitet er die Communications und Digital Marketing Aktivitaten. Vorher war er von 1999-2008 als Leiter des Aktienfondsmanagements und stellvertretender Leiter fir
institutionelle Fonds bei Pioneer Investments Austria in Wien tatig.

Seine Karriere im Wertpapiergeschéft startete er bereits 1992 bei der Constantia Privatbank als Portfoliomanager und Analyst. Von 1994 — 1999 war er als Primaranalyst bei der
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Creditanstalt Investmentbank in Wien.

Er hat internationale Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Innsbruck und an der Marquette University in Milwaukee/WI/USA studiert. Vor seinem Studium arbeitete er bei der
Dornbirner Sparkasse im Bereich Akkreditive und Exportfinanzierung.

Paul Severin ist Mitglied des Vorstands der OVFA (Osterreichische Vereinigung flir Finanzanalyse und Asset Management) und CEFA-Charterholder.

Paul Severin ist auch auf Twitter: @paulseverin
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