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DEEP RESERACH FUND - INSIGHT

Unser Umgang
mit Fehlern

In diesem Report geht es um unseren Umgang mit Fehlern.
Wie erkennen wir solche und wie schaffen wir eine Kultur,
um aus Fehlern zu lernen?

Zufall oder Fehler?

Wer in Aktien investiert, hat weder die Gewissheit noch eine Garantie, dass die
erhofften Anlageziele erreicht werden. Der Umgang mit Unsicherheiten, Uberra-
schungen und Zuféllen gehért zum Alltag jedes Anlegers. Weil fur Investitionsent-
scheidungen oft Annahmen und Schatzungen Teil der Entscheidungsfindung sind,
kénnen selbst hochkomplexe Anlagestrategien gelegentliche Verluste nicht aus-
schliessen. Treten solche Verluste ein, ist die Versuchung gross, diese einfach dem
Zufall zuzuschreiben oder der launischen Natur von Aktienmarkten. Wo aber Men-
schen arbeiten, werden Fehler begangen. In diesem Report befassen wir uns damit,
wie wir den Unterschied zwischen dem Zufall und Fehler erkennen, wie wir diese
analysieren und wie wir aus ihnen lernen kénnen.

Drei vermeidbare Fehler

Grundsatzlich unterscheiden wir zwischen unvermeidbaren und vermeidbaren
Verlusten. Unvermeidbare Verluste sind das Resultat von unvorhersehbaren Ereig-
nissen. Es konnte sich etwa um einen plotzlichen gesundheitsbedingten Riicktritt
einer wichtigen Flihrungsperson oder eine bahnbrechende Innovation eines Kon-
kurrenzunternehmens handeln.

Vermeidbare Fehler hingegen sind Fehler, die im Rahmen des Investitionsprozes-
ses gemacht werden. Aber auch wenn sie an sich vermeidbar sind, lassen sie sich
nie vollig eliminieren. In unserer Fehleranalyse unterscheiden wir drei Typen von
vermeidbaren Fehlern, auf die wir hier ndher eingehen méchten: Informationsfehler,
kognitive Fehler und emotionale Fehler.

Informationsfehler

Bei dieser Fehler-Kategorie geht es grundsatzlich um die Frage, ob alle relevanten
und verfiigbaren Informationen im Research-Prozess gefunden und in die Analyse
einbezogen worden sind, bevor es zu einem Entscheid kommt. Das Lesen der Jah-
resberichte, die Auswertung der Telefonkonferenzen mit dem Management, das
Aufarbeiten der medialen Nachrichtenlage, die Gesprache mit Kunden und Konkur-
renten, die Vertiefung in die technischen Details der Produkte gehéren standard-
massig zu unserer Analyse.
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Dennoch kann es vorkommen, dass wir Informationen verpassen, die einen wesent-
lichen Einfluss auf den Investitionsentscheid haben kénnte. Dann sprechen wir von
einem Informationsfehler.

Ein Beispiel aus unserer Vergangenheit soll dies illustrieren: In den Jahren 2012
und 2013 haben wir Aktien des US-Landmaschinenherstellers John Deere gekauft.
Die starke Erholung des Umsatzes dieser Firma nach der Finanzkrise hat uns beein-
druckt. Wir gingen davon aus, dass die Bauern wieder bereit waren, neue Méhdre-
scher und Traktoren zu kaufen, nachdem das Geld dafir wahrend der Finanzkrise
fehlte. Eine wichtige Information blieb von uns vorerst aber unbemerkt: Das von der
Obama-Regierung verabschiedete Steuerpaket zur Stimulierung der wirtschaftli-
chen Erholung hielt fest, dass der Anschaffungswert von Landwirtschaftsmaschinen
bereits im Anschaffungsjahr vollstdndig von den Steuern abgezogen werden kdnne.
Bisher mussten die Abschreibungen liber die gesamte Lebensdauer des Gerats ver-
teilt werden. Es kamen dann Geruchte auf, wonach dieser Teil des Stimulations-
programms Ende 2013 auslaufen wiirde. Entsprechend handelte es sich beim An-
stieg des Umsatzes von John Deere nicht um das Ergebnis einer aufgestauten,
sondern einer vorgezogenen Nachfrage! Tatséchlich verbuchte John Deere in den
Jahren 2014, 2015 und 2016 je einen Umsatzriickgang. Dieses Beispiel zeigt, dass
es manchmal unmaglich ist, die richtigen Schlussfolgerungen zu ziehen, wenn nicht
eine vollstdndige Informationslage erstellt worden ist. Diese muss nicht einmal direkt
mit der Firma zusammenhangen, sondern zum Beispiel auch das steuerliche Umfeld
ihrer Kunden erfassen.

