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Abstract: In der vorliegenden experimentellen Studie wurden erstmals
Probanden mit der Aufgabe konfrontiert, reale Aktienkursverladufe ex
ante zu prognostizieren, um den Zusammenhang der Verhaltensano-
malien Overcondidence und Correlation Neglect zu analysieren. Es zeigt
sich, dass die Teilnehmer der Studie ihre Prognosefdhigkeiten in erheb-
lichem Umfang Uberschatzen (Overconfidence). Ein groBer Teil der Pro-
banden (42,2%) vernachlassigt die Korrelationen der Renditeentwick-
lung verschiedener Anlageinstrumente (Correlation Neglect). Ferner
zeigt sich, dass sich die Correlation Neglect bei der Kursprognose von
diversifizierten Anlageinstrumenten (Fonds) dampfend auf die Overcon-
fidence auswirkt.
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1

Einfihrung

Das Verhalten von Kapitalmarktakteuren riickt immer starker in den Fokus der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschung, nachdem sich in den zuriickliegen-
den drei Jahrzehnten schwerwiegende Borsenturbulenzen hauften (1987,
1990, 2000 und 2008) und in der Folge die Zweifel an der neoklassischen
Deutung des Kapitalmarktgeschehens wuchsen (vgl. bspw. Daniel und
Hirshleifer, 2015).

Die vorliegende Studie wendet sich zwei Verhaltensanomalien von Kapital-
marktakteuren zu: der Vernachldassigung von Korrelationen der Ertragsent-
wicklung verschiedener Anlageinstrumente (Correlation Neglect) und der Nei-
gung zur Selbsttberschatzung der eigenen Fahigkeiten (Overconfidence). Die
erste Verhaltensanomalie kann zu Fehl- oder Unterdiversifikationen in den
Wertpapierportfolios fihren und auf diese Weise die Kapitalmarkte destabili-
sieren (vgl. bspw. Gubaydullina und Spiwoks, 2015; Bennett und Sias, 2011;
Brennan und Torous, 1999). Die zweite Verhaltensanomalie kann zu Ubertrie-
ben hdufigen und/oder Ubertrieben risikoreichen Bérsentransaktionen fihren
(vgl. bspw. QOuarda und El Bori, 2014; Palomino und Sadrieh, 2011; Trinug-
roho und Sembel, 2011; Michailova, 2010; Grinblatt und Keloharju, 2009;
Deaves, LUders und Luo, 2008; Glaser und Weber, 2007; Biais, Hilton und
Mazurier, 2005; Barber und Odean, 2002; Barber und Odean, 2001; Odean,
1999) und auf diese Weise den Marktmechanismus stéren (vgl. bspw. Adel
und Mariem, 2013; Michailova und Schmidt, 2011).

Bisher liegen nur wenige Studien vor, die sich mit dem Zusammenhang der
beiden Phanomene beschaftigen (vgl. bspw. Heller, 2014; Merkle, 2014) oder
die Herausforderungen an realen Kapitalmarkten reflektieren (vgl. bspw. Glo-
ede und Menkhoff, 2014; Broihanne, Merli und Roger, 2014; Bessiere und
Elkemali, 2014; Glaser, Langer und Weber, 2013; Menkhoff, Schmeling und
Schmidt, 2013; Sonsino und Regev, 2013; Huisman, van der Sar und Zwinkels,
2012; Puetz und Ruenzi, 2011; Deaves, Luders und Schroder, 2010). In der
vorliegenden experimentellen Studie werden erstmals Probanden mit der Auf-
gabe konfrontiert, reale Aktienkursverldufe ex ante zu prognostizieren, um
den Zusammenhang der Verhaltensanomalien Overcondidence und Correlati-
on Neglect zu analysieren. Die Studie férdert unter anderem zutage, dass das
Phanomen des Correlation Neglect zu einer Dampfung der Overconfidence
beim Umgang mit diversifizierten Anlageinstrumenten (beispielsweise Aktien-
fonds) fuhrt.
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Hypothesen und Experimentelles Design

Die Probanden werden aufgefordert, kinftige Aktienkursverlaufe fir insge-
samt funf Aktien aus unterschiedlichen Branchen und aus verschiedenen
Weltgegenden einzuschatzen. Dabei handelt es sich um (1) das US-ameri-
kanische Biotech-Unternehmen Gilead Sciences Inc., (2) das US-amerikanische
soziale Netzwerk Facebook Inc., (3) das russische Erdolunternehmen Lukoil
Neftyanaya Komp., (4) das deutsche Informationstechnologie-Unternehmen
Bechtle AG und (5) die chinesische GroBbank Bank of China.

