PRIOPARTNERS

Nr. 8 — Gute Vorsatze

Zum Jahreswechsel nehmen meine Frau undich uns
jeweils Zeit, das abgelaufene Jahr zu reflektieren
und das folgende Jahr zu planen. Ein fir uns lieb ge-
wonnenes Ritual. Dabei vereinbaren wir jeweils et-
was, das wir zuricklassen wollen, etwas das wir
fortfiihren wollen und sprechen lber Dinge die wir
uns flr das Neue Jahr gemeinsam vornehmen.

Dabei sind wir nicht alleine: Rund 50% unserer Mit-
menschen fassen zu Silvester mindestens einen gu-
ten Vorsatz. Die Liste wird angefiihrt von einem ge-
siinderen Lebensstil und mehr Familienzeit.

Vorsdtze 2018
Anteil der Befragten, mit guten Vorsatzen fir 2018

Stress vermeiden/abbauen 59%
Mehr Zeit fur Familie/Freunde 58%
Mehr bewegen/Sport 53%
Mebhr Zeit fiir sich selbst 48%
Gestinder ernahren 47%

Quelle: Statista, eigene Darstellung

! Quelle: http://www.viversum.ch/online-magazin/vorsaetze-
fuers-neue-jahr
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Dies klingt erstrebenswert, doch geraten die guten
Vorsatze oftmals schnell wieder in Vergessenheit:
Sechs von zehn Befragten schaffen es nicht, ihren
guten Absichten entsprechende Taten folgen zu las-
sen. Das ist das Ergebnis einer reprdsentativen Em-
nid-Umfrage. Der haufigste Grund, warum ein guter
Vorsatz scheitert, ist das Unterschatzen des Auf-
wands. Das sagen 46 % derjenigen, die gute Vor-
satze hatten, aber ihren Plan nicht weiterverfolgt
haben. Den Fokus auf das persénliche Ziel verlieren
41 Prozent der Betroffenen, 52 % gaben nach nicht
einmal drei Monaten auf, immerhin 39 % erinner-
ten sich an die guten Vorsatze vom Vorjahr.1

Doch warum gelingt die Umsetzung nur selten?
Gute Vorsatze sind in der Regel mit Angewohnhei-
ten verbunden, die uns schon lange begleiten. Das
Muster langjahriger Gewohnheiten und lieb gewon-
nener Rituale ldsst sich nicht so einfach durchbre-
chen. Um die Erfolgschancen zu erh6hen braucht es
vor allem Disziplin und einen festen Rahmen. Vors-
dtze missen dabei moglichst konkret gefasst wer-
den und realistisch sein. Die Umsetzung gelingt am
ehesten bei einem schrittweisen Vorgehen.



PRIO

Gute Vorsdtze fiir Investoren

Nicht nur im privaten Rahmen gilt es Vorsatze zu
fassen —auch fiir uns Investoren ist der Jahreswech-
sel ein, wenn auch kleiner, Neubeginn. Die beriich-
tigte YTD-Performance Uhr (die Rendite seit Jahres-
anfang bis zum jeweiligen Stichtag misst) fangt von
neuem an zu ,ticken”. Geistig werden die Stoppuh-
ren wieder auf Null gestellt.

Banken und Vermoégensverwalter Uberschlagen
sich in den Wochen vor und nach dem Jahreswech-
sel mit Jahresprognosen. Dies, obwohl solche Prog-
nosen hoffnungslos sinnlos sind.

Wir wollen stattdessen den Jahreswechsel nutzen,
um an die vielen psychologischen Fallstricke zu er-
innern, Giber die wir als Investoren ,,stolpern” kdnn-
ten. Zum ,falschen” Zeitpunkt kaufen oder verkau-
fen, zu lange an einer Position festhalten, den Kauf-
preis im Kopf auf Break-Even Mission, Selbstiiber-
schatzung, etc. Wenn wir uns als Investoren einen
guten Vorsatz vornehmen wollen, dann am ehesten
wohl die Fallstricke bestmoglich zu umgehen.