Kognitive Fehler

Kognitive Fehler finden ihre Ursache in der Fehlinterpretation der vorhandenen In-
formationen. Nach unseren griindlichen Analysen verfligen wir jeweils Gber eine
breite Informationsbasis, um den richtigen Entscheid zu fallen. Falls wir die Informa-
tionen aber falsch interpretieren, gelangen wir zu einer Schlussfolgerung, die den
Ertrag des Portfolios negativ beeinflusst.

Dazu ein fiktives Beispiel, das zeigen will, wie vieldeutig eine Information sein kann.
Nehmen wir an, dass wir Folgendes in einem Mitarbeiterinterview héren: «Die Anzahl
der Anrufe bei der Beschwerde-Hotline ist in letzter Zeit stark angestiegen». Die
Frage ist nun, wie wir diese Information interpretieren. Im ersten Moment denken
wir, dass die Zufriedenheit der Kunden sinkt, weil sich vielleicht die Qualitat der
Produkte in letzter Zeit verschlechtert habe oder weil die Verkdufer zunehmend
als unfreundlich empfunden wiirden. Dies k&nnte zu mehr Anrufen bei der Be-
schwerde-Hotline fihren, was ein Indiz fur riicklaufige Verkaufszahlen und einen
Reputationsverlust sein konnte. Doch man hite sich vor voreiligen Schlissen!

Kdnnte es nicht auch ganz anders sein? Vielleicht hat die Firma in letzter Zeit viele
neue Produkte auf den Markt gebracht oder in rasantem Tempo neue Kunden
hinzugewonnen. In diesem Fall wére die Zunahme der Hotline-Anrufe lediglich die
Folge eines stark wachsenden Geschéftsgangs. Eine héhere Kundenzahl zieht

auch mehr Anrufe bei der Beschwerde-Hotline nach sich. Oder gilt womdéglich eine
dritte Interpretation der Situation? Es kdnnte sich unter den Kunden namlich her-
umgesprochen haben, dass die Beschwerde-Hotline einen hervorragenden Service
bietet und Probleme tatsachlich sofort geldst wirden. Entsprechend mdchten
mehr Kunden diesen Service nutzen.
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Die héhere Anzahl von Anrufen auf der Beschwerde-Hotline ist also nicht so einfach
zu deuten. Gehen wir der ersten Information eines Anstiegs der Hotline-Frequen-
zen nicht effektiv auf den Grund, sondern begnligen uns mit der erstbesten Vermu-
tung, sprechen wir von einem Interpretationsfehler oder kognitiven Fehler. Wir
haben nicht wirklich ergriindet, warum sich etwas verandert hat. Diese Arbeit gilt es
zu leisten, auch wenn der Aufwand dafiir unter Umstanden betrachtlich sein kann.

