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Durch das Web 2.0 haben Handelsplatze
international an Geschwindigkeit und Dy-
namik gewonnen. Das Internet ermdglicht
heute auch Kleinanlegern Zugang zu In-
formationen, die friiher nur professionel-
len Borsenhédndlern auf dem Parkett zu-
ganglich waren (Gemayel, 2016, 11 bis 13).

Social Trading - Phdnomen und
Potenzial

Social Trading konnte eine neue Revoluti-
on fur den Wertpapiermarkt ausldsen, die
durch das Web 2.0 befordert wird: Soge-
nannter ,gemeinschaftlicher Borsenhan-
del" ist eine Form des Sharings von Bor-
senstrategien liber soziale Netzwerke im
Internet (DiDio, 2016, 7 bis 9). Dabei verof-
fentlichen private Trader ihre Meinungen

zum Kursverlauf, konkrete Handelsstrate- |

gien und ihren gesamten Portfolioverlauf
online, sodass andere Marktteilnehmer
diesen kommentieren oder auch nachbil-
den kénnen (Broun, 2015, 17 bis 18). Uber
ein Ranking stellt sich Transparenz hin-
sichtlich der Handelsqualitdt der Social-
Trading-Teilnehmer ein.

Private Anleger profitieren damit vom In-
formations- und Erfahrungsvorteil erfah-
renerer Marktteilnehmer (DiDio, 2016, 20
bis 21). Als Kompensation fiir diese Leis-
tung erhalten Social Trader fiir jeden
Trade, den ein anderer Investor nachvoll-
zieht, eine Prdmie. Damit positioniert sich
Social Trading als Konkurrenzangebot zu
klassischen Geldanlagen in aktiv verwalte-
ten Produkten wie beispielsweise Invest-
mentfonds (Meier, 2015, 35 bis 36). Der
Social-Trading-Markt ist seit dem Start in
Deutschland im Jahr 2012 exponentiell an-
gewachsen (ARD, 2014, online).

Aber wer waren die Anspruchsgruppen fiir
ein solches Finanzinstrument und wer
konnte Losungen fiir eine solche gelagerte
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Anhaltspunkte fir ein gedandertes
Investitionsverhalten durch
Social-Trading-Plattformen

Nachfrage bieten? Konkret waren es junge
Start-up-Unternehmen, wie eToro, Ayondo
oder auch Wikifolio, die die zunehmende
Digitalisierung der Finanzbranche sowie
die Beddirfnisse der technologieaffinen Ge-
nerationen X und Y erkannt hatten.

So wurde beispielsweise mittels eines so-
genannten Sharewise Community Fonds
das durch Aktientippgeber kollektiv gene-
rierte Marktwissen in einen Fonds umge-
setzt. Dieser von der Hauck & Aufhduser
Investmentgesellschaft S.A. aufgelegte
Sharewise Community Fonds war zwi-
schen 2012 und 2015 am deutschen
Markt verfligbar und investierte in ein
Aktienportfolio aufgrund der Empfehlun-
gen der besten Tippgeber einer Social Tra-
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Social-Trading-Plattformen sind auf dem
Vormarsch. Immer mehr (private) Anbieter
stellen Meinungen zum Kursverlauf, kon-
krete Handelsstrategien und ihren gesam-
ten Portfolioverlauf iiber soziale Netzwerke
im Internet online. Auch private Anleger
kdonnen damit vom Informationsvorteil
erfahrener Marktteilnehmer profitieren.
Nach Ansicht des Autors positioniert sich
Social Trading damit als Konkurrenzange-
bot zu klassischen Geldanlagen in aktiv
verwalteten Produkten, wie beispielsweise
Investmentfonds. Er erldutert, wie der ,ge-
meinschaftliche Bdrsenhandel” einerseits
die Markttransparenz und Flexibilitdt stei-
gern und es Laien gleichzeitig erlauben
kann, vom Expertenwissen zu profitieren.
Als méglichen Nachteil von Social-Trading-
Plattformen zeigt er die Marktpreisbildung
auf. Ist diese beeinflusst, kann das fiir
laienhafte Anleger, ohne Verstdndnis fiir
Marktmechanismen hinter den geposteten
Strategien, Verluste bedeuten. (Red.)
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ding Community (Sharewise Community,
2017, online). Lediglich im Zeitraum Sep-
tember 2013 bis Mirz 2014 konnte der
Fonds eine Uberrendite tiber dem Dax er-
zielen, bis er im September 2015 vom
Markt genommen wurde (siehe Abbil-
dung).

Paradigmenwechsel hin zur psycho-
logisch fundierten Kapitalmarkttheorie

Wie l3sst sich diese Entwicklung verstehen?
Zwei diametrale Wirkungen von Social-
Trading-Plattformen - gesteigerte Markt-
transparenz einerseits und Trendverstarkung
durch Herdenverhalten andererseits - lie-
fern einen Erkldrungsbeitrag auf Grundlage
der Behavioural-Finance-Theorie.