Fallstrick 1: Die Sirenen der Mdirkte

Nur weil alle finf Minuten jemand an lhrer Tire
klopft und lhnen einen Preis fiir Ihr Haus entgegen-
ruft, verkaufen Sie es doch noch lange nicht. Ahnli-
ches ereignet sich auf dem Kapitalmarkt — es wer-
den standig Preise ausgerufen — mal hoch mal nied-
riger — sie schwanken hin und her. Blitzschnell be-
rechnen Sie im Kopf Ihren potentiellen Gewinn oder
Verlust. Dass es lhnen dann noch erméglicht wird,
auf Knopfdruck zu kaufen oder zu verkaufen, ist der
Anfang vom Ende. Unsere Urinstinkte Gberwaltigen
den verniinftigen Geist und es gilt Dissonanzen auf-
zulésen — nur so fiihlen Sie sich wieder besser. Also
kaufen oder verkaufen Sie — meist zum schlechtes-
ten Zeitpunkt. Leider ist es auch schwierig daraus zu
lernen — obwohl Sie sich vornehmen, es das ndchste
Mal besser zu machen, werden Sie Opfer lhrer eige-
nen Emotionen. Die Situation stellt sich namlich
niemals genau gleich dar — das Ergebnis ist am Ende
dann leider meist dasselbe. Sie haben Verluste er-
litten und es ist schlicht nicht oder nur sehr schwie-
rig moglich, diese wieder aufzuholen.

Fallstrick 2: Referenzwertorientierung

Wer kennt das nicht. Wir steigen in den Aktien-
markt ein und kaufen eine Aktie — sagen wir Nestlé.
Jede Kursbewegung von Nestlé wird nun in Bezug
zum Einstiegspreis verglichen. Die Referenzwert-
orientierung beschreibt das Verhalten von Markt-
teilnehmern, wenn die Kurse unter den Einstiegs-
kurs fallen. Der typische Gedanke — den Sie sicher

auch kennen —ist: Ich mochte mindestens meinen
Einsatz wieder und verkaufe erst, wenn Nestlé wie-
der bei meinem Einstiegskurs handelt. Jedoch ist
der Einstiegskurs vollig irrelevant fiir die zukiinftige
Kursentwicklung. Der Kurs hangt langfristig einzig
davon ab, wie sich Nestlé in der Zukunft entwickelt.
Daher sollten Sie einen stark gefallenen Titel nur
dann langfristig im Portfolio halten, wenn sich des-
sen Zukunftsaussichten nicht verandert haben oder
Sie diese weiter als positiv einschatzen. Nur weil der
Markt (sprich andere Marktteilnehmer) das Unter-
nehmen kurzfristig anders einschatzen, bedeutet
nicht, dass Sie kurzfristig handeln missen.

Fallstrick 3: Kontrollillusion

Die Kapitalmarkte sind kurzfristig unberechenbar.
Trotzdem versuchen sich die meisten Marktteilneh-
mer in Vorhersagen und die Handelsaktivitdten lie-
gen weit Uber dem, was ein langfristiger Investor
sinnvollerweise tun sollte. Dies hdangt u.a. mit der
uns Menschen eigenen Art zusammen, daran zu
glauben, die Welt um uns kontrollieren zu kénnen.
Kontrollillusion bezieht sich darauf, dass man ein-
mal mit einem Kauf eines Titels richtiggelegen ist
und nun denkt zu wissen was passiert und alles un-
ter Kontrolle hat. Das man auch einfach nur Gliick
hatte, kommt dabei den Wenigsten in den Sinn.

