trieb & praxis | kunden-orofil

Spieler oder Sparer?

Programme zu Erstellung von Risikoprofilen sollen Beratern mehr Rechts-
sicherheit bringen. Viele der einschldgigen Tools sind jedoch mangelhaft.

¥

Jeder Mensch fiihlt sich mit einem anderen Grad an Risiko wohl, und diese Risikobereitschaft gilt es zu
ermitteln, um Anlegern passende Finanzprodukte anbieten zu kdnnen.

heorie: Berater miissen die Risikobe-
Treitschaft ihrer Kunden kennen, um

ihnen geeignete Produkte empfehlen zu
konnen. Praxis: Die Kunden kennen weder
selbst ihr tatsdchliches Risikoprofil noch sind
sie bereit, ihrem Finanzberater allzu detail-
lierte Angaben {iiber ihre ,,Personlichkeit™ zu
machen, damit dieser ein Profil erstellen
kann. Der Gesetzgeber fordert in Paragraf 31
des Wertpapierhandelsgesetzes dennoch:
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»Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
das Anlageberatung oder Finanzportfolio-
verwaltung erbringt, muss von den Kunden
alle Informationen einholen tiber Kenntnisse
und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf
Geschdfte mit bestimmten Arten von Finanz-
instrumenten oder Wertpapierdienstleistun-
gen, tiber die Anlageziele der Kunden und
tiber ihre finanziellen Verhdltnisse, die erfor-
derlich sind, um den Kunden ein fiir sie ge-

FONDS

eignetes Finanzinstrument oder eine fiir sie
geeignete Wertpapierdienstleistung empfeh-
len zu konnen. Die Geeignetheit beurteilt
sich danach, ob das konkrete Geschiift, das
dem Kunden empfohlen wird, oder die kon-
krete Wertpapierdienstleistung im Rahmen
der Finanzportfolioverwaltung den Anlage-
zielen des betreffenden Kunden entspricht,
die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fiir
den Kunden seinen Anlagezielen entspre-
chend finanziell tragbar sind und der Kunde
mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die
hieraus erwachsenden Anlagerisiken verste-
hen kann.*

Diese Forderung ist eindeutig: Lauft spéter
etwas schief, bekommt das erstellte oder
nicht erstellte Risikoprofil ganz rasch enorme
Bedeutung. Die britische Finanzaufsichtsbe-
horde FSA zidhlte in der Zeit zwischen Mérz
2008 und September 2010 exakt 366 Fille
von Fehlberatung. In Rund der Hilfte der
Fille bestand der Fehler darin, dass die ver-
mittelten Anlageprodukte nicht dem Risiko-
profil des Anlegers entsprachen. Trotz der
damit verbundenen Hindernisse benotigt
man als Berater also einen Weg, das Problem
zu lésen.

In der Praxis sieht das derzeit so aus, dass
Deutschlands Finanzbranche mit Fragebdgen
gemidll Wertpapierhandelsgesetz arbeitet.
Diese sind durchwegs dhnlich aufgebaut und
stellen eine brauchbare Grundlage, aber kei-
ne endgiiltig zufriedenstellende Losung dar.
Da wird etwa die Frage gestellt: ,,Welche
Anlageformen sollen grundsétzlich nicht in
Ihrem Portfolio enthalten sein?“ Hier liefe
sich zwar alles ausschlielen, was scheinbar
Hriskant® ist, allerdings hat die Finanzkrise
klar gezeigt, dass weder Geldmarktfonds
immer ,sicher noch dass , Futures- und
Hedgefonds™ durchwegs gefahrlich sind.
Auch die Tatsache, dass ein Anleger etwa seit
ein bis drei Jahren in Aktien und immer zwi-
schen 5.000 bis 25.000 Euro investiert, sagt
wenig liber seine personliche Risikobereit-
schaft und -tragfahigkeit aus.