Die  Neoklassische  Kapitalmarkttheorie
(Markowitz, 1952, 77; Modigliani & Miller,
1958, 262) postuliert einen linear-propor-
tionalen Zusammenhang zwischen der
Rendite und der langfristigen Risikoexpo-
sition einer Kapitalanlage. Je risikoreicher
eine Investition, umso hoher sollte auch
der von Kapitalanlegern geforderte und
vom Markt gewdhrte Ertrag ausfallen. In
Abhéngigkeit von den Praferenzen des An-
legers kdnnte somit eine korrespondieren-
de Investition gefunden werden. Voraus-
setzung fiir die Giltigkeit dieser Theorie
sind informationseffiziente Kapitalmarkte
und rational handelnde Investoren.

Abrupte Volatilitdtsausbriiche in wirt-
schaftlichen Krisensituationen wie dem
Jahr 2016 (Hachmeister et al., 2016, 27)
und langfristige Uberrenditen aufgrund
der Kompetenz einzelner Investoren je-
doch stellen die Vermutung eines linearen
Zusammenhangs von Rendite und Risiko
in Frage (Dimson et al. 2002, 27; Piotroski
& Roulstone, 2004, 1119). Auch die Ent-
wicklung des Sharewise Community Fonds
korrespondiert nicht mit den Prognosen
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der neoklassischen Theorie. Demnach
misste der Fonds kontinuierlich risikoad-
dquate Renditen (oberhalb des Dax) auf-
weisen.

Entwicklungstrends und
Marktwirkungen durch Social Trading

Aufbauend auf den psychologischen For-
schungsarbeiten von Tversky und Kahne-
mann bietet die Behavioural-Finance-The-
orie Erkldrungen fiir Kursbewegungen
aufgrund psychologisch motivierter Hand-
lungsmuster. Individuen entscheiden nicht
rational, sondern - aufgrund begrenzter
Informationen - pragmatisch (Verfiig-
barkeitsheuristik) (Tversky & Kahneman,
1973, 207 bis 209) und beziehen dabei
ihre subjektiven Erfahrungen und Emotio-
nen mit ein (Reprisentativitit) (Kahne-
man & Tversky, 1972, 432 bis 435). Sie
handeln situativ und hdufig gesteuert
durch ihre Wunschvorstellungen und sub-
jektiven Erwartungen (Prospect-Theorie;
Kahneman & Tversky, 1979, 263 bis 265).
Individuelle Entscheidungen werden durch
eine Masse von Anlegern aufgegriffen
und reflektiert, weshalb Trends entstehen
(Cumulative-Prospect-Theory, Tversky €&t
Kahneman, 1992, 297).

Die Behavioural Finance bietet eine neue
Perspektive auf die Marktwirkungen von
Social-Trading-Plattformen und ihre Ren-
dite-Risiko-Perspektiven:

Social-Trading-Plattformen geben Teil-
nehmern Zugang zu Strategien, die fir
das Hedgefonds-Management kennzeich-
nend sind. So ist das Investitionsverhalten
von Inhabern von Musterportfolios auf
Social-Trading-Plattformen durch auBer-
ordentliche Renditen jedoch auch durch
kurzfristig hohe Risikoexposition gekenn-
zeichnet. Gegenliber einem konventio-
nellen Fonds bieten Social-Trading-Platt-
formen jedoch hdhere Transparenz hin-
sichtlich der Performance der Teilnehmer.
Es bestehen keine Kiindigungsfristen und
Liquiditatsbeschrankungen fiir die Teil-
nahme (Lukas et al., 2017, 1). Damit stei-
gert Social Trading die Ertragsperspektive
und ermdglicht eine Risikobegrenzung
tiber Investitionsvolumen und -dauer (Do-
ering et al., 2015, 1).

Das Handelsverhalten von Laientradern
und Experten unterscheidet sich darin, dass
Experten aufgrund ihres Erfahrungswissens
tiber eine zuverldssigere Intuition verfligen,
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wihrend Laien sich auf eine zuféllige Wahl
und bestenfalls auf die systematische, un-
differenzierte Auswertung von Informatio-
nen beschrinken (Endress, 2017, 2). Diese
Beobachtung korrespondiert mit der Ver-
mutung der Behavioural-Finance-Theorie,
dass Entscheidungen aufgrund von Erfah-
rungen und unter reduzierter Informati-
onsberiicksichtigung einem vollig systema-
tischen Vorgehen iiberlegen sein kdnnen
(Tversky & Kahneman, 1973, 207 bis 209).
In Social-Trading-Plattformen offenbaren
sich Experten durch bessere Trading-Er-
gebnisse und konnen somit Laien wert-
volle Informationen weitergeben (Endress,
2017, 2). Dies erklart den Erfolg des H+A
Sharewise Community Fonds zwischen
August 2013 und Oktober 2014.

