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Geld vermehren statt verbrennen:

Die 10 grofiten

ANLEGER-
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elbsterkenntnis ist der erste
Schritt zur Besserung!“, lautet
ein bekanntes Sprichwort. Das
’ ’ giltinsbesondere, wenn es um
Geldanlage geht. Denn niemand ist in
diesem Bereich vor kostspieligen Feh-
lern gefeit —vom Anfidnger, tiber enga-
gierte Amateure bis hin zu Profis. Sie
alle tappen immer wieder in Anleger-
fallen, bei denenrichtig viel Geld ,,ver-
brannt“ wird. Von der Spekulationsbla-
se mit Tulpenzwiebeln im Holland des
18. Jahrhunderts tiber den Hype um
Internet-Aktien der 1990er-Jahre oder
das Festhalten an einer reinen Spar-
buchveranlagung zu Nullzinsen —die
Liste an irrationalen Anlegerverhal-
tensweisen ist lang und vielfltig.
GEWINN hatsich daher unter Ex-
pertinnen und Experten umgehort,
welche denn zu den typischen Anle-
gerfehlern zdhlen, warum sie fiir das
Geldbérserl so entscheidend sind und
wie man sie am besten vermeiden kann.
Die gute Nachricht lautet: Man muss
kein Nobelpreistréger sein, um die Feh-
ler zu verstehen und in Zukunft zu ver-
meiden. Die schlechte Nachricht: Man
braucht dazu aber verdammt viel Dis-
ziplin und Geduld - die Paradetugen-
den von erfolgreichen Anlegern wie
Warren Buffett oder André Kostolany.

Jlrren ist menschlich®. ..

... lautet ein anderer Spruch, der ge-
rade bei Finanzentscheidungen héufig
zutrifft. Die meisten Anlegerfehler las-
sen sich auf menschliche Schwichen
zuriickfiihren. Denn der rein rational
agierende Mensch bzw. ,homo oeco-
nomicus® mag vielleicht zur Erstellung
vereinfachter, wissenschaftlicher Mo-
delle hilfreich sein.

In der Realitit spielen an den Fi-
nanzmirkten allzu menschliche Ziige
wie Gier, Ungeduld, Selbstiiberschiit-

% zung etc. eine entscheidende Rolle, wes-

eine eigene wissenschaftliche Disziplin
entwickelt hat, die genau diese Phidno-
mene untersucht.

GEWINN-Abonnenten ist die viel
= beachtete Kolumne zu Anlegerfehlern
£ von WU-Professor Manfred Frithwirth
= im TOP-GEWINN ein Begriff (siehe
£ auch Seite 30).

com, Pepo Schuster,

GEWINN 17/20

halb sich mit der ,,Behavioral Finance“

Gar nicht
investieren

R:[nd 260 Milliarden Euro haben
err und Frau Osterreicher aktu-
ellin Spareinlagen aller Art gebunkert.
Damit verfiigt jeder Einwohner unseres
Landes — vom Baby bis zur Omama —
im Durchschnitt tiber einen ,,Notgro-
schen“ von rund 29.300 Euro. ,,Wie
viel Sicherheit braucht man wirklich ?“,
fragtsich angesichts dieser beachtlichen
Riicklagen nicht nur Helmut Siegler,
Vorstand und Chefanleger der Schoel-
lerbank: , Die Osterreicher beschifti-
gensich zu wenigkritisch mit der Frage,
wie viel Geld sie fiir Reparaturen und
Notfille tatsdchlich brauchen, und sind
dafiir bereit, einen realen Verlust in
Kauf zu nehmen.“

Zu hoher Anteil an Spareinlagen

Anleger in anderen Lindern agieren
hier viel geschickter, wie ein interna-
tionaler Vergleich (siehe Grafik) zeigt.
Siegler gibt dabei zu bedenken, dass
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man hierzulande als Privatanleger zwar
keine Negativzinsen auf Spareinlagen
fiirchten muss, aber dass die Inflation
dennoch unentwegt an der Kaufkraft
des Ersparten ,,nagt: ,,Aus 10.000 Euro
werden bei durchschnittlicher Inflation,
die zwischen 1,5 und 1,9 Prozent liegt,
in nur sechs Jahren 9.000 Euro. Das
entspricht einem Kaufkraftverlust von
rund 1.000 Euro. Und dieses Niedrig-
zinsniveau ist kein voriibergehendes
Phinomen, sondern wird uns noch ldn-
ger begleiten.“

FAZIT: Man sollte jedenfalls einen Teil
seine Geldes (nicht alles!) langfristig in
Aktien investieren — am besten breit
gestreut iiber entsprechende Invest-
mentfonds oder bérsennotierte Index-
fonds (ETF). Alternativ kann man die
Verwaltung einer Bank oder einem
Robo-Advisor anvertrauen.

