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Gender Investment Gap: Pragt das
Geschlecht unsere Finanzent-
scheidungen?

Alljahrlich werden am 8. Marz, dem Weltfrauentag, der
1911 auf Initiative sozialistischer Organisationen zur
Forderung der Frauenemanzipation ins Leben gerufen
wurde, die weltweiten Erfolge bei der Gleichstellung der
Geschlechter gefeiert. Neben der Euphorie ist auch der
kritische Diskurs im vergangenen Monat nicht zu kurz
gekommen — unter anderem wurde bemangelt, dass
Frauen nach wie vor deutlich benachteiligt sind, Manner
tendenziell seltener familidre Verantwortung tberneh-
men und die Frauenquote in Vorstdnden und Aufsichts-
raten trotz vieler Bemuhungen auf niedrigem Niveau ver-
harrt.

Angesichts des ,,Gender Investment Gaps®, der die er-
heblichen geschlechtsspezifischen Unterschiede der Ak-
tienmarktpartizipation beschreibt, ergibt sich ein &hnlich
ernuchterndes Bild in der Investment-welt. Wie sich
diese Unterschiede erkléren lassen und ob Ménner tat-
séchlich die besseren Anleger sind, beantworten wir in
der heutigen Ausgabe von Konjunktur und Strategie.

Was genau ist der Gender Investment Gap”?

Der Gender Investment Gap bezieht sich auf das unter-
schiedliche Investmentengagement von Mannern und
Frauen und adressiert die Hintergriinde und Folgen der
tendenziell weiblich ausgepréagten Kapitalmarktaversion.
So zeigen unter anderem die Studienergebnisse von Nies-
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sen-Ruenzi und Mueden (2023) mit deutschen Proban-
den, dass nur etwa halb so viele Frauen (17,6 Prozent)
wie Manner (32,3 Prozent) am Aktienmarkt investiert
sind. Gleichzeitig gaben deutlich mehr Frauen (37,2 Pro-
zent) an, noch nie in Aktien investiert zu haben und sich
dies auch in Zukunft nicht vorstellen zu kénnen. Hierbei
handelt es sich jedoch keineswegs um ein rein deutsches
Phédnomen. Um sich das globale Ausmal des Gender In-
vestment Gaps zu vergegenwartigen, lohnt sich ein Blick
auf eine 2021 durchgefiihrte Hochrechnung von BNY
Mellon: Wirden Frauen in gleichem Mal3e wie Manner
investieren, stiinde dem globalen Kapitalmarkt ein zu-
sétzliches privates Vermogen von etwa 3,22 Billionen
US-Dollar zur Verfligung.

Gender Investment Gap:
Aktienmarktbeteiligung (Deutschland)
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Geschlechtsspezifische Unterschiede bestehen nicht nur
im Investitionsvolumen, sondern auch im Rahmen der
Asset-Allokation. Obwohl die endgiiltigen Erkenntnisse
in diesem Forschungsgebiet noch ausstehen, deuten Stu-
dienergebnisse wie die von McKinsey aus dem Jahr 2022
darauf hin, dass Frauen aufgrund ihrer héheren Risiko-
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aversion, starker in Anleihen investieren und risikorei-
cheren Aktienwerten meiden.? Aufgrund der historischen
Kapitalmarktentwicklung liegt die Vermutung nahe, dass
die relative Untergewichtung von Aktien zu einer gerin-
geren Rendite gefiihrt hatte. Die Ergebnisse einer Portfo-
liosimulation von Goldman Sachs bestatigen diese Ver-
mutung und zeigen, dass das ,,Frauen-Portfolio” bei An-
wendung der Asset-Allokation von McKinsey (siehe Ab-
bildung) zwischen 2012 und 2022 im Vergleich zum
ménnlichen Portfolio um rund 16 Prozentpunkte schlech-
ter abgeschnitten hatte.?