Auch diese Art von Fehler ist uns leider schon unterlaufen. Als wir erstmals in die
niederlédndische Firma Boskalis investierten, machten wir uns wenig Gedanken
zum Thema Wartungsarbeiten. Boskalis bietet Bagger- und Schwertransportdienst-
leistungen sowie Instandhaltungsarbeiten fir maritime Infrastrukturen an. Uns be-
eindruckte die Tatsache sehr, dass die Flotte von Boskalis voll ausgelastet war, was
wir als Garantie fir ein gutes Geschaftsergebnis sahen. Dass die volle Auslastung
jedoch nur wegen der Verschiebung wichtiger Wartungsarbeiten auf einen spéte-
ren Zeitpunkt zustande kam, Gbersahen wir in unserer Analyse. Wir hatten zwar
die Information Gber die volle Auslastung, doch wir haben den Sachverhalt falsch
interpretiert. Im Folgejahr waren viele Schiffe nur noch teilweise im Einsatz, was

zu Riickgadngen in Umsatz und Gewinn fihrte und eine entsprechend negative Kurs-
entwicklung der Aktie nach sich zog.

Emotionale Fehler

Ein emotionaler Fehler argert uns am meisten. Ein solcher liegt dann vor, wenn wir
Uber alle relevanten Informationen verfigen und auch die richtigen Schlussfolgerun-
gen gezogen haben, aber das Ergebnis dieser Analysen missachten. Stattdessen
rechnen wir mit etwas, das wir uns erhoffen. Wunschdenken ist leider nur eine von
vielen Maglichkeiten, die zu emotionalen Fehlern fihren. Andere kénnen entste-
hen, wenn wir unter Zeitdruck eine neue Investitionsmaglichkeit finden sollten oder
wenn wir an einem Investment zu lange festhalten, weil es in der Vergangenheit
doch so gute Resultate geliefert hat. Die Verhaltenswissenschaft beschreibt unzéh-
lige Beispiele von vergleichbaren Fehlern wie etwa Herdenverhalten, Uberheblich-
keit, Uminterpretation der Vergangenheit, Verlustaversion, Verdnderungsangst.

Auch in diesem Bereich haben wir unsere Erfahrungen gemacht. Wir wussten im
Jahre 2014, dass sich der Preis fir Eisenerz dank eines Angebotsiiberschusses im
freien Fall befand. Wir wussten auch, dass der Break-Even-Punkt der grossen Roh-
stoffkonzerne wie BHP oder Rio Tinto bei einem noch deutlich tieferen Eisenerzpreis
lag. Zusatzlich war uns bewusst, dass die Marktbewertung der australischen Eisen-
erz-Infrastrukturservice-Firma MRL und der Eisenerzpreis eine positive Korrelation
von 0.7 aufwiesen. Wir hielten viel von MRL und stérten uns vor allem an der nega-
tiven Kursentwicklung von Eisenerz. Daneben holten wir auch die Meinung von In-
dustrieexperten ein. Diese meinten, der Tiefpunkt des Eisenerzpreises sei erreicht
und eine Erholung stehe kurz bevor. Wir haben uns damals entschieden, diesen Aus-
sagen zu vertrauen. Denn sie passten gut zu unserer Hoffnung, aus dieser Firma
kénnte eine vielversprechende neue Investition werden. Der Entscheid, den Exper-
ten zu glauben, obwohl die Fakten einen Markt mit Uberkapazitit zeigten, ist ein
Beispiel von Wunschdenken. Die von uns in der Folge vorgenommene Investition
war falsch und die Lehren daraus schmerzten sehr. Ab diesem Zeitpunkt ist fiir uns
klar, dass kiinftig jeder Experte, mit dem das Research-Team in Kontakt tritt, die Grund-
lagen seiner Annahmen detailliert erklaren muss. Eine Zweitperson kontrolliert,

ob dies auch stattgefunden hat. Dieser neue Umgang mit Experten hat uns seither
sehr geholfen, uns von der Gefahr des Wunschdenkens besser zu schiitzen.
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Verbesserung des Anlageprozesses

Unsicherheit wird sich nie vollig aus den Aktienmérkten eliminieren lassen und wir
werden auch nie den vollstdndigen Zugang zu sémtlichen Informationen Gber eine
Firma besitzen. Die oben erwahnten Beispiele von Fehlern haben alle gemeinsam,
dass sie sich hatten vermeiden lassen. Beim Investieren in Aktien ist die Erfahrung
durch nichts zu ersetzen. Doch dies setzt voraus, dass man bereit ist, aus begange-
nen Fehlern zu lernen. Indem wir gewillt sind, dies zu tun, verbessern wir unseren
Anlageprozess und unser eigenes Verhalten stetig, auch wenn es zuweilen einfa-
cher gesagt als getan ist.