Spezielle Tools versuchen diese Liicke zu
schlieBen und das tatsdchliche Risikoprofil
des einzelnen Anlegers dingfest zu machen.
Dabei gibt es zwei Herangehensweisen: zum

Foto: © Yuri Arcurs — Fotolia.com



einen jene, die auf den Erkenntnissen der Be-
havioral-Finance-Theorien (Kapitalmarkt-
verhalten), basiert, und zum anderen Versu-
che, mithilfe psychologischer Ansitze Licht
ins Dunkel zu bringen.

Professor Martin Weber von der Universi-
tdt Mannheim, Professor Riidiger von
Nitzsch von der Uni Aachen und Professor
Thorsten Hens vom Swiss Banking Institute
der Uni Ziirich sind auf ersterem Gebiet ak-
tiv. IThr Modellansatz basiert auf der Prospect
Theory, deren Entwicklung mit dem Nobel-
preis gewiirdigt wurde. Die Theorie wurde
1979 von Daniel Kahneman und Amos
Tversky als eine psychologisch realistische
Alternative zur Erwartungsnutzentheorie
vorgestellt und erlaubt die Beschreibung der
Entscheidungsfindung in Situationen der Un-
sicherheit. Auf der anderen Seite gibt es
Tests, die auf personlichkeitspsychologi-
schen Grundlagen beruhen, wie beispielswei-
se der Invest-Strategy-Test des
Beratungsunternehmens tetralog systems AG
aus Miinchen. Hier wird neben sdmtlichen
vom anbietenden Institut gewiinschten Varia-
blen im Kern ein Messverfahren angewandt,
dessen wissenschaftliche Grundlagen am
Max-Planck-Institut von Johannes C. Bren-
gelmann (,,Die Lust auf Spiel und Risiko®)
entwickelt wurden.

Definitionsproblem

,Um einen Einstieg in das Thema Risiko-
neigung von Anlegern zu schaffen, miissen
sich Berater und Anleger aber erst auf einen
einheitlichen Risikobegriff einigen. Sonst
kann es sein, dass der Anleger munter Frage-
bogen ausfiillt und der Berater eine Stunde
mit ihm spricht und trotzdem beide mit vollig
unterschiedlichen Vorstellungen aus dem
Gespréch hinausgehen®, meint Monika Miiller,
Diplompsychologin und Geschiftsleiterin
des Coachingunternehmens FCM Finanz
Coaching in Wiesbaden. Sie ist spezialisiert

Holger Schefold, Fischer Finanzpartner: ,Je simpler
ein Profiling-Tool, desto geféhrlicher ist es.”

auf die Optimierung von Finanzberatung und
Entscheidungsstrategien unter Risiko auf der
Basis finanzpsychologischer Erkenntnisse.

Viele Risk Profiler mangelhaft

Unter Umstdnden scheitert das Vorhaben
aber aus trivialeren Griinden, denn manche
Kundenfragebogen von Produkt- und Ver-
triebsgesellschaften sind so konzipiert, dass,
egal was man oben ankreuzt, unten mehr
oder minder automatisch das promotete Pro-
dukt der Gesellschaft rauskommt. Die briti-
sche Finanzaufsichtsbehorde FSA verdffent-
lichte im Januar 2011 ein Konsultationspa-
pier iiber Risk-Profiling-Tools, demzufolge
neun von elf untersuchten Tools Schwichen
aufweisen beziehungsweise zu fehlerhaften
Ergebnissen flihren. Auch tetralog-systems-
Vorstand Lothar Jonitz bestitigt: ,,Natiirlich
fiilhrt es nicht zu sinnvollen Ergebnissen,
wenn der Berater vor dem Gesprich schon
ein Produkt vor Augen hat, das er verkaufen
mochte. Er sollte vielmehr mit der Profil-

messung des Anlegers beginnen. Das stellt
sicher, dass der Kunde sich morgen auch
noch gut verstanden sieht und wohl fiihlt. Bei
der Risikoklassifizierung gibt es bisher we-
nig validierte Vergleichsverfahren, die von
allen anerkannt werden.“ Pychologin Miiller
erginzt: ,,Risk Profiler miissen bei wieder-
holter Messung fiir dieselbe Person unter
denselben Umstidnden ein konsistentes Er-
gebnis ergeben und sollten auch tatsdchlich
nur das Personlichkeitsmerkmal — und nicht
vermischt damit die Risikotragfahigkeit —
messen. Dann kann man von soliden, zuver-
lassigen und validen Prozessen sprechen, die
dem Kunden geniligend Sicherheit fiir seine
Entscheidung bieten.*