Insgesamt wird deutlich, dass das Zusammenspiel von
nicht-investierter Liquiditat und einer eher sicherheitsori-
entierten Asset-Allokation wirtschaftliche Auswirkun-
gen in Form eines geringeren VVermdgenswachstums so-
wie einer geringeren Ersparnisbildung hat. Dabei ver-
scharft die hdhere Lebenserwartung von Frauen die Fol-
gen besonders im Ruhestand.

Gender Investment Gap: Risikopraferenzenund
Asset-Allokationen (%)
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Hintergrinde der geringen Kapitalmarktbe-
teiligung von Frauen

Bei naherer Betrachtung dieser Thematik stellt sich un-
weigerlich die Frage, warum die Beteiligung von Frauen
am Kapitalmarkt so gering ist. Obwohl es verschiedene
Argumentationsansétze gibt, sind drei Grinde besonders
ausschlaggebend fir das Phanomen des Gender Invest-
ment Gaps.

2 https://www.mckinsey.com/industries/financial-ser-
vices/our-insights/wake-up-and-see-the-women-wealth-mana-
gements-underserved-segment

3 https://www.gsam.com/content/gsam/global/en/market-in-
sights/gsam-insights/2023/bridge-the-female-investing-
gap.htmi
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An erster Stelle spielt die finanzielle Sozialisation eine
zentrale Rolle. Wer bereits als Heranwachsender durch
Eltern oder Bekannte mit Finanzthemen konfrontiert
wird, neigt im Erwachsenenalter eher dazu, sich am Ak-
tienmarkt zu engagieren. Forschungsergebnisse, wie die
von Niessen-Ruenzi und Mueden (2023), zeigen jedoch,
dass insbesondere Tdchter in ihrer Kindheit weniger tber
finanzielle Aspekte aufgeklart werden, was sich spéter in
einem geringeren Finanzwissen und —vertrauen nieder-
schlagt. Die Ergebnisse einer Umfrage der Allianz zur fi-
nanziellen Allgemeinbildung (siehe Abbildung) fassen
den aktuellen Stand treffend zusammen. In den meisten
Industrielandern haben Frauen tendenziell eine geringere
finanzielle Allgemeinbildung.* Die geringere finanzielle
Sozialisation von Frauen mag nicht tberraschen, da die
Finanzwelt bislang eher als Mannerdomane galt. Aller-
dings ist gerade die mangelnde Vertrautheit mit der Fi-
nanzwelt ein wesentlicher Grund fiir die ausgepragte Ka-
pitalmarktaversion von Frauen.
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Quelle: Allianz Research 2023 - Eigene Darstellung

Der zweite entscheidende Faktor fiir den Gender Invest-
ment Gaps ist die weibliche Risikoaversion. Forschungs-
ergebnisse zeigen, dass Frauen bei Investmententschei-
dungen risikoaverser agieren als ihre mannlichen Kolle-
gen. Diese geringere Risikobereitschaft driickt sich so-
wohl in einem kleineren Anlagevolumen als auch in einer
risikodrmeren Asset-Allokation aus. Es wére jedoch vor-
eilig zu behaupten, dass Frauen per se risikoaverser sind
als Manner — zumal die weibliche Risikoaversion im Fi-
nanzbereich nicht abschlieRend erforscht ist. Die Fachli-
teratur deutet jedoch darauf hin, dass Manner eher dem
»Overconfidence Bias® unterliegen, also ihr tatsédchliches
Wissen Uberschatzen. Im Vergleich dazu neigen Frauen

4 https://www.allianz.com/content/dam/onemarke-
ting/azcom/Allianz_com/economic-research/publications/spe-
cials/en/2023/july/2023-07-27-Financial-Literacy.pdf
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bei Anlageentscheidungen dazu, weniger sensationsori-
entiert zu sein und Risiken nicht als integralen Bestand-
teil des Vergniigens zu betrachten. Gleichzeitig ist es na-
heliegend, dass Frauen auch aufgrund ihrer geringeren fi-
nanziellen Sozialisation eher risikoavers investieren oder
sich ganz vom Kapitalmarkt zurtickziehen.