Die Probanden werden mit echten Wertpapieren konfrontiert und ihnen wer-
den echte Ex-ante-Prognosen abverlangt, um maoglichst realitatsnah ihr Prog-
noseverhalten beobachten zu kénnen. Bei experimentellen Kapitalmarkten mit
fiktiven Anlageinstrumenten und fiktiven Kursverldufen besteht stets die Ge-
fahr, das Verhalten der Probanden unbewusst zu beeinflussen oder sogar zu
~kanalisieren” und auf diese Weise nur Artefakte hervorzubringen.

Die Probanden erhalten jeweils eine sehr knappe allgemeine Information Gber
die Unternehmen sowie die aktuellen Aktienkurse (Schlusskurse des Vortages).
AnschlieBend sollen sie einschatzen, ob die Aktienkurse bis zu einem Stichtag,
der rund sechs Wochen in der Zukunft liegt, (a) steigen oder (b) fallen bezie-
hungsweise unverandert bleiben werden. AnschlieBend mussen die Proban-
den eine Selbsteinschatzung der Sicherheit ihrer jeweiligen Prognosen abge-
ben. In einem weiteren Schritt muUssen die Probanden einschatzen, in
welchem Kursintervall sich die jeweiligen Aktienkurse am Ende des Progno-
sehorizontes mit 90%iger Wahrscheinlichkeit bewegen werden (siehe die In-
struktionen im Anhang).

Angesichts einer Vielzahl von vorangegangenen Studien, die Overconfidence
als ein robustes Phanomen ausweisen, lautet die Hypothese 1: Die Wirt-
schaftssubjekte Uberschatzen in aller Regel ihre Prognosekompetenz.

Nach der Prognose der Kursentwicklung der Aktien werden die Probanden mit
zwei fiktiven Aktienfonds konfrontiert, die ausschlieBlich in die finf zuvor be-
trachteten Aktien investieren. Die Probanden werden Uber die Fondszusam-
mensetzung informiert. Der Fonds ,Worldwide ZZX-2" (,Global PPS-1) be-
steht zu 12,5% (25%) aus Gilead-Aktien, zu 12,5% (16%) aus Facebook-
Aktien, zu 25% (17%) aus Lukoil-Aktien, zu 25% (25%) aus Bechtle-Aktien
und zu 25% (17%) aus Bank of China-Aktien. Auch fir diese beiden Fonds
sollen die Probanden zunachst einschatzen, ob die Fondskurse bis zum Prog-
nosestichtag (a) steigen oder (b) fallen beziehungsweise unverandert bleiben
werden. AnschlieBend missen die Probanden eine Selbsteinschatzung der Si-
cherheit ihrer jeweiligen Prognosen abgeben. Zum Schluss mussen die Pro-
banden einschatzen, in welchem Kursintervall sich die jeweiligen Fondskurse
am Ende des Prognosehorizontes mit 90%iger Wahrscheinlichkeit bewegen
werden.
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Funf Aktien aus unterschiedlichen Branchen und aus verschiedenen Weltge-
genden dirften zu einem Diversifikationseffekt fihren. Die Kursschwankun-
gen der Fonds mussten also niedriger veranschlagt werden als der Durch-
schnitt der Kursschwankungen der funf einzelnen Aktien. Das zentrale Ziel des
Experimentes besteht darin herauszufinden, ob die Probanden die inharente
Risikodiversifikation der beiden Fonds erkennen und dementsprechend engere
90%-Konfidenzintervalle fur die Kursentwicklung der Fonds veranschlagen.

Angesichts der zahlreichen empirischen Befunde zum Phdanomen des Correla-
tion Neglect formulieren wir als Hypothese 2: Die Probanden werden die
90%-Konfidenzintervalle der beiden Fonds (Worldwide ZZX-2 und Global PPS-
1) im Verhaltnis nicht enger veranschlagen als bei den funf Einzeltiteln.