Fallstrick 4: Selbstiiberschéitzung

Sie kennen die Statistiken von Autofahrern, die auf
die Frage, ob sie besser als der Durchschnitt Auto
fahren, zu 90% mit ,Ja“ antworten. Gleiches gilt flr
viele andere Bereiche. Wir trauen uns alle am Kapi-
talmarkt mehr zu als wir eigentlich sollten. Zum ei-
nen ist dies notwendig, um mit der im Kapitalmarkt
inhdrenten Unsicherheit und mit Entscheidungen
unter Unsicherheit Gberhaupt umzugehen (sonst
wirde keiner mehr entscheiden). Andererseits ist
es gefahrlich, zu iberzeugt von seiner Meinung zu
sein. Insbesondere dann, wenn es einige Male gut
gegangen ist und man in der Folge immer mehr auf
eine Karte setzt, weil man glaubt, unbesiegbar zu
sein. Wenn es dann mal schiefgeht, lauft man Ge-
fahr, alles zu verlieren. Die gebotene Vorsicht und
ein Stlick Demut tut daher allen Investoren, Bank-
beratern und Vermoégensverwaltern gut.

Fallstrick 5: Verfiigbharkeitsfalle

Fir all diejenigen, die sich durch fleiBiges Nachfor-
schen und Lesen von Zeitungen und Newslettern in-
formieren wollen, um bessere Anlageentscheide zu
treffen, gibt es schlechte Nachrichten. Sie unterlie-
gen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit der Verfiig-
barkeitsheuristik, der Tendenz, dass man vor allem
Informationen aufnimmt die einfach oder vielfach
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erhéltlich sind. Dies heiflt noch lange nicht, dass
diese Informationen auch die richtigen und/oder
einzig wahren sind. Offenheit fir divergierende
Meinungen ist entsprechend wichtig, um nicht mit
Volldampf gegen die Wand zu fahren.

Fallstrick 6: Bestiitigungspréiferenz

Man nimmt vor allem Informationen auf, die den ei-
genen Standpunkt unterstiitzen. Wir alle unterlie-
gen der sehr menschlichen Tendenz es gut zu fin-
den, wenn unsere Meinung oder Position durch an-
dere bestatigt wird. Das ist insbesondere dahinge-
hend geféhrlich, dass man sozusagen in seiner eige-
nen Welt lebt und im Zweifel nicht oder viel zu spéat
merkt, dass man auf dem Holzweg war. Hier ist es
sehr empfehlenswert zu fragen, wo wir falsch liegen
bzw. wo die Risiken sind, wenn die Zukunft nicht so
eintrifft wie wir es erwarten.

Fallstrick 7: Heimatliebe

Heimatliebe bezieht sich darauf, dass der Schwer-
punkt der Anlagen im eigenen Land (oder in dem
Bereich in dem man sich vermeintlich gut auskennt)
liegt. Es gibt natlrlich gute Griinde warum man aus
Sicht der Schweiz eine Nestlé im Portfolio hat und
nicht Procter & Gamble oder warum man aus Sicht
eines in Deutschland domizilierten Investors eine
Siemens im Portfolio hat und keine GE oder ABB.
Entscheidungen, die aus Heimatliebe getroffen
werden, kdnnen gut und richtig sein, sollten den-
noch kritisch hinterfragt werden.

Fallstrick 8: Verlustaversion

Das Gift jeden Portfolios und das friihe Ende jeden
Investors ist die Angst vor Verlusten und die Ten-
denz diese um jeden Preis verhindern zu wollen.
Selbstverstandlich moéchte niemand Verluste ma-
chen, jedoch gibt es ein fundamentales Missver-
standnis was Verluste lberhaupt sind. Verluste
werden oftmals noch mit Kursschwankungen
gleichgesetzt. Jedoch sind diese meist nur relative
Momentaufnahmen und keineswegs auch nur an-
nahernd korrekte Hinweise auf den Wert eines
Portfolios oder einzelner Titel. Es gilt zu bedenken,
dass der Markt nichts weiss — insbesondere, wenn
wir verstehen, dass der Markt aus vielen Millionen
Menschen besteht und alle mehr oder weniger ra-
ten, was als nachstes passiert. Kurzfristige Preis-
schwankungen sind jedoch Teil der Realitdt eines
Investors. Warren Buffett’s Berkshire Hathaway hat
in den 50 Jahren des Bestehens 3 Phasen tberdau-
ert, in denen der Wert des Unternehmens in einem
Jahr um bis zu 50% oder sogar mehr gefallen war.
Nur wer diese Volatilitdt aushalten konnte, hat an
dem spektakuldren Erfolg von Berkshire Hathaway