Eine Faustregel dabei besagt, dass
man drei bis sechs Monatsgehilter als
Reserve auf dem Sparbuch halten soll.
Alles dariiber, das man nicht gezielt fiir
geplante groBere Anschaffungen an-
spart, kann und sollte langfristig ange-
legt werden. Auch auf die Gefahr hin,
dass morgen mit einem Borsenkrach
die Aktienkurse einbrechen und man
Buchverluste erleidet. Denn wer lang-
fristig agiert und nicht beim ersten Ge-
genwind verkauft, hat kaum etwas zu
befiirchten (siehe Fehler Nr. 2).

Helmut Siegler,
Schoellerbank

»Das Niedrigzinsniveau ist
kein voriibergehendes
Phénomen, sondern wird
uns noch linger begleiten.

oo Mn

Zuviel auf dem Sparbuch: Osterreich ist Schlusslicht bei Geldanlage
Reale Rendite des privaten Geldvermadgens in Prozent p. a.

7%
® Durchschnitt der Jahre 2012 bis 2017

8% 92017

5%
&%
3%
2%
1%
0%

-1%
AT DE PT BE IT

FR NL ES IE Fl

Quelle: Eurostat, Thomson Reuters Eikon, Allianz SE

N
w



TITELGESCHICHTE

>

>

Die 10 gréBten Anlegerfehler

Aktien als
kurzfristige
Spekulation
betrachten

ktien sind doch so riskant. Dasist Jahren wird das Chancen-Risiko-Ver-

ur was fiir Profis“, lauten land-

laufige Vorurteile. Erich Stadlberger,

Leiter Private Banking & Asset Ma-
nagement bei der Oberbank, spricht
daher bei Vortragen oder Kundenge-
spriachen zu Beginn nicht gleich von
Aktien: ,Ich rede lieber von einer Be-

teiligung an einem Unternehmen.

Denn jeder will ein Stiick von einer er-
folgreichen Firma haben. Aktien sind
janur das Mittel zum Zweck.“
Langfristig konnte man bisher mit
Aktien in etwa so viel verdienen, wie
die Unternehmen ihre Gewinne aus-

weiten konnten. ,,Um die sechs Prozent
durchschnittlicher jahrlicher Ertrag
sind mit Aktien vor Kosten und Steuern
auflange Sicht eine valide GroBe“, rech-
net der Banker vor.

Kein Verlust ab 14 Jahren

Mit einem gewissen Durchhaltever-
mogen kann man beim Anlegen in
Aktien auch kaum etwas falsch machen,
wie die Grafik zeigt. Dagegen ist kurz-
fristig in Aktien zu investieren reine
Spekulation. Ein einjdhriges Invest-
ment in den Weltaktienindex MSCI
World, der die Entwicklung der rund
1.600 groBten borsennotierten Unter-
nehmen aus Industrielaindern weltweit
abbildet, hitte laut Berechnungen der
Plattform , Dividenden-Adel“ seit 1972
zwischen -43,5 und +66,1 Prozent
Ertrag (inklusive Netto-Dividenden)
gebracht. Danach sinkt die Gefahr ei-
nes Verlusts schrittweise, und ab fiinf

héltnis eines Aktieninvestments richtig
iiberzeugend.

Ab einer Behaltedauer von 14 Jah-
ren gab es seit 1972 keinen einzigen
Zeitraum, in dem man mit einem welt-
weiten Aktieninvestment einen Verlust

Erich Stadlberger,
Oberbank

,,Um die sechs Prozent
durchschnittlicher Ertrag
sind mit Aktien auf lange
Sicht eine valide GrofSe.

Aktien: Ab 14 Jahren Behaltedauer immer ein Gewinn
Rollierende Renditen ab 1972 im Weltaktienindex (MSCI World in Euro)
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gemacht hitte — egal, wann man ein-
gestiegen ist, und das trotz zweier Ol-
krisen, drei Golf-Kriegen, dem groBen
Borsen-Crash 1987, dem Platzen der
Internet-Blase und der groen Finanz-
und Wirtschaftskrise 2007.