Fiir Miiller steht dennoch fest, dass Risk
Profiler die Finanzberatung professionalisie-
ren konnen: ,,Risk Profiler fiihren im Endef-
fekt zu besseren Ergebnissen. Das Risiko
muss ja nicht gleich eintreten. Aber ein Anle-
ger, der vor der jiingsten Finanzkrise mithilfe
eines guten Risk Profilers beraten wurde, ist
von der Krise nicht {iberrascht worden. Das
verhindert allzu emotionale Reaktionen. Die
Kunden verstehen dann, dass das nunmehr
eingetretene Ergebnis im Rahmen der zu er-
wartenden Ergebnisse lag, steigen nicht panik-
artig aus und realisieren damit ihre Verluste.

Woran scheitern die Tests nun aber in der
Praxis? Allem Anschein nach an der Unfé-
higkeit des Durchschnittsbiirgers, seine eige-
ne Risikotragfahigkeit richtig einzuschitzen.
Aus diesem Grund bedarf es ausgekliigelter
Fragebogen, die nicht versuchen, das Profil
des Anlegers direkt abzufragen. Jonitz erklart
die Ursache der meist falschen Selbstein-
schitzung: ,,Evolutiondr ist der Mensch so
geprigt, dass er liberoptimistisch ist. Wenn
Sie einen Menschen fragen, wie risikofahig
er ist, spielen positiv besetzte Dinge wie
Optimismus, Mut und Zuversicht eine Rolle.
Hinzu kommt, dass Menschen im Sinne so-
zialer Erwiinschtheit antworten. Das fiihrt

Kunden-Profiling-Tools auf dem deutschsprachigen Markt

Tool

Invest Strategy

FinaMetrica Risk Profiler
Sparinvest Risk Profiler

Union Investment Risk Profiler

Eingesetzt von ...
Vertrieben, Banken

Sparinvest
Union Investment

Risikotool Vertrieben, Banken
aixigo Risk Profiler Vertrieben, Banken
Risikoanalyse NettoBank, Schweiz

Mybankrating Risk Profiler
VZ Finanzportal Risk Profiler

Mybankrating
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Erstellt von ...
tetralog systems
FinaMetrica

Prof. Thorsten Hens
hauseigene Entwicklung

Behavioral-Finance-Portal um Prof. Martin Weber

aixigo AG, Prof. Riidiger von Nitzsch
hauseigene Entwicklung
hauseigene Entwicklung
hauseigene Entwicklung
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Im Einsatz seit ...

Website

1995 tetralog.de, investsolutions.de
1998 riskprofiling.com
2009 sparinvest.de
1993 union-investment.de
k.A. behavioral-finance.de
2004 aixigo.com
2010 nettobank.ch
k.A. mybankrating.de
2010 vzfinanzportal.ch

Quelle: eigene Recherchen, Angaben der Anbieter
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dazu, dass sie sich hidufig als risikobereiter
ansehen, als sie tatsdchlich sind. Eine Mes-
sung der Risikofdhigkeit fiihrt hingegen zu
mehr Objektivitdt in der Beratung.*