partizipiert. Die Aversion gegeniber Verlusten lasst
sich auch messen: So nimmt man einen Verlust
schlimmer war, als einen dquivalenten Gewinn.

Fallstrick 9: Man méchte nichts bereuen

Die Tendenz, dass man ungern fiir falsche Ent-
scheide einstehen mochte, nennt sich im Fachjar-
gon Regret Aversion. Regret Aversion bezieht sich
auf den Umstand, dass man einen Entscheid trifft
und diesen dann spéater bereut. Das kommt in der
Vermogensverwaltung sehr haufig vor. Entweder
verkauft man einen Titel viel zu friih und er steigt
weiter, oder man verkauft nicht und er fallt weiter.
Oder man handelt nicht und macht sich dann Vor-
wirfe, dass man nichts getan hat. Oftmals steht
man also vor einer loose-loose-loose Situation.
Meist ist Nichtstun tatsachlich die beste Option —
aber man weiss es leider erst spater.

Fallstrick 10: Ich habe es doch gewusst

Diese Tendenz beschreibt den Umstand, dass wir —
wenn wir zuriickschauen — immer meinen, dass die
Entwicklungen in der Vergangenheit eigentlich vol-
lig logisch waren und es doch relativ einfach hatte
sein konnen, dies vorherzusehen. Schlimmer noch
— wir hatten es sogar noch gesagt oder diskutiert.
Man vergisst bei dem Blick zurtick nur immer, dass
es eben in der Situation selbst nicht ganz so klar
war. Man steht jeden Tag wieder vor derselben Si-
tuation, die Zukunft vorherzusagen. Aus meiner
Sicht — auch mit dem Blick zuriick — kein einfaches
Unterfangen.

Fallstrick 11: Neid & die Angst etwas zu verpassen
Es ist oft emotional weniger schlimm, wenn der
Markt fallt und alle verlieren und das eigene Portfo-
lio auch verliert. Viel schlimmer ist es jedoch, wenn
die Markte steigen und das eigene Portfolio nicht
auch mindestens so viel Gewinn macht. Also die
Angst etwas zu verpassen — die Viele damals wie
heute in Aktien treibt — dies zum meist denkbar
schlechtesten Zeitpunkt. Setzen Sie sich daher lhre
eigenen Ziele, mit denen Sie zufrieden sind.

Fallstrick 12: Kurzsichtigkeit

Das allgegenwartige Grundubel in der Vermogens-
verwaltung ist Kurzsichtigkeit, also der Fokus auf
die nahe Zukunft. Die taglichen Berichte, zu steigen-
den und fallenden Kursen an den Bérsen, der Me-
dien, die fast taglichen Meinungen wo was wann als
nachstes passieren wird, das Reporting, das sich auf
Veranderungen seit Jahresanfang konzentriert und
die eigentlich viel wichtigere langfristige Sicht aus-
sen vorldsst.
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Fazit