Fehlerkultur

Die Grundlage fir einen konstruktiven Lernprozess bildet Ehrlichkeit sowohl inner-
halb der Gruppe als auch - oder vor allem! - gegeniber sich selbst. Einzugestehen,
dass man nicht alle relevanten Information gefunden hat, ist unangenehm. Zu ak-
zeptieren, dass man die richtigen Informationen gefunden, sie jedoch falsch interpre-
tiert hat, ist schon schwieriger. Die Erkenntnis, dass die notwendigen Informatio-
nen und die richtigen Interpretationen zwar zur Verfigung standen, man sich aber
im Entscheidungsprozess von Emotionen und Hoffnungen in eine falsche Rich-
tung verleiten liess, verletzt jedes Mal den eigenen Stolz. Eine Kultur, in der Fehler
als Méglichkeit zum Lernen verstanden werden, ist die Voraussetzung dafir, Fehler
sowohl des einzelnen wie der Gruppe zu akzeptieren und dies als Chance zu sehen,
den Anlageprozess standig zu verbessern.

Wir haben uns entschieden, alle relevanten Information zu einer neuen Firma in
einem Bericht zusammenzufassen, sodass sémtliche Mitglieder des Anlageausschus-
ses gleich und vollumfanglich informiert sind. So sind diese mit allen Annahmen
und Schlussfolgerungen des Analyseteams vertraut, was die Diskussion sowie den
Austausch von Erfahrungen und Meinungen erleichtert. Dies ermdglicht es dem
Anlageausschuss, fundiertere Entscheidungen zu treffen. Er trégt die Verantwortung
kollektiv und trégt so zu einer proaktiven Fehlerkultur bei, weil dies das Fehlerbe-
wusstsein aller verbessert. Wie schon erwéhnt, lassen sich Fehler nie vollstandig eli-
minieren. Eine aktiv gelebte Fehlerkultur ermdglicht aber den fiir den Lernprozess
notwendigen Dialog innerhalb des Teams, was die Wahrscheinlichkeit reduziert,
dass die gleichen Fehler erneut gemacht werden.

Fazit

Die Fehleranfalligkeit des Einzelnen zu akzeptieren und die proaktive Analyse der
eignen Fehler zu férdern, ist zentral fir eine konstruktive Fehlerkultur. Eine Vorbild-
funktion erfahrener Teammitglieder sowie das gemeinsame Interesse am Lernpro-
zess ermoglichen ein offenes Diskussionsklima. Dieses ist wichtig, wenn es um die
Evaluation vergangener Entscheidungen geht, was zuweilen auch unangenehm
sein kann. Die Lehren, die so gewonnen werden, sind aber durch nichts zu ersetzen
und fihren zu einer kontinuierlichen Verbesserung des Anlageprozesses sowie

der Fahigkeiten des einzelnen Analysten.

Erstverdffentlichung: Oktober 2018
Neuste Version: September 2020

Anrepa Asset Management AG
Neuhofstrasse 12, 6340 Baar (Zug)

Disclaimer: Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Einschatzungen geben unsere Ansichten zum Zeit-
punkt der Publikation wieder und stellen keine anlagebezogene, rechtliche, steuerliche oder betriebswirtschaftliche Empfehlung
allgemeiner oder spezifischer Natur dar. Die zukinftige Performance eines Anlagevermégens lasst sich nicht aus der vergange-
nen Kursentwicklung ableiten. Sie sollten sich deshalb stets professionell beraten lassen, bevor Sie eine Anlageentscheidung
treffen.

Copyright © 2021 ANREPA Asset Management AG. Alle Rechte vorbehalten.

deepresearchfund.ch