Risikoneigung nicht konstant

Holger Schefold, Mitarbeiter der auf Fi-
nanzplanung und Testamentsvollstreckung
spezialisierten Fischer Finanzpartner GmbH
Karlsruhe, betrachtet Risk Profiler dennoch
mit Skepsis, ,,weil bei der Ermittlung der
Risikoneigung eines Anlegers mehrdimen-
sional und dynamisch gedacht werden muss.
Den Anleger zeichnet nicht eine generelle
Risikobereitschaft aus, sondern eine mehr-
dimensionale Risikostruktur — unter Umstén-
den mit vollig unterschiedlichen Risikoein-
stellungen bei verschiedenen Assets. Aufer-
dem dndert sich die Risikobereitschaft mogli-
cherweise mit der Zeit und kann beispielswei-
se mit einzelnen Marktphasen korrelieren.*

Schefold sieht die Losung in einer mog-
lichst breiten Datenbasis und einer umfassen-
den Risikoaufkldrung. ,,Eine Profiling-Soft-
ware ist kein Allheilmittel. Je simpler ein
Tool gestrickt ist und je ausschlieBlicher man
sich darauf verlésst, desto gefahrlicher wird
es. Deshalb sollte das Profiling in einen
ganzheitlichen Beratungsansatz eingebettet
sein. Je mehr und je haufiger man Kundenda-
ten abfragt, desto besser die Risikoeinschét-
zung und damit das Beratungsergebnis. Der

Monika Miiller, FCM Finanz Coaching: ,Ein guter Risk
Profiler ist keine Blackbox.”

ganzheitliche Ansatz des Financial Plannings
kann dies leisten. Hier kann ein Profiling
Tool eine erhebliche Hilfe darstellen, wenn
es dazu dient, die moglichst umfassende Si-
tuationsbeschreibung des Kunden plausibel
zu machen, neutral auszuwerten und mit der
Risikotragfdhigkeit des Kunden abzuglei-
chen. Es bringt uns wenig, wenn wir wissen,
dass ein Anleger tatsdchlich dem Spielerty-
pus zuzuordnen ist, er uns jedoch verheim-
licht, dass er sich diese Art des Investments
gar nicht leisten kann.*

Wenig Begeisterung bringt der Heidelber-
ger Anlegerschutzanwalt Mathias Nittel fiir
Kundenbefragungsbdgen auf: ,,In der Praxis
sind die angewandten Fragebdgen zumeist
methodisch fehlerhaft und darauf ausgerich-
tet, eine zu hohe Risikobereitschaft des Anle-
gers festzustellen. An einem Beispiel aus
der Commerzbank aus dem Jahr 2008 macht
er dies deutlich: Der damals 75-jdhrige Kun-
de hatte bei den Séitzen ,, Die Sicherheit mei-
ner Geldanlage ist mir am allerwichtigsten
und ,,/n Geldangelegenheiten gehe ich un-
sein Kreuzchen bei ,,Ich

“«

gern Risiken ein
stimme voll zu* gemacht. Die beiden Ant-
worten, so Nittel, verbieten eigentlich jegli-
che Empfehlung riskanter Anlageprodukte.
Trotzdem wurde der Kunde durch die Soft-
ware in der vierten von sechs Risikostufen
eingruppiert und erhielt auch prompt zwei
geschlossene Schiffsfonds verkauft. Fiir
Nittel ist der Grund klar: ,,Riskante Anlagen
wie Aktienfonds, geschlossene Beteiligungen
oder bestimmte Zertifikate versprechen
hohere Provisionen fiir den Vertrieb als risi-
koarme Produkte wie beispiclsweise Fest-
geld oder Geldmarktfonds.*

Der Fall zeigt, dass die Erstellung von Ri-
sikoprofilen natiirlich nur dann sinnvoll ist,
wenn man die Aufgabe ernst nimmt und die
Ergebnisse respektiert. Glaubwiirdig sind sol-
che Fragebogen, so Miiller, insbesondere
dann, wenn als Resultat keine Produktemp-