Schliellich spielt auch das durchschnittlich niedrigere
Einkommen von Frauen eine wichtige Rolle fiir den Gen-
der Investment Gap. Auch wenn die genaue Hoéhe der
Einkommensdifferenz zwischen Mannern und Frauen je
nach Bewertungsmethodik variiert, ist insgesamt unbe-
stritten, dass Frauen im Durchschnitt Gber ein geringeres
Einkommen verfligen.®> Bei einer angenommenen Ein-
kommensdifferenz von 20 Prozent und einer gleich ho-
hen Investitionsquote von Ménnern und Frauen bedeutet
dies, dass das Anlageportfolio von Frauen um 20 Prozent
weniger angespart wirde. Berlicksichtigt man den Zin-
seszinseffekt der Investitionen, so ergeben sich deutliche
Unterschiede in der Vermdgensbildung im Alter.

Sind Manner die besseren Investoren?

AbschlieBend mdchten wir auf die Eingangsfrage zu-
rickkommen, ob Méanner die besseren Investoren sind.
Es liegt auf der Hand, dass Manner unter anderem auf-
grund ihrer Impulsivitat und ihrer teils berechtigten, teils
irrationalen Selbsteinschatzung dazu neigen, weniger
Zeit in Anlageentscheidungen zu investieren. Zudem
sind sie aufgrund ihrer héheren finanziellen Sozialisation
und Kenntnisse eher dem Aktienmarkt zugeneigt und in-
vestieren daher absolut gesehen mehr und risikoreicher.
Diese Risikobereitschaft kann sich insbesondere bei ei-
nem langfristigen Anlagehorizont finanziell auszahlen.
Demgegeniiber deuten Studienergebnisse darauf hin,
dass Frauen tendenziell eine hohere finanzielle Abhén-
gigkeit von ihrem Partner aufweisen und neben einem ge-
ringeren Finanzwissen auch eine geringere Bereitschaft
zeigen, sich Uber Finanzthemen zu informieren (vgl.
Niessen-Ruenzi und Zimmerer, 2024).

Trotz der scheinbaren Uberlegenheit der Méanner unter
den gegebenen Rahmenbedingungen und der unter-
schiedlichen finanziellen Sozialisation ist es wichtig zu
betonen, dass héhere und risikoreichere Anlageentschei-
dungen allein noch kein Beweis dafiir sind, dass Manner

5 https://www.destatis.de/EN/Themes/Labour/Labour-Mar-
ket/Quality-Employment/Dimensionl/1_5 Gender-
PayGap.html
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die besseren Anleger sind. Gerade Anleger mit einem
Overconfidence Bias, dem Manner tendenziell unterlie-
gen, neigen zu bertriebenem Handeln. Die Folgen dieser
Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten und des exzessi-
ven Handelns zeigen sich darin, dass Manner im Durch-
schnitt mehr an Nettorendite verlieren als Frauen, die sel-
tener dem Trading-Wahn verfallen (vgl. Barber und
Odean, 2001). Méanner zwangslaufig als die besseren In-
vestoren anzusehen, greift also nicht nur anekdotisch,
sondern auch empirisch zu kurz.

Unser (geschlechterneutrales) Fazit

Der Gender Investment Gap ist ein globales Phanomen,
das auf die im Durchschnitt geringere finanzielle Sozia-
lisation, die hohere Risikoaversion und das niedrigere
Einkommen von Frauen zurlickzufuhren ist. Insgesamt
ist es wichtig, den Gender Investment Gap in all seinen
Facetten zu adressieren, um Frauen starker in die Finanz-
welt zu integrieren und die finanzielle Gleichstellung zu
fordern. Um den Gender Investment Gap zu schliefen, ist
gezielte Finanzbildung unerlasslich. Initiativen zur For-
derung von Frauen in der Finanzbranche wie 100 Women
in Finance oder das Netzwerk der Fondsfrauen sind hilf-
reich, aber bei weitem nicht ausreichend. Vielmehr be-
darf es niedrigschwelliger Programme zur Forderung der
finanziellen Emanzipation von Privatanlegerinnen. Platt-
formen wie herMONEY, die von Anne Connelly, einer
Frau mit einer beeindruckenden Karriere in der Finanz-
branche, ins Leben gerufen wurden und gezielte Schu-
lungsangebote fur Frauen anbieten, sind hier wichtige
Meilensteine.

