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Vorsicht, Falle: Die elf teuersten Denkfehler von Anlegern

Die Psyche spielt im Leben und demnach auch in der Geldanlage eine entscheidende Rolle. Die
Fondsplattform Envestor nennt gravierende Verhaltensfehler, die jedem Investoren typischerweise
irgendwann unterlaufen.

Elf fatale Verhaltensmuster, die auf Kosten der Rendite gehen - einfach weiterklicken!
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1. Die Selbstiiberschatzung

Das Phanomen der Selbstiiberschatzung beschreibt eine typisch menschliche Eigenschaft, zu
der auch Anleger neigen. Wir glauben, dass wir kliiger und geschickter sind als es der
Wirklichkeit entspricht. Selbstiiberschatzung verleitet typischerweise 60 bis 70 Prozent der
Autofahrer zur Behauptung, dass sie zu den 30 Prozent der sichersten Autofahrer zéhlen. Das
ist nur ein Beispiel. In seiner extremsten Auspragung artet sie in Hybris aus. Man spricht dann
vom Dunning-Kruger-Effekt. Er impliziert nicht nur eine Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten,
sondern auch ein steigendes Selbstvertrauen bei zunehmender Unwissenheit. Unterstellt man,
dass viele Menschen tatsachlich wenig informiert sind iiber Finanzangelegenheiten, kann das
Phanomen der Selbstiiberschatzung zu einem schlechten Start in die Anlegerkarriere fiihren.
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2. Die selektive Wahrnehmung

Wir erinnern uns ungern an schlechte Dinge und neigen dazu, die Welt durch eine rosarote Brille
zu sehen. Das fiihrt zum Phanomen der selektiven Wahrnehmung. Wir wollen uns eher nicht an
verpasste Einstiegsgelegenheiten erinnern und noch viel weniger an Investments, die sich als
Reinfall entpuppten und zu Verlusten fiihrten. Werden Informationen auf diese Weise gefiltert,
sprechen Psychologen von "kognitiver Dissonanz". Wenn in uns also zwei gegensatzliche
Vorstellungen, Meinungen, Ansichten oder Verhaltensweisen aufeinandertreffen, wird dieser
Affekt bewirken, dass wir diesen vermeintlichen Widerspruch aufzuheben versuchen. Um eine
schlechte Anlageentscheidung in der Vergangenheit vor uns selbst zu rechtfertigen, wird unser
Gedachtnis also diese schlechte Erinnerung aufthiibschen — vor allem, wenn wir uns fiir einen
guten Investor halten.
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3. Die Reprasentativitat

Eine andere Form der selektiven Erinnerung ist die Reprasentativitdt. Wir messen manchen
Informationen - etwa kurzfristigen Kursentwicklungen - ein zu groBes Gewicht bei und
vernachlassigen dafiir andere. Im Zweifel werden langfristig relevante Daten weniger eindeutig
sein in ihrer Bedeutung und damit schwammiger. Da rufen wir doch lieber die scheinbar
aussagekraftige Schlagzeile hervor, die aber mit Sicherheit wenig Bedeutung fiir den
langfristigen Erfolg unseres Investments hat.
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4. Die Selbstheschrankung

Wissenschaftler haben auch ein Verhalten ausgemacht, das als Gegenteil von
Selbstiiberschatzung gilt: Man versucht, einen moglicherweise schlechten Ausgang einer
Situation schon im Voraus zu begriinden — ganz gleich, ob diese Erklarung zutrifft oder nicht. In
der Wissenschaft wird dieses Phanomen Selbstbeschrankung oder Self-Handicap genannt. Ein
Beispiel dafiir ist etwa die Ankiindigung vor einer Prasentation, dass wir uns nicht wohlfiihlen.
Lauft die Prasentation schlecht, haben wir eine Entschuldigung parat. Vielleicht hat aber
gerade unser negativer Mindset entscheidend dazu beigetragen, dass wir die Prasentation
versaut haben? Bezogen auf die Welt des Investierens: Wenn wir bereits im Vorhinein nach
Ausreden suchen, dann sind wir vielleicht doch nicht liberzeugt von unserer Investment These?
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5. Die Verlustaversion