Das Kunden-Profiling in der Beratungspraxis

Union Investment: Der Fondsanbieter der Genossen-
schaftsbanken hat schon sehr frih — im Oktober 1993
— ein Risikoklassifizierungssystem fiir die hauseige-
nen Produkte eingefiihrt, das unter anderem in den
zusammenfassenden Produktinformationen aufgefihrt
ist. Hier ist das Risiko farblich gekennzeichnet — von
blau fur sehr konservativ bis rot fir sehr risikoreich.
Seit 1999 werden Anlegerprofile im Beratungsge-
sprach erstellt, dabei wird die Risikobereitschaft des
Kunden anhand des WpHG-Protokolls eingeschatzt.
Darauf basierend erfolgt auch heute noch das Mat-
ching mit den Fondsfarben. Wird beispielsweise der
Kunde als ,risikobereit* (3) eingestuft, eignen sich
alle Investmentfonds bis zur Farbe ,Gelb“ (3).”

Sparinvest: Die danischstdmmige Fondsgesellschaft
arbeitet seit Januar 2009 mit einem Risk-Profiling-
Tool. Der acht Fragen umfassende Bogen wurde vom
Behavioral-Finance-Experten Thorsten Hens vom
Swiss Banking Institute der Uni Zirich erstellt. Die
Sparinvest: ,Basierend auf dem Verstandnis der Be-
drfnisse des Investors und dem Wissen, welche Ren-

204

www.fondsprofessionell.de | 3/2011

dite die Finanzmérkte fiir ein gegebenes Mal3 an Risiko
bieten kdnnen, wird das individuelle Risikoprofil des In-
vestors bestimmt und in aas passendste der fiinf vor-
definierten Sparinvest-Risikoprofile (Vorsichtig, Konser-
vativ, Moderat, Moderat Plus und Aggressiv) abgebil-
det. Jedes individuelle Risikoprofil und die vordefinier-
ten Profile beinhalten einen unterschiedlichen Mix aus
den drei Fonds Securus, Procedo und Equitas.” Das
Tool lasst auch neutrale Assetklassenstrukturen zu, die
auch anderswo umgesetzt werden konnen.

MLP: Die Gesellschaft nutzt eine intern entwickelte Be-
ratungslogik, die die individuelle Risikobereitschaft
des Anlegers bericksichtigt. MLP-Mananger Jakob
Trefz: ,In der Beratung wird der Kunde konkret danach
gefragt, welche Verluste er auf Jahressicht verkraften
konnte. Daneben kldrt der Berater weitere Fragen, bei-
spielsweise zu welchem Zeitpunkt der Anleger (ber
sein Kapital verfiigen mdchte.“ Der so ermittelten
Risikotragfahigkeit des Anlegers werden dann mdg-
liche Produkte zur Umsetzung zugeordnet. ,Wir greifen
dabei auf das Research unserer Tochterfirma Feri Fi-
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nance zurtick, die zu jedem Anlageprodukt stufenlos
den Value at Risk (VAR) berechnet”, beschreibt Trefz.
Der Risikobegriff nach dem VAR-Ansatz basiert auf sta-
tistisch erwarteten Ergebnissen. Laut Trefz bewegten
sich die Konzepte auch wahrend der Borsenturbulen-
zen im August 2011 innerhalb der Korridore, die die
Kunden im Vorfeld als akzeptabel definiert hatten.
Nicht jede Typisierung von Produkten und Anlegern
&sst sich problemlos anwenden. So ging beispiels-
weise die Kundentypisierung der groBten deutschen
Sparkasse, der Hamburgischen HASPA, Verbraucher-
schiitzern zu weit. Sie hatte ihre Kunden nach dem auf
der Hirnforschung basierenden , Limbic-Konzept” des
Miinchner Psychologen Hans-Georg Hausel typisiert.
Sechs verschiedene Kundentypen wurden unterschie-
den — vom ,Hedonisten* iber den ,GenieBer* bis
zum ,Abenteurer” und ,,Performer”. Als der NDR im
Herbst 2010 dariiber berichtete, ging ein Aufschrei
durch die Medienlandschaft. Edda Castelld, Chefin
der Hamburger Verbraucherzentrale, bezeichnete die
Methode als ,ekelhaft*. Aufgrund der Proteste schaffte
die HASPA das System wieder ab.

