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GELD GELD

Gianni Hirschmüller ist Direktor  

und Gesellschafter der Firma  

Cognitrend, die sich auf Finanz­

marktanalysen mit psychologischem 

Blickwinkel spezialisiert hat.

Zu viele Informationen schaden
Warum fällt Anlegern die Entscheidung, welche Anlagestrategie die 

richtige ist, so schwer – schließlich gibt es doch zu den allermeisten 

Produkten umfassende Informationen?

Ganz häufig ist es gerade die Fülle an Informationen, die Anleger ver-

unsichert und in der Folge zu ungeschickten Verhaltensweisen verführt. 

Untersuchungen haben gezeigt, dass der Mensch – egal ob Profitrader 

oder Normalanleger – nicht mehr als sechs bis sieben Informationen 

gleichzeitig wahrnehmen und einschätzen kann. Jeder Mensch wird 

also, wenn er mit Informationen überflutet wird, diese unbewusst filtern. 

Und darin liegt die Gefahr: Wenn dann die Anlagestrategie nicht konse-

quent befolgt wird oder gar nicht genau feststeht, ist die Wahrscheinlich-

keit groß, dass eine Entscheidung aus Bauchgefühl, Aktionismus oder 

Selbsttäuschung gefällt wird. Im besten Fall bringen sich Anleger so um 

Gewinnchancen, schlimmstenfalls ruinieren sie die Gesamtperformance 

des Depots. Männer sind für solchen Aktionismus übrigens anfälliger als 

Frauen, vermutlich wegen ihrer im Schnitt höheren Risikobereitschaft.

Welche Strategie empfehlen Sie Anlegern?

In erster Linie ist entscheidend, ob es überhaupt eine Strategie gibt. 

Denn viele Anleger investieren ihr Geld ohne einen genauen Plan, was 

sie mit ihrem Investment erreichen wollen. Daher rate ich dazu, zu Be-

ginn mindestens die Rahmenparameter festzulegen: Welchen Gewinn 

erwarte ich in welchem Zeitraum, und welcher Verlust ist für mich ertrag-

bar? Wenn das geklärt ist, kann ich im Idealfall entsprechende automati-

sche Verkaufsorders platzieren. So erliege ich auch nicht mehr der Versu-

chung, ständig aufgrund neuer Nachrichten mein Depot umzuschichten. 

Denn das kostet zwar Transaktionsgebühren, steigert aber eher selten 

die Performance. 

Was ist von sogenannten „psychologisch wichtigen Marken“ wie be­

stimmten DAX-Ständen zu halten? 

Gar nichts. Untersuchungen haben gezeigt, dass glatte Zahlen an den 

Aktienmärkten für die weitere Entwicklung von Indizes keine Aussage-

kraft haben. Ich ordne solche Zahlen gerne dem „Börsen-Boulevard“ zu: 

Sie sind ein Berichtsanlass, haben aber keine Relevanz für den einzelnen 

Anleger. Dessen einzig wichtige Marke ist immer der eigene Einstiegs-

preis. Nur an dieser Zahl entscheidet sich, ob die Anlage ein Erfolg ist 

oder Verluste macht. Das gilt für alle Investments, egal ob Aktie, Fonds 

oder Derivat. 

>> Panik, das ist in der nüchternen Sprache der Wissenschaft 
ein Zustand höchster Angst in einer tatsächlichen oder empfunde-
nen Gefahrensituation. Das rationale, besonnene Denken ist dann 
eingeschränkt, eines von drei archaischen Notfallprogrammen 
beginnt ohne bewusste Kontrolle abzulaufen: Flucht, Kampf oder 
Starre (flight, fight or freeze). Am 15. September 2008 entschieden 
sich die meisten Börsianer für die Flucht aus den vermeintlich 
riskanten Investments – und beschleunigten so den Abwärtssog. 
Mathias Kathke, Anlageexperte der MBS: „Das Extrembeispiel 
Lehman zeigt, dass an der Börse keinesfalls strenge Ratio und der 
nüchterne Blick auf Fundamentaldaten herrschen. Viele Anleger, 
ob professionell oder privat, lassen sich bei ihrer Anlageentschei-
dung von Stimmungen und Gefühlen leiten. Gleichzeitig beein-
flussen Anleger durch ihr Verhalten den Markt und damit auch 
die Kurse.“ 

Fünf typische Fehler 
Mit diesem Phänomen haben sich auch Wissenschaftler beschäf-
tigt, der dazugehörige Fachbereich heißt „behavioral finance“. 
Untersuchungen des Anlegerverhaltens haben einige typische 
Verhaltensmuster hervorgebracht. Das vielleicht bedeutendste ist 
der sogenannte Dispositionseffekt     . Das bedeutet, dass Verluste 
etwa um den Faktor 2,5 stärker empfunden werden als Gewinne. 
„Kurz gesagt: Gewinne freuen uns nicht in gleicher Weise, wie uns 
Verluste ärgern“, sagt Kathke. Aus diesem Gefühl heraus halten 
Anleger Verlustaktien tendenziell zu lange, weil sie vor der Reali-
sierung des schmerzlich empfundenen Verlustes zurückscheuen. 
Gut laufende Aktien dagegen werden oft recht früh verkauft, ob-
wohl weitere Kurssteigerungen wahrscheinlich wären. 