Verindertes Investitionsverhalten

Die Verfligbarkeit von Social-Trading-Platt-
formen beeinflusst das Investitionsverhal-
ten der Teilnehmer. GemdB Ammann und
Schaub (2016, 1) neigen Trader mit guten
Vorergebnissen stirker dazu, ihre Resultate
zu posten und somit Follower zu generie-
ren. Diese investieren allerdings - in Korres-
pondenz mit Tverskys und Kahnemanns
(1979, 263 bis 265) Heuristik- und Prospekt
Theorie - nicht aufgrund systematischer
Analysen, sondern hauptsachlich aufgrund
ihrer emotionalen Erwartungen. Um gelistet
zu werden, wird durch Marktfiihrer auf
Kosten hoher Risiken kurzfristig eine Uber-
rendite generiert (Heimer, 2016, 3177).

Laien-Investoren mit dhnlichen Annahmen
neigen dazu, auch dhnliche Assets mit glei-
cher Intention zu handeln. Dabei nehmen
sie an, dass die Aktionen einer (vermutlich)
besser informierten Minderheit, reprisen-
tativ und damit vorteilhaft sind (Barber et
al., 2009, 547). Aufgrund begrenzter Ent-
scheidungskapazititen angesichts einer
groBen Menge moglicher Handelsstrategi-
en verlassen sich Anleger zunachst gerne
auf den Instinkt eines Einzelnen und folgen
dessen Vorbild (Barber & Odean, 2008, 2).

Herdenverhalten angefacht

Wie durch die Cumulative-Prospect-Theo-
rie von Tversky und Kahnemann (1992,
297) postuliert, fachen Social-Trading-Ak-
tivitaten so das Herdenverhalten von In-
vestoren an. Eine Analyse von rund 77 000
Trades, durch die Social-Trading-Plattform
eforo 2013 initiiert, bestatigt, dass die
Nachahmung von Trades der flihrenden
Trader durch die breite Masse von Anle-
gern zu verstarktem Herdenverhalten bei-
tragt. Handelstrends innerhalb der Stich-
probe werden dadurch verstirkt (Gemayel
et al., 2016, 47; Glaser & Risius, 2015, 1).

Werden Assets simultan durch zahlreiche
Trader erworben, bewegt sich der Kurs
aufwirts und so entsteht ein Trend. Dies
bedeutet zugleich, dass eine risikoreiche
Strategie der fiihrenden Trader von der
Masse der Laientrader nachgeahmt wird,
was langfristig zu kumulativen Risiken

Kreditwesen 18 /2017 -S.31/917

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieRlich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



Anhaltspunkte fiir ein gedndertes Investitionsverhalten durch Social-Trading-Plattformen
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fiihrt. Eine Abwartsbewegung im Markt
kann sich durch Massenausstiege verstar-
ken (Forman, 2015, 2). Dies ist auch fiir
den H+A Sharewise Community Fonds zu
beobachten, welcher bereits ab Oktober
2014 hinter den Dax zuriickfiel und
schlieBlich im August 2015 in einer Ab-
wirtsbewegung des Gesamtmarktes stark
einbrach.

Positive Aufnahme an den Markten

Aufgrund der Behavioural-Finance-Theorie
lassen sich somit Potenziale und Risiken
von Social Trading systematisieren: einer-
seits steigert Social Trading die Markt-
transparenz und Flexibilitdt und erlaubt es
somit auch Laien, von Expertenwissen zu
profitieren und mittels intuitiver, risikoaf-
finer Strategien Uberrenditen zu generie-
ren. Andererseits beeinflusst Social Trading
die Marktpreisbildung, was fiir laienhafte
Anleger, ohne Verstandnis fiir Marktme-
chanismen hinter den geposteten Strategi-
en, Verluste bedeuten kann.

Aufgrund von Herdeneffekten kdnnen sich
Kursrisiken bei Massenausstiegen verschar-
fen. Ein Nutzen der sogenannten Schwarm-
intelligenz, in der die Entscheidung einer
groBeren Gruppe von Menschen besser sein
kdnnte als die weniger Einzelner, muss aus
Sicht der Behavioural-Finance-Theorie
ebenfalls hinterfragt werden. Zudem er-
folgt die Auswahl der zu folgenden Trader
auf der Basis ihrer historischen Ergebnisse,
die nun einmal nicht reprasentativ fiir die
Zukunft sind.

Dennoch, Social Trading hat in den letzten
Jahren gezeigt, dass Anleger diese ldee ei-
nes innovativen Finanzkonzeptes positiv
annehmen. Dies unterstreicht nicht nur
das Wachstum und Volumen der drei gro-
Ben Plattformen, sondern auch deren stei-
gende Anzahl. Wachstumsimpulse fiir ei-
nen weiteren Erfolg des Social Tradings
kdnnen vor allem in seiner hohen Transpa-
renz gesehen werden (Doering et al., 2015,
1): Uber die Social-Trading-Community
werden Informationen ausgetauscht und
somit Anlageentscheidungen transparent
und nachvollziehbar gemacht.
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