Angenommen die Probanden vernachladssigen den zu erwartenden Diversifika-
tionseffekt, dann werden sie die 90%-Konfidenzintervalle bei den beiden
Fonds nicht wesentlich enger veranschlagen als bei den funf Aktien. In der
Realitat wird sich der Diversifikationseffekt jedoch aller Voraussicht nach ein-
stellen. Die Kursschwankungen der beiden Fonds werden also geringer ausfal-
len als die durchschnittlichen Kursschwankungen der finf Aktien. Wenn nun
die Konfidenzintervalle fir die Fonds nicht deutlich enger gezogen werden als
far die Aktien, aber die Kursschwankungen der Fonds geringer ausfallen als
bei den Aktien, dann mussten die Fondskurse haufiger in die prognostizierten
Konfidenzintervalle fallen als die Aktienkurse. Overconfidence zeigt sich hau-
fig darin, dass die Konfidenzintervalle viel zu eng veranschlagt werden. Dieses
Phanomen dirfte dementsprechend bei den Fondsprognosen weniger stark
zu beobachten sein als bei den Aktienprognosen. Zugespitzt kénnte man for-
mulieren: Es ist zu erwarten, dass das Ausmal der Overconfidence bei diversi-
fizierten Anlageinstrumenten (Fonds) durch das Phanomen der Correlation
Neglect reduziert wird. Daher lautet Hypothese 3: Bei der Prognose der
Fondskursentwicklung wird das Ausmal der Overconfidence geringer ausfal-
len als bei der Prognose der Aktienkursentwicklungen.

Das Experiment wurde in zwei Zeitabschnitten durchgefthrt, um die Abhéan-
gigkeit der Ergebnisse von einer einzigen konkreten Kapitalmarktsituation zu
vermeiden. Der erste Erhebungsabschnitt wurde am 22./23./24. April 2015
durchgefihrt. Die Probanden prognostizierten den Kursverlauf bis zum 7. Juni
2015, was einem Prognosehorizont von rund sechs Wochen entspricht. Der
zweite Erhebungsabschnitt wurde am 27./28./29. Mai 2015 durchgefihrt. Die
Probanden prognostizierten den Kursverlauf bis zum 10. Juli 2015, was wie-
derum einem Prognosehorizont von rund sechs Wochen entspricht. 240 BWL-
Studierende der Ostfalia University of Applied Sciences beteiligten sich an dem
Experiment. Die 30 Studierenden mit den genauesten Prognosen erhielten je-
weils eine Belohnung in Hoéhe von 50 €. Es wurde die Gesamtsumme von
1.500 € ausgezahlt, was einem Erwartungswert von 6,25 € pro Teilnehmer
entspricht. Das Experiment dauerte etwa 20 Minuten. Die Vergltung kann
daher als angemessen betrachtet werden. Nach unserem Eindruck waren die
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Probanden sehr motiviert und strengten sich an, moglichst gute Prognosen
abzugeben. Da die Erhebungen als Classroom-Experiment im Zuge von Lehr-
veranstaltungen durchgefiihrt wurden, waren die Opportunitdtskosten der
Teilnehmer gering. Deshalb konnte auf eine Show-up-Fee verzichtet werden.
Die Teilnahme an dem Experiment war freiwillig.

Tabelle 1: Kursentwicklung der betrachteten Aktien und Fonds in den
Prognosezeitraumen

Erhebungsabschnitt I: 22./23./24. April 2015

Kurs am Tatsachl.  Kurs am Tatsachl. Kurs am Tatsachl.  Kurs am
22.04.15 Richtung 23.04.15 Richtung 24.04.15 Richtung 07.06.15

Gilead Sciences Inc. 97,96 € 2 97,06 € 2 97,09 € 2 102,33 €
Facebook Inc. 77,86 € N 76,83 € \ 76,18 € \ 73,75 €
Lukoil Neftyanaya 47,12 € N 46,76 € N 47,19 € N 40,50 €
Bechtle AG 68,36 € N 68,53 € N 67,40 € 2 68,27 €
Bank of China 100s 64,00 € N 64,90 € N 63,90 € N 58,90 €
Fonds ZZX-2 53,48 € N 53,43 € N 53,03 € N 51,14 €
Fonds PPS-1 87,69 € N 87,38 € N 86,80 € N 85,81 €

