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Schwerpunktthema: Klassische Anlegerfehler - Herdentrieb

Schwierige Zeiten erfordern
Geduld und Gelassenheit

Das aktuelle Jahr bricht alle Rekorde - leider durchweg Negativ-Rekorde. Je nach Betrachtungsweise war
das erste Halbjahr 2022 das schlechteste Jahr seit 50 Jahren, seit 1939 oder sogar aller Zeiten. Die Vergan-
genheit hat gezeigt, dass tatsidchlich immer alle Krisen irgendwann zu Ende waren und die Kurse stets
neue Hochststand erreichten - und dabei im Schnitt immer bei ca. 8 % pro Jahr lagen. Ist jetzt wirklich
alles anders, oder laufen wir vielmehr Gefahr, uns von der Herde anstecken und treiben zu lassen ?

Liebe Kunden von msi,

ein Ende der unsicheren Borsenzeiten ist nicht in
Sicht: Der Krieg in der Ukraine halt an, die Teil-Mo-
bilmachung russischer Reservisten wird abwechselnd
als Zeichen der Schwaiche Putins oder als Vorstufe
einer General-Mobilmachung bewertet.

Die Strategie der Zinserhohungen in den USA soll die
Inflation in den Griff bekommen - doch die Wirt-
schaft wird dadurch abgewtiirgt.

Steigende Rohstoffpreise stellen eine Gefahr sowohl
fur private Haushalte als auch fir die Industrie dar,
da alle von Ol und Gas abhéingig sind.

Die Angst vor Energieengpdssen, Inflation und Rezes-
sion tun ihr Ubriges, um die Anleger in einen Zustand
zwischen Schockstarre und Panik-Verkaufs-Modus zu
bringen.

In solchen Phasen werden die Nerven von Anlegern
und Investoren immer auf eine harte Probe gestellt,
und ich merke sehr deutlich, wer schon linger ,an
Bord” ist und durch die vergangenen Krisen - Corona,
Euro-Krise, Finanzmarkt-Krise - gelassen geworden
ist, und wer - meistens als neuer Anleger, der seit
Sommer 2020 nur an steigende Kurse gewohnt ist -
nun kalte Fiufde bekommt. Hier mochte ich die
wichtigsten psychologischen Fehler vorstellen, die im
Laufe von Borsenzyklen leider immer wieder
gemacht werden - um Euch und Ihnen diese Fehler zu
ersparen.

Herzliche Grifie

Es war schon immer so...

Vor etwa 20 Jahren habe ich einen denkwiirdigen
Vortrag der amerikanischen Investmentgesellschaft
»Fidelity“ gehort, in dem der Vortragende einen sehr
erfolgreichen Fonds vorstellte, den es leider nie in
Deutschland gab: Der Fidelity-Magellan-Fund, der
unter dem Star-Fondsmanager Peter Lynch in den
Jahren zwischen 1977 und 1990 marchenhafte 29 %
Jahresrendite erwirtschaftete, war das Flaggschiff
von Fidelity. Auch nach dem Ausscheiden von Peter
Lynch erwirtschaftete Magellan in den folgenden 10
Jahren - getrieben durch die Tech-Bubble - deutlich
zweistellige Renditen: Fast ein Vierteljahrhundert
bescherte dieser seinen Investoren Fonds Traumren-
diten. Und trotzdem, so haben es interne Recherchen
von Fidelity ergeben, hat die ganz uberwiegende
Mehrzahl der Anleger - ca. 70 % - mit diesem Fonds
Verluste gemacht. Wie kann das sein, fragte uns der
Vortragende? Auch in den USA sind Anleger offen-
sichtlich nicht vor dem altesten aller Anlegerfehler
gefeit: dem Herdentrieb. Stand der Magellan-Fonds
mal wieder in allen Zeitungen, weil er gerade
samtliche Rekorde gebrochen hatte, wollte jeder
dabei sein. Kam die nachste Korrektur oder Baisse,
rieben sich diese Anleger verwundert die Augen: Das
war doch angeblich ein Fondsmanager, der wahre
Wunder vollbringt - wie kann es da sein, dass ich im
Minus stehe? Die Reifileine wurde gezogen und der
Fonds verkauft, weil es alle anderen ja auch gerade
machten, denn nur deshalb fallen Kurse: Weil alle
plotzlich verkaufen wollen.



Gut - meine Entscheidung war richtig!
Der Kurs
steigt und
steigt - ich
kaufe!

Tut weh, ist aber sicher
nur ein Zwischentief.

Realisierter
Kursverlust

Solite ich jetzt
nachkaufen...?

Wieso sinkt der Kurs
immer weiter |?
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Gut - meine Entscheidung war richtig!