Foto: © FCM



fehlung herauskommt, sondern die Risikonei-
gung des Kunden beschrieben wird — bei-
spielsweise im Verhéltnis zum Bevdlkerungs-
durchschnitt. Miiller erginzt: ,,Ein guter Risk
Profiler ist keine Blackbox, sondern vollig
transparent. Daher diirfen auch die angebote-
nen Antworten offensichtlich sein. Schlief3-
lich ist eine hohe oder niedrige Risikobereit-
schaft grundsitzlich weder positiv noch nega-
tiv. Somit besteht nicht die Gefahr, dass je-
mand versucht, sich in ein positives Licht zu
riicken. Im giinstigsten Fall erhélt der Kunde
ein Ergebnis, das er nachvollzichen kann. Mit
dem ermittelten Risikoprofil kann er sich im
Prinzip an jeden beliebigen Berater wenden.
AuBerdem soll die Auswertung einen Anstof3
fiir ein Finanzcoaching bieten, bei dem sich
der Kunde im besten Fall den Zusammenhang
zwischen eingegangenem Risiko und erwar-
teter Rendite durch eigenes Denken selbst er-
schlieit*, erklart Miiller ihre Qualititsanfor-
derungen. Sie selbst setzt den Risk Profiler
der australischen Firma FinaMetrica ein, der
die Risikobereitschaft des Anlegers erfasst
und erklért. Fiir FinaMetrica spreche, dass
dieses Tool schon seit 1999 praxistauglich sei
und seither stindig weiterentwickelt wurde.
So wurden die Fragen inzwischen auch da-
raufhin getestet, ob sie von allen Anlegern,
auch in unterschiedlichen Marktsituationen,
gleichermaflen verstanden werden. Das Pro-
gramm erstellt ein Risikoprofil, das die Risi-
koneigung eines Kunden im Verhiltnis zu
anderen Anlegern beschreibt. AuBlerdem sieht
der Kunde in einem Risiko-Rendite-Leitfa-
den, welche Szenarien fiir die fiir ihn ermittel-
te Risikoklasse wahrscheinlich sind. Gezeigt
wird, wie hoch der ma-

Lothar Jonitz, tetralog systems: ,Kunden sehen sich
hdufig als risikobereiter an, als sie tatséchlich sind.”

Wahrnehmungsprobleme

Zu trennen sei die individuelle Risikobe-
reitschaft eines Anlegers von der Risiko-
wahrnehmung. ,,Wahrend die Risikobereit-
schaft ein relativ stabiles Personlichkeits-
merkmal ist, dndert sich die Risikowahrneh-
mung permanent, zum Beispiel mit der
Marktentwicklung®, erklart Miiller. In der Tat
investierten Ende der 90er Jahre viele an sich
konservative Anleger verstarkt in Aktien,
weil die Risikowahrnehmung in dieser Zeit
gering war — das Risiko wurde schlicht unter-
schitzt. ,,Menschen gewohnen sich an das
Risiko, sonst wiirde wohl kaum jemand noch
Auto fahren. Im Finanzbereich miissen wir

aber am Risikoverstidndnis arbeiten, denn mit
der Bildung in Sachen Finanzanlagen und
deren Chance-Risiko-Strukturen sieht es in
der Breite schlecht aus®, sieht Miiller noch
Handlungsbedarf.

