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VORWORT

Dieses Buch ist das Ergebnis der ersten sechs Jahre eines
laufenden Forschungsprojekts. Ziel dieses Projekts war es,
die Psychologie des Finanzwesens und des Investierens
wirklich zu verstehen und etwas uber die Auswirkungen fur
die Anwender zu erfahren. Die Verhaltensokonomik bei
professionellen Investoren war zweifelsohne nie popularer.
Orientiere ich mich an meinem Tagebuch, dann wird deutlich,
dass das Thema sicherlich immer noch sehr gefragt ist. Die
folgende Abbildung zeigt, wie oft in einem Zeitraum von
zwolf Monaten der Begriff »behavioural (oder behavioral)
finance« (verhaltensorientierte Finanzwissenschaft) in der
Presse erwahnt wurde.
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Als ich mir diese Abbildung anschaute, kam ich zu dem
Schluss, dass ich von Natur aus Pessimist sei, da mir als
Erstes einfiel, dass es sich hier um eine Blase handelte. Ein



Optimist ware vermutlich zu dem Schluss gelangt, dass es
sich hier um eine Wachstumsbranche handelte! Daher hoffe
ich, dass die letztere Interpretation zutrifft.

Mein erstes Buch zu dem Thema (Behavioural Finance,
Wiley, 2002) war das Ergebnis einer Reihe von Vorlesungen,
die ich vor Studenten gehalten hatte. Dieses Buch ist eine
Zusammenstellung der Forschungsergebnisse, die fur ein
Fachpublikum geschrieben wurde, das nur sehr wenig Zeit
fur die Lektlire von Forschungsergebnissen zur Verfugung
stent. Aus diesem Grund ist jedes Kapitel in sich
abgeschlossen, damit der Leser schnell auf das Thema
zugreifen kann, das ihn interessiert. Ziel jedes Kapitels ist
auch, ein praktisches Thema zu behandeln, das fur den
professionellen Investor von Bedeutung ist. Doch obwohl
jedes Kapitel in sich abgeschlossen ist, habe ich mich dazu
entschlossen, sie thematisch zu gliedern und so die sieben
wichtigsten Zielrichtungen meines laufenden
Forschungsprojekts wiederzugeben.

I. Haufige Fehler und grundlegende Vorurteile

Die Uberschrift sagt schon aus, worum es geht. Eine der
Uberzeugendsten Erkenntnisse in der Literatur Uber die
Meinungsbildung und Entscheidungsfindung ist in vielerlei
Hinsicht, dass wir alle Gefahr laufen, in mogliche Fallen zu
tappen, die von Psychologen jahrelang dokumentiert worden
sind. Halte ich vor professionellen Investoren einen Vortrag,
profitieren in der Tat diejenigen am meisten davon, die von
sich sagen, dass sie sich falsch verhalten. In den Kapiteln
dieses Teils des Buchs sollen auch einige der haufigsten
Vorurteile untersucht und einige einfache Maoglichkeiten
angeboten werden, wie wir fur diese Vorurteile weniger
anfallig sein konnten.



Il. Die Profis und ihre Vorurteile

Einige vertreten die Ansicht, dass der Privatanleger der
Ursprung aller verhaltensbedingt falschen Preise ist. Ich
vermute jedoch, dass es sich in Wirklichkeit ganz anders
verhalt. Tatsachlich dokumentiert heute eine Reihe von
wissenschaftlichen Arbeiten (zum Beispiel von Jackson,
Gluschkow) auf Uberzeugende Weise, dass es durchaus die
Profis sein konnen, die ihren Anlageentscheidungen
nichtfundamentale Informationen zugrunde legen. Ziel
dieses Teils des Buchs ist es darzulegen, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass professionelle Anleger
verhaltensbedingten Vorurteilen unterliegen, genauso hoch
ist wie bei allen anderen. Wie sehr sie auch Experten auf
ihrem Gebiet sein mogen, so konnen sie noch Ubertriebener
selbstbewusster und optimistischer als die Nichtexperten
sein.