Es ist bekannt, dass Investoren bei steigenden Aktienkursen verkaufen "um Gewinne
mitzunehmen", wahrend sie zugleich nicht wahrhaben wollen, dass bei anderen Positionen die
steigenden Verluste dramatische Ausmalle annehmen. In seinem Buch "Common Stocks and
Uncommon Profits" schreibt Philip A. Fisher, dass "vermutlich am meisten Geld dadurch
verloren wurde, dass Investoren eine Aktie, die sie eigentlich gar nicht mehr wollten, hielten, bis
sie auf null fiel". Wie passt das zusammen? Einerseits nehmen wir Geld vom Tisch bei Aktien,
die blendende Perspektiven haben, andererseits halten wir an Pleitekandidaten fest. Wir
bedauern ein schlechtes Ergebnis umso mehr, wenn wir die Investition aus gutem Grund
eingegangen sind. Damit schieben wir den Zeitpunkt hinaus, an dem wir die Konsequenzen
unseres Handelns anerkennen miissen. Es ist auch keine groRe Hilfe, dass wir den Schmerz
Uber einen Verlust starker wahrnehmen als die Freude (iber einen spiegelbildlichen Gewinn.
Unser Bediirfnis, Verluste zu vermeiden, kann dazu fiihren, dass wir an schlechten Aktien zu
lange festzuhalten in der vergeblichen Hoffnung, dass sie irgendwann einmal Gewinne
einbringen.
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6. Die investierten Kosten

Auch der Blick auf den Einsatz fiir eine Investition kann das Phanomen der Verlustaversion
auslosen. Wir riicken bei Entscheidungsprozessen oft die "investierten Kosten" in den
Mittelpunkt und vernachlassigen den Kern der Sache. Das kann dazu fiihren, dass wir an einem
Investment festhalten, selbst wenn die dahinterstehende Pramisse ins Wanken gerat. Ein
Beispiel: Sie haben teure Theaterkarten gekauft. Vor Beginn der Veranstaltung erfahren Sie,
dass das Stiick furchtbar ist. Da Sie aber fiir die Karten viel Geld gezahlt haben, gehen Sie
trotzdem hin. Anders wére es, wenn Ihnen die Tickets geschenkt worden waéren; Sie wiirden die
Auffiihrung vermutlich nicht besuchen. Rational wére es indes, die Entscheidung, ins Theater
zu gehen, davon abhéngig zu machen, ob Sie das Stiick sehen wollen oder nicht. Ubertragen
auf die Welt des Investierens: Ware uns die Aktie oder der Fondsanteil geschenkt worden,
wirden wir vermutlich — zu Recht — schneller die Reil}leine ziehen!
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7. Das Anchoring

Fragen Sie mal einen Berliner nach der Einwohnerzahl von Frankfurt am Main. Er wird die ihm
bekannte Zahl — die Einwohnerzahl seiner eigenen Stadt - als Ausgangspunkt fiir seine
Schatzung nehmen und dann nach unten korrigieren. Aber vermutlich nicht stark genug.
Anchoring findet sich auch in der Welt der Kapitalanlage. Wenn wir etwas Unbekanntes
einschatzen missen, orientieren wir uns an dem, was wir wissen. Aber das ist haufig
vollkommen irrelevant. Wenn wir in Aktien bei einem Dax-Stand von 15.000 Punkten
investieren, werden wir diese Marke als relevant erachten. Aber diese Information hat keinen
objektiven Nutzen und es macht keinen Sinn, dieser Marke irgendeine Relevanz beizumessen.
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8. Der Bestatigungsfehler

Ein weiteres Risiko liegt darin, wie wir Informationen betrachten. Es kommt nur allzu oft vor,
dass wir nach einer Bestatigung fiir unsere Meinung suchen, ohne dass wir uns dessen
bewusst sind. Wir nehmen nur die Informationen wahr, die unsere Meinung stiitzt. Wenn wir
beispielsweise mit unserem Auto — sagen wir, es ist ein Peugeot — zufrieden sind, werden wir
Informationen, die unserer eigenen, guten Erfahrung mit dieser Marke entsprechen, eher
wahrnehmen als gegenteilige Nachrichten. Wenn wir einen Fonds mit Fokus auf Pharmaaktien
gekauft haben, werden uns die positiven Informationen zur Branche auffallen — negative
Nachrichten registrieren wir allenfalls am Rand.
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9. Die mentale Buchfiihrung