Nicht ganz trivial ist die Antwort auf die
Frage, wie mit einem gegebenen Risikoprofil
umzugehen ist — selbst dann, wenn man an-
nehmen darf, dass es zutreffend ist. Darf man
einem Kunden, der eine Risikotoleranz von
drei hat, nur Produkte der Risikostufe drei
vermitteln? Ist diese Risikostufe das erlaubte
Maximum oder kann man auch ein gemisch-
tes Portfolio mit einem Gesamtrisiko der Ri-
sikostufe drei anbieten? ,,Finanzmathema-
tisch ist jedem klar, dass es riskanter ist, alle
Anlagen in Risikostufe drei zu haben als ein
gemischtes Portfolio aus risikoarmen und
risikoreicheren Anlagen, das insgesamt der
Risikostufe drei zuzuordnen ist®, betont
Jonitz, ,,aber wir haben jetzt erstmals einen
Kunden, der es sich erlaubt, das Risiko auf
Portfolioebene und nicht auf jedes einzelne
Finanzprodukt anzuwenden. Das ist span-
nend, weil dieser Kunde erkannt hat, dass die
regulatorischen Vorgaben nicht nur im Sinne
juristischer Vorsicht zu interpretieren sind,
sondern es gute finanzmathematische Griin-
de fiir eine ganzheitliche Sicht der Risiko-
thematik gibt.*

Laufender Prozess
Beschéftigt man sich mit dem Thema Risk
Profiling wird rasch klar, dass wir hier mitten
in einem Prozess stecken, der ldngst nicht
abgeschlossen ist. Moglicherweise ist der
Versuch, die Risikoneigung eines Investors
zu messen, aber auch der

ximale Verlust in der
gewiinschten Portfolio-

FinaMetricas Risiko-Rendite-Leitfaden

génzlich falsche Ansatz,
denn eigentlich geht es der

struktur in der Vergan-
genheit war und wie
lange es gedauert hat,
bis der Verlust wieder
ausgeglichen war (siche
Tabelle). Miiller ver-

Im Risk Profiler der australischen Firma FinaMetrica erkennt der Kunde anhand eines Musterportfolios
in der fur ihn ermittelten Risikoklasse, wie hoch der maximale Verlust in der Vergangenheit war und
wie lange der Ausgleich gedauert hat. So kann der Anleger dberprfen, ob er beispielsweise beim
Kursriickgang im September 2000 tatsachlich 31 Monate auf eine Erholung der erlittenen Wertmin-
derung hatte warten konnen oder hétte warten wollen.

3 ) Tiefe der Beginn der Dauer der Dauer der
gleicht diese {m .der Wertminderung Wertminderung ~ Wertminderung  Erholung
Auswertung mit einer 53,3 % September 2000 31 Monate 97 Monate !
Probefahrt im Auto. -49,4 % Januar 1973 24 Monate 68 Monate
JNur wenn man die -30,0 % September 1989 13 Monate 31 Monate

. 21,5 % Oktober 1987 2 Monate 13 Monate

Wagen einmal zur Pro- 162 % Juli 1998 3 Monate 3 Monate
be fahren darf, weil 146 % Februar 1994 14 Monate 9 Monate
man, wie es sich an- -8,8 % August 1981 2 Monate 12 Monate
fihlt, wenn man ein -8,2 % August 1997 3 Monate 2 Monate
Auto mit 180 PS im -6,4 % Februar 1984 1 Monat 5 Monate
-6,2 % September 1986 1 Monat 4 Monate

Vergleich zu einem mit
130 PS féhrt.*
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"Die Phase der Erholung muss noch nicht abgeschlossen sein.
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Finanzindustrie ja darum,
ihr eigenes Risiko aus der
Beratungstitigkeit zu mini-
mieren. Statt die potenzielle
Leidensfahigkeit des Anle-
gers zu evaluieren, wére es

Abgeschlossene e

Erholung vielleicht interessanter, vor-
April 20111 ab zu kldren, wie grof3 die
August 1980 Gefahr ist, dass er sich im
April 1993 Fall eines Misserfolgs — un-
B:izmgnggg geachtet aller vorherigeren
Dezember 1995 Aufklarungsversuche — auf
September 1982 die Suche nach einem
Dezember 1997 Schuldigen macht, statt
Juli 1984 selbst die Verantwortung

Januar 1987

fir seine Entscheidung zu
Quelle: FinaMetrica

tragen. FP
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