Ein weiterer typischer Fehler ist die Selbstüberschätzung       . Schon 
kleine Erfolgserlebnisse lassen Anleger siegesgewiss werden. Sie 
schätzen sich und ihr Anlegerverhalten als besonders geschickt 
ein – oft mit fatalen Folgen: Dann nämlich, wenn Gerüchte oder 

Mutmaßungen mehr Gewicht bekommen, als es empfehlenswert 
wäre. Manche Anlageentscheidung wird dann „aus dem Bauch he-
raus“ getroffen. Dass diese „Strategie“ auch  irgendwann schiefge-
hen muss, leuchtet ein. Eng verwandt mit der Selbstüberschätzung 
ist das vorschnelle Handeln     : Dann werden Entscheidungen auf 
Basis nur weniger Informationen getroffen. Anleger versuchen, 
ihre Entscheidung durch einfache Denkschemata zu stützen und 
schaffen Zusammenhänge, die so nicht stimmen. 

Ein weiteres Phänomen lässt sich mit dem Schlagwort „Herden-
trieb“   umschreiben. Dann fußen Anlageentscheidungen nicht 
mehr auf Marktdaten oder der eigenen Ratio. Ge- und verkauft 
wird, was gerade alle kaufen oder verkaufen. „Dieser Fehler wiegt 
gleich doppelt schwer“, sagt Anlageexperte Kathke. „Das Invest-
ment wird zum Glücksspiel. Schließlich kann ohne belastbare 
Fakten niemand unterscheiden, ob Kurssteigerungen begründe-
ter Optimismus oder blanke Euphorie sind. Außerdem verstärken 
diese Marktteilnehmer Börsentrends und tragen so maßgeblich 
zur Überhitzung bestimmter Marktsegmente bei.“

Der fünfte klassische Fehler ist das Heimatlandprinzip     : Anleger 
vertrauen einheimischen Titeln überdurchschnittlich, weil sie 
glauben, diese Werte besser einschätzen zu können. Damit versto-
ßen sie jedoch gegen eine der wichtigsten Grundregeln einer fun-
dierten Anlagestrategie – nämlich die möglichst breite Streuung 
des Portfolios über verschiedene Anlageformen, Industrien und 
Länder – und geraten so schneller in Turbulenzen.

Strategien gegen Gefühle
Ist der Anleger hilflos gefangen in seinen Emotionen? Natürlich 
nicht. Geschickte Investoren nutzen die Erkenntnisse der Wissen-
schaft, um die eigene Anlageentscheidung zu hinterfragen und 
gegebenenfalls zu korrigieren. „Der wichtigste Tipp ist, nicht jeden 
Markttrend auf gut Glück mitzugehen, sondern sich das Auf und 
Ab aus einer gewissen Distanz anzusehen“, so Mathias Kathke. 

„Außerdem kann gar nicht oft genug auf das elementar wichtige 
Streuen des Investments und damit des Risikos hingewiesen wer-
den.“ Dazu gehört auch, die Anlageentscheidung nicht auf Basis 
von guten Gefühlen, sondern nur auf der Grundlage belastbarer 
Daten zu treffen. Aber immer wieder zeigt sich, dass Anleger gerade 
in unruhigen Märkten ihr Vermögen auf wenige Wertpapiere um-
schichten, von deren Erfolg sie grundlegend überzeugt sind und 
mit denen sie sich auch identifizieren können. Dieser reduzierte 
Blick aber verführt dazu, bestimmte Assetklassen und Produk-
te außen vor zu lassen, die das Depot stabilisieren könnten, etwa 
Bonuszertifikate oder auch Discountfonds (siehe Seite 10). Auch 
quantitative Modelle, die computergestützt und damit emotions-
los das Depot verwalten und so in Krisenzeiten Halt geben können, 
haben ihre Funktionsweise bereits bestätigt. So konnte beispiels-
weise der Deka-Fonds Euroland Balance (WKN 589687) im vergan-
genen Jahr eine Wertsteigerung von knapp zehn Prozent erzielen. 

Ein guter Rat ist es auch, das angestrebte Gewinnziel möglichst 
im Auge zu behalten und mit der Drei-zu-eins-Formel ständig zu 
überprüfen. Diese besagt, dass der mögliche Gewinn etwa dreimal 
so hoch sein sollte wie das, was man als Anleger bereit ist zu ver-
lieren. Wer also eine Aktie beim Kurs von 100 Euro kauft, der sollte 
sich beim Stand von 90 Euro von dem Papier trennen, andernfalls 
die Aktie aber auch bis zu einem Stand von 130 Euro halten – es sei 
denn, die Faktenlage ändert sich fundamental. 

Zu guter Letzt zählt an der Börse wie auch bei anderen kritischen 
Situationen im Leben: kühlen Kopf bewahren und keine überstürz-
ten Entscheidungen treffen. Wer doch allzu gerne auf seinen Bauch 
hört und den Spieltrieb nicht völlig abstellen will, der kann mit ei-
nem Orderzusatz wie einem Stop-Loss-Limit mögliche Verluste im 
Zaum halten: Dann nämlich wird ein Verkaufsauftrag zum nächs-
ten handelbaren Kurs automatisch ausgeführt – und das verführe-
rische „Aussitzen“ von Kursverlusten verhindert.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fehler Nummer      :  Überhastete Entscheidungen sind selten kluge 

Entscheidungen – Aktionäre sollten vorschnelles Handeln vermeiden.
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Fehler Nummer      : Zu großes Vertrauen in einheimische Aktien 

widerspricht dem Grundprinzip der Diversifikation des Portfolios.
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Fehler Nummer     : Die Aktionäre folgen der Masse der Bewegungen am 

Aktienmarkt, statt auf den eigenen Verstand zu setzen – der Herdentrieb.
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