Il1l. Die sieben Sunden des Fondsmanagements

Ziel dieses Teils des Buchs war es, eine typisch grolSse
institutionelle Fondsgesellschaft zu untersuchen, um die
Schwachstellen zu ermitteln, die eine psychologische Kritik
aufdeckt. Der erste Schritt ist, die Schwachstellen in der
bestehenden Struktur zu erkennen. Themen wie zu grolRes
Vertrauen in Prognosen, die lllusion des Handels, Verlust von
Zeit durch Besprechungen mit Unternehmensvorstanden und
die Gefahren zu haufigen Handelns werden hier behandelt.

IV. Der Vorgang des Anlegens als
Verteidigungsstrategie



Wenn bisher erwahnt wurde, was man nicht tun sollte, dann
folgt nun der Versuch, eine Liste mit Dingen zu erstellen, die
man tun sollte. Ich komme nun zur Philosophie bzw. dem
Verfahren des Anlegens. Da wir uUber die Rendite einer
Investition keine Kontrolle haben kdnnen (so sehr wir uns das
auch wunschen), konnen wir bestenfalls eine sinnvolle
Strategie schaffen. Hier untersuchen wir kontrare Strategien
und werthaltiges Investieren als Rahmen fur die
Abschwachung verhaltensbedingter Vorurteile. Da ich auch
ein empirischer Skeptiker bin, enthalt dieser Teil viele
empirische Kapitel, die besprochene Grundsatze aufzeigen.

V. Blasen und Verhalten

Kein Bereich der Verhaltensokonomik fesselt die Fantasie des
Anlegerpublikums so wie Bodrsenblasen. Dieser Teil
untersucht ein Paradigma fur die Analyse und Feststellung
von Blasen und ihre Entwicklungen. Es ist ein gutes Beispiel
dafur, dass sich das Verhalten der Menschen nicht andert.

In der Vergangenheit nahm jede Blase einen etwas anderen
Verlauf, doch die zugrunde liegenden Merkmale und Ablaufe
ahneln einander verbluffend.

VI. Zerstorung von Anlagemythen

In einer berihmten TV-Show zerstorten zwei »verruckte«
Wissenschaftler am liebsten moderne Mythen. In diesem Teil
des Buchs versuche ich, dies auf den Bereich der Finanzen zu
ubertragen. Wir haben die schlechte Angewohnheit, in der
Finanzwissenschaft Theorien als Tatsachen zu akzeptieren
und Aussagen anzunehmen, als waren sie wahr. In den
Kapiteln dieses Teils werden einige der glaubhaften, doch



nicht zutreffenden Uberzeugungen aufgezeigt, die viele
Anleger zu teilen scheinen.

VIl. Unternehmensfiuhrung und Ethik

Oft interpretieren wir die Handlungen einer Person als
Beweis daflr, wie ihr Charakter ist. Wenn sich Menschen
jedoch in einer schwierigen Situation befinden, verstehen wir
jedoch nicht, welche Wirkung das auf ihr Verhalten hat.
Deshalb sind meist nicht nur einige schlechte Apfel im Korb,
sondern der ganze Korb ist voller verfaulter Apfel. Die Kapitel
dieses Teils des Buchs gehen der Frage nach, wie sozio-
psychologische Erkenntnisse unser Verstandnis von
Unternehmensfiuhrung verbessern konnen. Wir untersuchen
auch aus psychologischer Sicht einen der Glaubenssatze,
von dem die Okonomen am starksten Uberzeugt sind,
namlich dass Anreize funktionieren. Die Ergebnisse sind
verblliffend und lassen darauf schliefen, dass optimale
Anreize schwieriger zu schaffen sind, als viele Okonomen uns
glauben machen wollen.

VIII. Gluck

Dieser Teil des Buchs enthalt zwei der bekanntesten und
auch  umstrittensten Kommentare, die ich bisher
aufgeschrieben habe. Sie greifen den Irrglauben an, dass
Geld nicht mit Gluck gleichzusetzen ist, was fur viele, die im
Bereich der Finanzen arbeiten, ein Tabuthema ist. Diese
Kapitel gehen der Frage nach, was uns glucklich macht und
was wir tun konnen, um unser Gllicksgefuhl zu verstarken.
FUr einen Forscher, der bei einer Investmentbank beschaftigt
ist, mogen es ungewohnliche Themen sein, doch sie
entstanden aus der Uberzeugung heraus, dass einige der



Menschen auf dieser Welt, die sich am schlechtesten fuhlen,
anscheinend im Bereich Finanzen arbeiten.