Der Kurs steigt

und steigt - ich kaufe!

Sollte ich vielleicht doch
wieder einsteigen...?

Verpasste
Kurserholung

Das ist sicher nur eine
Zwischenerholung.

Jetzt reicht’s mir!
Ich verkaufe!

Na also - wusste
ich’s doch!

Der Herdentrieb

In der oberen Grafik habe ich dargestellt, wie fatal
der Herdentrieb ist und warum man auch mit den
erfolgreichsten Fonds - wie etwa dem Fidelity Magel-
lan Fund - Verluste machen kann. Es lohnt sich, ein-
mal intensiv das Auf und Ab zu studieren, um zu ver-
stehen, warum der Herdentrieb so gefdhrlich sein
kann.

Dass die Borse keine Einbahnstrafie ist, sollte jeder
begriffen haben, der das Wort ,Aktienfonds“ buch-
stabieren kann: Es ist ein wesentlicher Punkt aller
meiner Kundengespriache, dass Renditen oberhalb
des Sparbuchzinses nur mit Schwankungen zu erzie-
len sind. So zeigt die Blaue Linie in der Grafik den
typischen Kursverlauf eines Aktienfonds: In einer
Phase des Optimismus steigen die Kurse aufgrund
der hohen Nachfrage, denn jeder will dabei sein,
wenn an der Borse mal wieder alle zu Milliondren
werden. So jedenfalls stellt es die Regenbogenpresse
gerne dar, die immer ein hervorragender Indikator
dafiir ist, in welche Richtung der aktuelle Herden-
trieb zeigt. Es sind also kurzfristig getrieben Speku-
lanten und weniger langfristig denkende Investoren,
die in solchen Phasen die Kurse nach oben treiben -
und damit die Herde immer grofier machen. Die Gier
ist es dann auch, die in solchen Phasen die Borse be-
herrscht.

Fallen die Kurse, stellt sich Angst ein: Soll ich
verkaufen, oder ist das nur ein Zwischentief? Die er-
sten zittrigen Handen verkaufen - was die Kurse
weiter in den Boden rammt.

Irgendwann stellt sich Panik ein: Die Anleger ziehen
die Reif’leine und verkaufen - damit ist der ehemalige
Buchverlust ein realer Verlust geworden.

Steigen die Kurse wieder, stellen sich Reue und Mut
ein: Man steigt - zu hoheren Kursen - wieder ein.

Steigt der Kurs dann tatsachlich (was wahrscheinlich
ist, wenn man der Herde folgt), so folgt ein Gefiihl der
Zuversicht, dass man die richtige Entscheidung
getroffen hat. Und der ganze Zyklus beginnt von
vorn.

Nachgerechnet

Um die Dramatik der obigen Grafik nachvollziehen zu
konnen, lassen Sie uns kurz nachrechnen, wie zwei
Anleger des gleichen Fonds ihre Wertentwicklung bei
einer Investition von 100.000 € erleben. Beide An-
leger kaufen beim Kurs von 100 € und erwerben
1.000 Fondsanteile. Anleger A bleibt gelassen, als der
Kurse einbricht und nimmt die folgende Kurserhol-
ung voll mit. Am Ende besitzt er immer noch 1.000
Anteile, die aber nun mit 120 € bewertet sind - 20 %
(Buch-)Gewinn stehen im Depot.

Anleger B folgt dem Herdentrieb: Beim Kurs von 60 €
reicht es ihm - er verkauft seine 1.000 Anteile,
bekommt dafiir 60.000 € und hat damit 40.000 €
Verlust realisiert. Als der Kurs wieder steigt, glaubt
er, dass sich ,die Markte stabilisiert” haben und steigt
voller Zuversicht wieder ein - fiir seine 60.000 € er-
halt er zum aktuellen Kurs von 110 € aber leider nur
noch 545,5 Anteile. Beim Kurs von 120 ist diese In-
vestition zwar um ca. 9 % auf einen Wert von 65.455 €
gestiegen - aber im Vergleich zu Anleger A steht er
fast 55.000 € schlechter da. Kein Wunder also, dass
ein solcher Anleger irgendwann die Nase voll hat und
,der Borse“ den Riicken dreht.

Besser beraten ist also der Anleger, der eine strategi-
sche Anlageentscheidung trifft und an dieser fest-
halt, solange sich nicht etwas Grundlegendes andert.
Schwankende Kurse gehoren nicht zu grundlegenden
Faktoren sondern eher in den Bereich der Borsen-
Psychologie.
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Panik und Gier im Cartoon: Manchmal sind es auch einfach Missversténdnisse, die Kurse bewegen...

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...
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