Erhebungsabschnitt II: 27./28./29. Mai 2015

Kurs am Tatsachl.  Kurs am Tatsachl. Kurs am Tatsachl.  Kurs am
27.05.15 Richtung 28.05.15 Richtung 29.05.15 Richtung  10.07.15

Gilead Sciences Inc. 100,79€ ~ 103,02€ 102,97€ 101,74 €
Facebook Inc. 72,86 € 2 73,83 € 2 73,11 € 2 78,63 €
Lukoil Neftyanaya 45,00 € N 44,71 € N 44,53 € N 39,00 €
Bechtle AG 65,62 € 2 65,94 € 2 67,10 € 2 72,80 €
Bank of China 100s 63,10 € N 63,10 € N 60,10 € N 51,00 €
Fonds ZZX-2 52,11 € N 52,44 € N 51,95 € N 50,60 €
Fonds PPS-1 86,12 € N 87,02 € N 86,57 € N 86,09 €

Tatsachl. Richtung = Kursentwicklung vom Zeitpunkt der Prognoseabgabe bis zum Ende des Prognosehori-
zontes; N = Kurs ist wahrend des Prognosezeitraums gefallen; # = Kurs ist wahrend des Prognosezeit-

raums gestiegen; 100s = Aktienbindel von 100 Stuck.
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In den Prognosezeitraumen kam es zu gemischten Kursentwicklungen (Tabel-
le 1). So stieg beispielsweise der Aktienkurs von Gilead Sciences Inc. im Prog-
nosezeitraum vom 22.04.2015 bis zum 07.06.2015 an, namlich von 97,96 €
auf 102,33 €. Im Gegensatz dazu fiel beispielsweise der Kurs der Facebook-
Aktie im selben Zeitraum von 77,86 € auf 73,75 €.

Bei Betrachtung der Pfeile wird erkennbar, dass sich die Kurse der funf Aktien
sowohl im ersten als auch im zweiten Prognosezeitraum unterschiedlich ent-
wickelt haben. Einige Kurse stiegen und einige Kurse fielen. Der daraus er-
wachsende Diversifikationseffekt kann an der verhaltnismaBig konstanten
Kursentwicklung der Fonds abgelesen werden.
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Ergebnisse

Der GroBteil der Probanden weist ein erhebliches MaB3 an Overconfidence auf.
In der Abbildung 1 wird das ganze Ausmal der Fehleinschatzung der eigenen
Prognosekompetenz deutlich. Diejenigen, die sich mit ihrer Prognose (steigen-
der oder fallender Kursverlauf) zu 100% sicher waren (helle Saule ganz
rechts), haben nur in 32,7% der Falle eine zutreffende Einschatzung vorge-
nommen (schwarze Saule ganz rechts). Die Prognosen, bei denen sich die
Probanden zu 90% sicher waren, die richtige Tendenz (steigender oder fal-
lender Kursverlauf) erfasst zu haben, lagen tatsachlich nur in 46,0% aller Falle
richtig. Die 80%ige (70%ige / 60%ige) subjektive Sicherheit fihrte nur in
47,25% (38,84% / 44,14%) der Félle zu zutreffenden Prognosen der Kurs-
tendenz. Lediglich bei rund 12% der abgegebenen Prognosen schatzten die
Probanden ihre Prognosefahigkeiten weitgehend zutreffend ein. Diejenigen,
die ihrer jeweiligen Prognose (steigender oder fallender Kursverlauf) nicht
starker vertrauten als einem Munzwurf (subjektive Sicherheit 50%), lagen in
48,34% aller Falle richtig.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40% -+
30% -+
20% +
10% +

0%

O Subjektive Sicherheit B Tatsachlicher Prognoseerfolg

Abbildung 1: Subjektive Sicherheit und tatsachlicher Prognoseerfolg fir die
Prognose ,steigender Kurs” oder ,fallender bzw. unveranderter Kurs”