Nur Sie, die Leser, konnen beurteilen, wie erfolgreich ich
mein Ziel erreicht habe, die Verhaltensokonomik auf die
Praxis anzuwenden. Ihre Kommentare und Reaktionen wurde
ich sehr begruen. Sie kdnnen mich Uber meine E-Mail-
Adresse James.Montier@Googlemail.com erreichen.
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VORWORT

von Prof. Dr. Max Otte

Sollten Sie jemals die Gelegenheit haben, einen Vortrag von
James Montier zu horen, dann verpassen Sie diese auf
keinen Fall. James spruht vor britischem Humor, und seine
Vortrage haben einen extrem hohen Unterhaltungswert.
Aber lassen Sie sich durch den Humor nicht tauschen! James
Montier ist der vielleicht beste Experte far
verhaltenswissenschaftliche Finanzforschung (Behavioural
Finance), den die Welt derzeit hat. Und Die Psycholigie der
Borse ist das beste Buch, das er derzeit zum
verhaltenswissenschaftlichen Investmentansatz gibt.

In diesem Buch ist der aktuelle Stand der Forschung
umfassend aufgearbeitet. Dementsprechend umfangreich
ist es. Die Lange sollte Sie aber nicht abschrecken. Die
Psychologie der Bérse ist in viele kleine und leicht lesbare
Unterkapitel zu einzelnen Themen aufgeteilt, so dass es
sowohl als Nachschlagewerk dienen kann, als sich auch zur
schrittweisen Lekture eignet: Sie kdnnen sich immer dann
eine weitere Anregung der verhaltenswissenschaftlichen
Finanzforschung genehmigen, wenn Ihnen danach ist.

In einem Abschnitt des Buches befasst sich Montier mit den
Leistungen von Finanzanalysen. Endlich fand ich hier
meinen wissenschaftlichen Beleg fur das, was ich schon
lange vermutet habe: in Summe leisten Finanzanalysten und
Wirtschaftsforschungsinstitute nichts. Die Prognosen laufen
meist mit dem Zyklus und sind wertlos. James:
»Finanzanalysten und Prognostiker laufen mit ihren
Gewinnschatzungen und Prognosen meist der Wirklichkeit



hinterher. Sie &andern ihre Meinung nur, wenn es
unabwendbare Beweise gibt, dass Sie falsch waren, und sie
andern ihre Meinung nur sehr langsam. «

Das war auch wahrend der Rezession der Jahre 2008 - 2009
zu beobachten: noch im Frahjahr 2008 wollte kaum ein
Institut es wahrhaben, dass eine Rezession kommen konnte.
Dabei war sie schon in vollem Gange. Im Herbst 2008 - als
die Rezession schon sehr spurbar war - konzedierten die
Institute, dass es wohl eine Rezession gebe. Und im Winter
sprach man dann von einem dramatischen Ruckgang der
wirtschaftlichen Aktivitat, wieder lange, nachdem der
Einbruch wirklich erfolgt war. Superinvestor Warren Buffett
hat fur dieses Verhalten eine plausible Erklarung bereit: »Als
Spezies haben Lemminge einen schlechten Ruf, aber kein
einzelnen Lemming ist jemals individuell far sein Verhalten
zur Rechenschaft gezogen worden. «

In einem anderen Abschnitt des Buchs befasst sich Montier
mit den Fallen, die uns das Gehirn stellt, zum Beispiel der so
genannten Verankerungsheuristik (»Anchoring«). Warum
zum Beispiel schatzen wir eine GrofSe unterschiedlich ein, je
nachdem, welche Zahlen man uns vorher gezeigt hat?
Warum orientieren wir uns bei unseren Aktieninvestments
an Kursdaten der Vergangenheit, obwohl diese fur die
Zukunft meist wenig Aussagekraft haben? James: »Um
bessere Investmententscheidungen zu treffen, mussen wir
mehr Gber das Denken nachdenken.« Wir haben kein Defizit
an Informationen, sondern ein Defizit an kritischen
Gedanken.