Haben Sie schon einmal von einem lhrer Freunde oder Bekannten gehort, dass er einen
bestimmten Geldbetrag nicht ausgeben kann, weil das Geld fiir den Urlaub verplant ist? Das
ware ein Beispiel fiir mentale Buchfiihrung. Die meisten von uns teilen ihr Geld so auf: Ein
gewisser Betrag ist fir die Ausbildung der Kinder, ein anderer fiir die Rente, ein weiterer fiir den
Ratenkredit. Ein solches Vorgehen kann sein Gutes haben - es diszipliniert. Wenn man Geld fiir
die Rente auf die Seite legt, hélt einen das moglicherweise davon ab, zu viel Geld fiir den
Konsum auszugeben. Doch dieses Vorgehen kann auch zum Problem werden. Nehmen wir als
Beispiel die Riickerstattung zu viel gezahlter Lohnsteuer. Bekommen wir Geld vom Fiskus
zuriick, gilt das als "Taschengeld" und wird zum Ausgeben freigegeben. Bleibt indes Geld von
unserem regularen Einkommen tibrig, legen wir das zuriick. Dabei handelt es sich in beiden
Fallen um unser Einkommen und sollte dementsprechend "gleich" behandelt werden.
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10. Der Framing-Effekt

Es gibt eine weitere Art der mentalen Buchfiihrung, die einen Blick wert ist: Der so genannte
Framing Effekt. Wir setzen unterschiedliche Bezugspunkte in dhnlichen Fragen. Wenn wir uns
einen Laptop kaufen wollen und kurz vor dem Kauf dasselbe Modell in einem anderen Geschéft
fir 100 Euro weniger finden, ist es sehr wahrscheinlich, dass wir das Angebot wahrnehmen.
Wenn aber eine neue Couch 5.000 Euro kosten soll und wir die gleiche Couch im Laden um die
Ecke fiir 4.900 Euro bekdmen, dann wiirde uns das vermutlich nicht umstimmen. Aber warum
eigentlich nicht? Schlielich geht es in beiden Fallen um 100 Euro. Doch leider sehen wir den
Abschlag in Relation zum Gesamtbetrag, nicht in absoluten Zahlen. Um als Anleger nicht in die
Fallen der mentalen Buchfiihrung zu tappen, sollten wir uns auf die absoluten Ertrage oder
Kurse konzentrieren und das Portfolio nicht als einzelne "Geldtopfe" denken.
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11. Der Herdentrieb

Investoren bekommen massenweise Anlagetipps von Anlegermagazinen und Internetseiten.
Zwangslaufig erinnert man sich an die letzte Empfehlung und steigt bei dieser Aktie ein — das
ist eine Facette des oft beschriebenen Herdentriebs. Leider kommt es haufig vor, dass eine
Aktie wegen ihrer guten Kursentwicklung in den Blick der Offentlichkeit riickt und nicht, weil
sich das Geschaft des Unternehmens gut entwickelt. Haufig geschieht es, dass Hype-Aktien in
ein paar Monaten nicht mehr zu den Borsenlieblingen zahlt und der Kurs fallt. Anleger miissten
es besser wissen, als der Herde zu folgen. Wir alle kénnen bessere Anleger sein, wenn wir
lernen wiirden, wie wir Investments bewusst und aus den richtigen Griinden auswahlen und die
Storgerdusche ausblenden.
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"Der Erfolg hangt nicht vom 1Q ab — vorausgesetzt, man hat einen Intelligenzquotienten von iiber 25".
Dieser Satz wird keinem Geringeren als dem Investment-Genie Warren Buffett zugeschrieben. Demzufolge
konnen alle Selbstentscheider als Anleger Erfolg haben. "Dass viele dennoch scheitern, hat weniger mit
ihrer mangelnden Intelligenz, sondern mit fehlender Selbstdisziplin zu tun — und mit dem Thema
Pssychologie", sagt Ali Masarwah, Fondsanalyst und Chefredakteur bei Envestor. "Man muss es also

nur schaffen, die Fehler zu vermeiden. Das setzt voraus, die eigenen Schwachen zu kennen."

Die Verhaltensdkonomie versucht, Erklarungen dafiir zu finden, warum Menschen oft Entscheidungen
treffen, deren Folgen ihren Interessen widersprechen. Der ehemalige Chefredakteur von Morningstar
Deutschland stellt einige Erkenntnisse aus der Behavioral- -Finance-Forschung vor — klicken Sie sich
durch unsere Fotostrecke oben. (mb)
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