Diese Ergebnisse basieren auf insgesamt 1.680 Entscheidungen (240 Proban-
den mit je 7 Prognosen). Ebenso oft wurde ein 90%iges Konfidenzintervall
um den kinftigen Kurs der funf Aktien und der zwei Fonds geschatzt. Dabei
zeigte sich, dass nicht etwa in 90% der Falle die Kurse zum Ende des Progno-
sehorizontes innerhalb der jeweiligen 90%igen Konfidenzintervalle lagen,
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sondern nur in 35,2% der Falle. Die Konfidenzintervalle wurden also systema-
tisch zu eng veranschlagt, was wiederum als Ausweis der Overconfidence ge-
deutet werden kann. SchlieBlich durfte man das Konfidenzintervall umso gro-
Ber veranschlagen, je unsicherer man sich Uber den kinftigen Kursverlauf ist.

Das Vorliegen von Overconfidence ist evident. Die Hypothese 1 kann somit
nicht verworfen werden. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit den Ergebnis-
sen vorangegangener Studien zur Overconfidence.

Interessant ist eine nahere Betrachtung der 90%-Konfidenzintervalle. Denn
dabei wird ersichtlich, ob die Probanden den Charakter der Fonds als diversifi-
zierte und somit weniger schwankungsanfallige Anlageinstrumente erkannt
haben. Um die unterschiedlichen Kursniveaus der beteiligten Wertpapiere zu
berticksichtigen, haben wir die prozentualen relativen Spannen der 90%-
Konfidenzintervalle (PRS) berechnet. Dabei subtrahiert man die untere Grenze
des Konfidenzintervalls von der oberen Grenze des Konfidenzintervalls und
teilt diese erwartete Spanne durch das aktuelle Kursniveau zum Zeitpunkt der
Prognoseabgabe (Gleichung 1).

(1) PRS — obere Grenze Kl — untere Grenze Ki 100%
aktueller Kurs

mit:
PRS = Prozentuale relative Spanne des 90%-Konfidenzintervalls
KI = 90%-Konfidenzintervall

Es zeigt sich, dass die Probanden die prozentualen relativen Spannen bei den
Fonds geringer einschatzen als bei den Aktien (Tabelle 2). Die durchschnittli-
che PRS der Aktienprognosen liegt bei 12,25%. Die durchschnittliche PRS der
Fondsprognosen liegt bei 11,45%. Die Unterschiede fallen gering aus, erwei-
sen sich aber im Wilcoxon-Mann-Whitney-Test bei einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5% als signifikant. Der P-Wert liegt bei 0,0144. Hypothese 2 muss
somit verworfen werden. Die Probanden erkennen, dass die zu erwartende
Kursvolatilitat bei den Fonds geringer ausfallen muss als bei den Aktien. Des-
halb veranschlagen sie fur die Fonds geringere prozentuale relative Spannen
als bei den Aktien.
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Tabelle 2: Prozentuale relative Spannen der prognostizierten 90%-Konfidenz-

intervalle

Aktien Fonds
Durchschnittliche PRS 12,25%** 11,45%**
(Standardabweichung) (14,52%) (14,61%)
Minimale PRS 0,00% 0,00%
Maximale PRS 115,48% 99,20%

*** = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, ** = signifikant mit einer Irrtumswahrschein-

lichkeit von 5%, * = signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10%.

Bei Betrachtung des Boxplots (Abbildung 2) zeigt sich allerdings, dass die Un-
terschiede der prozentualen relativen Spannen der Aktienkursprognosen und
der Fondskursprognosen nicht sehr stark ausgepragt sind. Wenn man einmal
vom oberen Whisker absieht, sind die Unterschiede zumindest nicht augenfal-

lig.