AbschlieBend mdchten wir Frauen ermutigen, sich in Fi-
nanzfragen weiterzubilden und sich aktiv am Kapital-
marktgeschehen zu beteiligen, um finanzielle Abhangig-
keiten abzubauen und Vermdgen risikobewusst aufzu-
bauen. Um es mit den Worten von Anne Connelly zu sa-
gen: ,, Frauen spekulieren nicht, sie investieren.“ Genau
diese Ansicht vertreten wir und sind der Meinung, dass
Frauen nicht spekulieren missen, sondern mit dem rich-
tigen Wissen erfolgreiche Anlegerinnen sein kdnnen.

Rebekka Haller & Regina Klovznyk



Konjunktur und Strategie

Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
04.04.2024 28,03.2024 01.03.2024 03.01.2024 03.04.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 1546 -1 Waoche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 39327 -1,2% 06% 51% 17,0% 43%
S&P 500 5305 1,0% 33% 12,8% 28,6% 112%
Nasdag 16416 02% 0,9% 125% 34,7% 9,4%
Russell 2000 2100 -1,2% 1% 7,2% 16,5% 3,6%
DAX 18304 0,5% 37% 11,2% 18,1% 9,8%
MDAX 27185 05% 4,1% 3,6% -1,0% 02%
TecDAX 3402 -15% 0,8% 43% 33% 1,9%
EuroStoxx50 5081 0,0% 3,8% 14,2% 17,9% 124%
Stoxx50 4422 0,1% 28% 84% 11.9% 8,0%
Nikkei 225 39773 -1,0% 0,3% 18,9% 41,1% 18,9%
MSCI Welt 3410 0,8% 14% 9,4% 21,6% 7.6%
MSCI Welt SRI 3247 -1,3% 0,1% -3,1% 19,3% 43%
MSCI Emerging Markets 1043 03% 18% 4,0% 55% 1,9%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 132,22 -116 54 -497 -436 -500
Bobl-Future 118,05 20 176 121 20 123
Schatz-Future 105,69 -2 50 -81 -1 -86
3 Monats Euribor 386 -4 -5 -5 80 -2
3M Euribor Future, Dez 2024 305 3 5 76 17 75
3Monats $ Libor 557 1 -2 -2 35 -3
Fed Funds Future, Dez 2024 472 3 20 77 160 88
10-jahrige US Treasuries 4,32 12 14 42 90 46
10-jahrige Bunds 2,34 7 -5 33 10 34
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,79 9 8 17 42 17
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,70 2 -11 -2 -53 0
IBOXX AA, € 331 6 -10 18 -16 24
IBOXX BBB, € 388 4 -15 4 57 12
ML US High Yield 804 20 5 ) -46 24
Rohstoffmérkte
Roho Brent 89,20 2,0% 6,0% 14,3% 50% 14,8%
Gold 2288,74 34% 104% 125% 152% 10,8%
Silber 26,72 7% 15,6% 16,4% 11,2% 10.2%
Kupfer 9150,56 4,4% 87% 87% 2,6% 81%
Eisenerz 100,41 -8,3% -11,8% -30,3% -17,8% -26,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1711 -6,0% -22,3% -18,2% 21,2% -18,3%
Devisenméarkte
EUR/ USD 1,0875 0,6% 06% 0,4% 0,0% -1,6%
EUR/ GBP 08574 0,3% 0,1% 0,7% 2,4% -1,1%
EUR/ JPY 164,77 08% 1,2% 55% 14,0% 54%
EUR/ CHF 0,9830 0,7% 2,6% 54% -1,2% 6.2%
Quelle: Refinitiv Datastream|
Vermdogensverwalter
des Jahres 2024
uber drei Auswertungszeitrdume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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