Zusammen mit seinem Kollegen Albert Edwards kritisierte
James Montier nach Eintritt der Finanzkrise die
Risikomodelle der Banken im Interview mit der Schweizer
Wirtschaftszeitung »Finanz und Wirtschaft« als
»Pseudowissenschaft«. Es sei »absurd«, dass man Risiken



wirklich quantifizieren konne. » Es wurden véllig abgehobene
Modelle kreiert, und weil kaum jemand sie versteht, stellt
sie auch niemand mehr in Frage. Wir wurden von der
dunklen Seite der Mathematik verfuhrt. Die
Finanzmarkttheorie basiert auf der Standardabweichung,
aber haben Sie schon einmal jemanden getroffen, der sich
in einer Hausse um die Standardabweichung kummert?«

Ich lernte James auf der Value Intelligence Conference der
Bayern LB im Jahr 2007 kennen. Wir sallen nebeneinander
im Bus zum Dinner und Abendprogramm in einem
Bergrestaurant am Tegernsee brachte und kamen bald
angeregt ins Gesprach. Es ist nicht verwunderlich, dass wir
auch bei den letzten waren, die nach Milnchen
zuruckfuhren. James ist ein Mensch, der die Sachen auf den
Punkt bringt, nicht um den heillen Brei herumredet, dabei
ein extrem profundes Wissen hat und auch noch ein sehr
angenehmer Gesprachspartner ist.

Nachdem er einen Bachelor-Abschluss in Volkswirtschaft von
der University of Portsmouth hatte, schloss er sein
Graduiertenstudium, auch in VWL, mit einem Master’'s der
University of Warwick ab. Danach zog es ihn in die Praxis -
er heuerte 1992 bei Dresdner Kleinwort in London an. Nach
fanf Jahren zog es ihn kurz nach NatWest Markets und Old
Mutual, bevor er im Jahr 2000 als Global Equity Strategist
zur Dresdner Bank zuruckkehrte. 2007 ging er in derselben
Funktion zur Société Générale in 2007. Im Juni 2009 schloss
er sich der Fondsgesellschaft GMO in Boston an, die
insgesamt 89 Milliarden Dollar verwaltet. Schon bei der
Dresdner Bank hatte er einen Hedgefonds erfolgreich
verwaltet.

James ist durchaus ein Value-Investor, aber er schaut sich
auch Marktgrollen wie Sentiment, Kreditzyklen oder andere
Makroindikatoren und Screens an, um zu seinen



Investmententscheidungen zu gelangen. Um 2007 herum
wurde er zum Baren. Sein Kommentar: »Niemand mag einen
Barsen. Als Karriereschritt, ist bearishness keine gute Idee.
In einem Bullenmarkt wird Dir keiner zuhoren und in einem
Barenmarkt hat keiner Geld, um Deinen Rat zu bezahlen.«
Und im Sommer 2009 wurde James bullish: »Aus meiner
Sicht ist es sehr einfach - Sie kaufen, wenn der Markt billig
ist und die englischen und europaischen Markte fallen
derzeit in diese Kategorie.«

Die Psychologie der Borse ist das ultimative Standardwerk
zum verhaltenswissenschaftlichen Investmentansatz. Ich bin
davon Uberzeugt, dass Sie dieses Buch zu einem wesentlich
besseren Investor machen wird. Lesen Sie dieses Buch also
mit Gewinn. Und - davon bin ich auch Uberzeugt - lesen Sie
es mit groRem Genuss!

KoIn, im Oktober 2009

Prof. Dr. Max Otte
www.privatinvestor.de
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Erstellung quantitativer Modelle im kleinen Finger als ich im
ganzen Korper. Beide halfen dabei, meine Ideen in
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lhre Aufgabe ist es, aus meiner Arbeit die Kommentare zu
machen, die die Kunden von Dresdner Kleinwort lesen.
Wenn es darum geht, aus Diagrammen Kunstwerke zu
machen und daflr zu sorgen, dass beim Verfassen meiner
Kommentare die Ziele meinerseits nicht aus den Augen
verloren werden, ist sie eine wahre Zauberin.

Ich danke auch der Leitung des Analyseteams von Dresdner
Kleinwort, die mir erlaubte, Forschungsergebnisse zu
veroffentlichen, die zu publizieren mir wohl keine andere
Bank gestattet hatte. Sie gestattete mir auch, die
Kommentare wiederzugeben, die Sie in diesem Buch lesen
werden.
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dafur danken, dass sie es geschafft haben, mich Uberall
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