120%
100%
80%
60%
40%

20%
0% ; ;

Aktien Fonds

Abbildung 2: Boxplot der prozentualen relativen Spannen der Aktienkurs-
prognosen und der Fondskursprognosen
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Ferner stellt sich ein recht erntichterndes Bild ein, wenn man fir jeden einzel-
nen Probanden Uberprift, ob er fur die funf Aktien oder fur die beiden Fonds
hohere prozentuale relative Spannen (PRS) erwartet hat. Dabei zeigt sich nam-
lich, dass lediglich 57,8% der Probanden geringere durchschnittliche PRS fur
die Fonds als fur die Aktien erwarten. Hingegen erwarten 42,2% der Proban-
den fur die Kurse der funf Aktien sogar eine geringere Volatilitat als fir die
Kurse der beiden Fonds. Ein groBer Teil der Probanden (42,2%) hat also er-
hebliche Schwierigkeiten, den Diversifikationseffekt, der bei den beiden Fonds
zum Tragen kommt, zu erkennen und in den Prognosen angemessen zu be-
ricksichtigen. Darauf ist wohl auch zurtickzufthren, dass die durchschnittliche
PRS der Aktien (12,25%) nur wenig hoher liegt als die durchschnittliche PRS
der Fonds (11,45%).

Damit stellt sich die Frage, ob die haufig auftretende Verkennung des Diversi-
fikationseffektes bei den Fonds zu einer Dampfung der Overconfidence bei
der Prognose der Volatilitat der Fondskurse fuhrt. Je starker die notwendige
Spanne des Konfidenzintervalls unterschatzt wird, umso héher ist das Ausmal
der Overconfidence. In Tabelle 3 wird dargestellt, wie oft sich die tatsachli-
chen Wertpapierkurse am Ende des Prognosehorizontes innerhalb der prog-
nostizierten 90%-Konfidenzintervalle befanden. Nur in 31,1% der Falle lagen
die tatsachlichen Aktienkurse am Ende des Prognosehorizontes innerhalb der
prognostizierten 90%-Konfidenzintervalle. Bei den Fondsprognosen stellt sich
die Erfolgsquote erkennbar besser dar. In 45,5% der Falle lagen die tatsachli-
chen Fondskurse am Ende des Prognosehorizontes innerhalb der prognosti-
zierten 90%-Konfidenzintervalle. Diese Erfolgsquote ist nur halb so hoch, wie
man sie bei Wirtschaftssubjekten erwarten wirde, die ihre Prognosefahigkei-
ten nicht Uberschatzen. Trotzdem fallt das AusmafB der Overconfidence bei
der Prognose der Volatilitat der Fondskurse deutlich geringer aus als bei der
Prognose der Volatilitdt der Aktienkurse. Denn in diesem Bereich wird nur gut
ein Drittel der Erfolgsquote erreicht, die man von Wirtschaftssubjekten erwar-
ten wirde, die ihre Prognosefahigkeiten nicht Gberschatzen.

Tabelle 3: Tatsachliche Kurse am Ende des Prognosehorizontes innerhalb und
auBerhalb der prognostizierten 90%-Konfidenzintervalle

Aktien Fonds

Anzahl Anteil in % Anzahl Anteil in %
Kurs im Kl 372 31.1% 217 45,5%
Kurs nicht im Kl 824 68,9% 260 54,5%
Summe 1196 100,0% 477 100,0%

KI = 90%-Konfidenzintervall
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Die Hypothese 3 kann somit nicht verworfen werden. Offensichtlich kommt
die Neigung zur Overconfidence bei der Einschatzung von diversifizierten An-
lageprodukten weniger stark zum Tragen als bei nicht-diversifizierten Anlage-
instrumenten. Dies ist offenbar auf die Verhaltensanomalie der Correlation
Neglect zurlckzufihren. Investoren, die etwaige schadliche Auswirkungen des
Phanomens Overconfidence reduzieren wollen, kann daher empfohlen wer-
den, sich verstarkt auf Investments in diversifizierte Anlageinstrumente zu
konzentrieren.
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4

Zusammenfassung

In der vorliegenden experimentellen Studie wurden erstmals Probanden mit
der Aufgabe konfrontiert, reale Aktienkursverlaufe ex ante zu prognostizieren,
um den Zusammenhang der Verhaltensanomalien Overcondidence und Corre-
lation Neglect zu analysieren. Es zeigt sich, dass die Teilnehmer der Studie in
erheblichem Umfang der Verhaltensanomalie der Overconfidence unterliegen.
So haben beispielsweise diejenigen, die sich mit ihrer Prognose (steigender
oder fallender Kursverlauf) zu 100% sicher waren, nur in 32,7% der Félle eine
zutreffende Einschatzung vorgenommen. Auch bei der Abschatzung der
90%-Konfidenzintervalle bestatigt sich dieser Befund. Nur in gut einem Dirittel
aller Falle (35,2%) fielen die spateren tatsachlichen Kurse in die prognostizier-
ten 90%-Konfidenzintervalle.