Vieles von dem gerade Beschriebenen miindet in
zyklischem Verhalten der Investoren: Man kauft bei
stark gestiegenen Kursen und verkauft nachdem
der Markt schon stark gefallen ist. Zyklisches Inves-
tieren fuhrt unter Garantie zu Verlusten und sollte
bestmoglich vermieden werden. Wie kdnnen wir
also diese Fallstricke umgehen? Die richtige Einstel-
lung zahlt: Der Kapitalmarkt ist kein Sparkonto von
dem man jeweils eine bestimmte Rendite erwarten
kann. Genauso wenig ist es ein Prozess, der sich zu
100% planen l3sst. Uber einen langfristigen Zeit-
raum konnen Sie als Anleger jedoch positive Rendi-
ten erwarten, die weit Gber dem liegen, was Sie auf
dem Sparkonto erhalten hatten. Um den Anlageer-
folg sicherzustellen hilft eine fundierte Anlagephilo-
sophie und durchdachte Strategie, gepaart mit ei-
nem disziplinierten Vorgehen. Bestenfalls sollte ein
diszipliniertes Vorgehen durch konkrete Anlage-
richtlinien und Handlungsanweisungen unterstitzt
werden, die je nach Situation am Markt ausgel6st
werden. Einen kiihlen Kopf bewahren und mit ruhi-
ger Hand agieren sind wichtige Elemente fir eine
zielfihrende Anlagepolitik, die den Sirenen der
Markte nicht erliegt.

Investieren Sie nur in Dinge, die Sie auch verstehen
und welche Sie Uber einen langeren Zeitraum hal-
ten mochten. Investieren Sie nur den Anteil Ihres
Vermogens, den Sie langfristig entbehren kénnen.
Und kreieren Sie Portfolien, die mehr Bedeutung
haben als Finanzzahlen und Prozentsatze. Investie-
ren Sie in Unternehmen und die Menschen dahin-
ter. Wir bei Prio Partners sprechen dabei von Port-
folien mit Charakter. Sie werden nicht nur bessere
Renditen erzielen, sondern sich auch wohl dabei
fihlen.

Wenn Sie die genannten Vorsatze einhalten, dann
wird auch 2018 ein gutes Jahr fiir Sie. Und falls Sie
bisher noch nicht mit Prio Partners zusammenar-
beiten, gilt: Es ist nie zu spat einen weiteren guten
Vorsatz flir das Neue Jahr zu fassen.

p.C.

Zitate fiir 2018

Zum Abschluss méchte ich lhnen eine Reihe von
ausgesuchten Zitaten ans Herz legen, die Sie hof-
fentlich in einem gliicklichen und erfolgreichen Jahr
2018 begleiten werden.

Nicht den Tod sollte man firchten, sondern dass
man nie beginnen wird zu leben. Marcus Aurelius

Eine Erfolgsformel kann ich dir nicht geben; aber ich
kann dir sagen, was zum Misserfolg fiihrt: der Ver-
such jedem gerecht zu werden. Herbert B. Swope

Wer die Freiheit aufgibt, um Sicherheit zu gewin-
nen, wird am Ende beides verlieren. B. Franklin

Freiheit bedeutet Verantwortung. Das ist der
Grund, warum die meisten Menschen sich vor ihr
flirchten. George Bernard Shaw

Ist man in kleinen Dingen nicht geduldig, bringt man
die grolRen Vorhaben zum Scheitern. Konfuzius

Wer aufhort, besser werden zu wollen, hort auf, gut
zu sein. Marie von Ebner-Eschenbach

Man muss das Unmogliche versuchen, um das Mog-
liche zu erreichen. Hermann Hesse

Was immer der menschliche Geist sich vorstellen
und woran immer er glauben kann, das kann er
auch vollbringen. Napoleon Hill

Einen Vorsprung im Leben hat, wer da anpackt, wo
die anderen erst einmal reden. John F. Kennedy

Angenehm ist am Gegenwartigen die Tatigkeit, am
Kinftigen die Hoffnung und am Vergangenen die
Erinnerung. Am angenehmsten und in gleichem
Male liebenswert ist das Tatigsein. Aristoteles

Die Arbeit hilt drei groRe Ubel fern: Die Langeweile,
das Laster und die Not. Voltaire

Fir seine Arbeit muss man Zustimmung suchen,
aber niemals Beifall. Charles Louis de Montesquieu

Es ist besser, einen Tag im Monat Uber sein Geld
nachzudenken, als einen ganzen Monat dafiir zu ar-
beiten. John D. Rockefeller