Im Durchschnitt aller Probanden fielen die prozentualen relativen Spannen der
90%-Konfidenzintervalle bei den Fonds (11,45%) geringer aus als bei den Ak-
tien (12,25%). Die Vernachlassigung der Korrelationen der Renditeentwick-
lung verschiedener Anlageinstrumente (Correlation Neglect) konnte fir die
gesamte Probandenkohorte somit nicht bestatigt werden. Bei individueller Be-
trachtung zeigte sich jedoch, dass immerhin 42,2% aller Probanden fur die
Aktien geringere prozentuale relative Spannen prognostiziert haben als fur die
Fonds. Ein erheblicher Teil der Probanden unterlag also doch dem Phanomen
der Correlation Neglect.

Von besonderem Interesse ist, dass sich Correlation Neglect offenbar damp-
fend auf die Overconfidence auswirkt, sofern es sich um diversifizierte Anlage-
instrumente (bspw. Fonds) handelt. Wahrend immerhin 45,5% aller spateren
tatsachlichen Fondskurse innerhalb der prognostizierten 90%-Konfidenz-
intervalle lagen, waren es bei den spdteren tatsachlichen Aktienkursen nur
31,1%. Wir schlieBen daraus, dass etwaige schadliche Wirkungen der Over-
confidence reduziert werden kénnen, wenn Investoren verstarkt auf diversifi-
zierte Anlageinstrumente setzen.
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Anhang: Die Instruktionen

lhre Aufgabe besteht darin, Aktienkurse und Kurse von Fondsanteilen zu
prognostizieren.

Die funf Teilnehmer, die bei der heutigen Erhebung die besten Prognosen ab-
geben, erhalten jeweils eine Belohnung von 50 €.

GILEAD SCIENCES INC. Aktueller Kurs: 97,96 €

Gilead Sciences Inc. ist ein unabhangiges und weltweit operierendes Biotech-
nologie-Unternehmen. Kernkompetenz ist die Entwicklung von therapeuti-
schen Losungen fir die Behandlung von lebensbedrohlichen Infektionskrank-
heiten.

Bitte ankreuzen!

O Der Kurs der Aktie wird bis zum 07.06.2015 steigen.
O Der Kurs der Aktie wird bis zum 07.06.2015 fallen oder gleich bleiben.

Wie sicher sind Sie sich bezlglich lhrer Einschatzung? Mit welcher Wahr-
scheinlichkeit glauben Sie, mit Ihrer Einschatzung richtig zu liegen? Bitte an-
kreuzen!

0 50% 0 60% 0 70% 0 80% 0 90% O 100%

Geben Sie bitte an, in welchem Intervall sich der Kurs mit 90%iger Wahr-
scheinlichkeit am 07.06.2015 befinden wird!

Unterer Wert des Oberer Wert des
Kursintervalls: € Kursintervalls: €

Fonds Worldwide 7ZZX-2  Aktueller Kurs: 53,48 €

Der Fonds Worldwide ZZX-2 besteht zu 12,5% aus Gilead-Aktien, zu 12,5%
aus Facebook-Aktien, zu 25% aus Lukoil-Aktien, zu 25% aus Bechtle-Aktien
und zu 25% aus Bank of China-Aktien.
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Bitte ankreuzen!

O Der Kurs des Fonds wird bis zum 07.06.2015 steigen.
O Der Kurs des Fonds wird bis zum 07.06.2015 fallen oder gleich bleiben.

Wie sicher sind Sie sich bezlglich lhrer Einschatzung? Mit welcher Wahr-
scheinlichkeit glauben Sie, mit Ihrer Einschatzung richtig zu liegen? Bitte an-
kreuzen!

0 50% 0 60% 0 70% 0 80% 0 90% O 100%

Geben Sie bitte an, in welchem Intervall sich der Kurs mit 90%iger Wahr-
scheinlichkeit am 07.06.2015 befinden wird!

Unterer Wert des Oberer Wert des
Kursintervalls: € Kursintervalls: €
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