Ausdauer machte sich bezahlt

Fiir all jene, die an der Borse noch lidn-
geren Atem bewiesen haben, hat es
sich bisherimmer bezahlt gemacht: Bei
einem 20-jahrigen Investment in den
Weltaktienindex hitte der Ertrag im
allerschlimmsten Fall ein Plus von 2,3
Prozent pro Jahr gebracht — wenn
man im Miérz 1989 gekauft und am
Tiefpunkt der Finanzkrise 2009 ver-
kauft hitte.

Natiirlich gibt es keine Garantie,

dass die Ertridge von Aktien auch in
Zukunft dhnlich hoch wie in denletzten

50 oder 100 Jahren ausfallen werden.

Bei einzelnen Wertpapieren oder Mirk-
ten sollte man mit der Fortschreibung
von Kurstrendsin die Zukunft sehr vor-
sichtig sein (siehe Fehler 3). Doch die
Annahme, dass Aktien auf lange Sicht
und im Durchschnitt einen positiven
Ertrag bringen werden, der der Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne
entspricht, gilt als gesichert.

,Timing duBerst schwierig”

Anleger, denen die langfristig realisti-
schen Ertrége von fiinf, sechs Prozent
pro Jahr nicht genug sind, versuchen
hiufig, durch den Zukaufbeiniedrigen
und dem Verkauf bei hohen Kursen
den Ertrag noch zu steigern. Das kann

laut Stadlberger kurzfristig gut gehen,

aber ,iiber sehrlange Zeitrdume istdas
richtige Timing duBerstschwierig. Be-
reits wenige Tage konnen iiber einen
langfristigen Gewinn bzw. Verlust ent-
scheiden®.

So hitte sich etwa der Ertrag laut
Studien bei einer Investition in den eu-
ropéischen Aktienindex MSCI Europe

im Zeitraum von 2003 bis 2017 halbiert,

wenn man nur die zehn besten Han-
delstage verpasst hitte.

FAZIT: Anleger sollten Aktien nicht als
kurzfristige Spekulation, sondern als
langfristiges Investment sehen, um mit
etwas Geduld und Ausdauer hohe Ren-
diten zu erzielen.
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Von der
Vergangenheit
auf die Zukunft
schlieflen

s ist eine Falle, in die héufig sogar
Anlageprofis tappen: Da zeigt ein
Wertpapier eine Kursentwicklung mit
einem klaren Aufwértstrend, wie zum
Beispiel die Aktie des deutschen Zah-
lungsdienstleisters Wirecard (siche oben
und S. 38): Von Anfang Janner 2017 bis

+ Anfang September 2018 verfiinffachte
< sich der Kurs der Aktie in einer spekta-
%kulﬁren, fast ununterbrochenen Auf-
% wirtsbewegung. Viele Anleger wollten

£ auf den fahrenden Zug aufspringen.

d kooperative Zusammenarbeit
AIt tiber 770 Fondsgesellschaften

ESG Analysen laut MIFID 11
auf Basis aktueller Fondsbestandsdaten

TITELGESCHICHTE
Die 10 gréfBten Anlegerfehler

Fehler: Vergangene Kursentwicklung in die Zukunft fortschreiben

Kursentwicklung
der Wirecard-Aktie
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Doch die Hoffnung, dass man die Ent-
wicklung der Wirecard-Aktie ausschlieB3-
lich basierend auf dem bisherigen Kurs-
verlaufin die Zukunft fortschreiben kon-
ne, wurde enttiuscht. Die Aktie verlor
unter anderem wegen Vorwiirfen der
Bilanzmanipulation kriftig und notiert
heute weit unter den Hochststinden.
Experten nennen dieses Verhalten
einen , Extrapolationsfehler®, der auch
unter umgekehrten Vorzeichen passie-
ren kann, wenn Anleger einen Ab-
wirtstrend an den Aktienmirkten ge-
danklich in die Unendlichkeit fort-
schreiben und daher viel zu lange mit
dem (Wieder-)Einstieg zogern.
Markus Kaller, Veranlagungsex-
perte der Erste Group Bank, nennt ein
anderes aktuelles Beispiel: ,,Anleihen
haben in den letzten zehn, 15 Jahren
aufgrund des sinkenden Zinsniveaus

Ly g as R g g SRRy b A ~

Servicierung des Marktes
durch eine eigens eingerichtete

O

/ Extrapolation
/

Lange Zeit kletterte
der Kursder
Wirecard-Aktie
scheinbar wie mitdem
Lineal gezogen nach
oben. Viele Anleger
erwarteten, dass es
genauso weitergeht
und wurden dann
durch den Einbruch
enttduscht

tatsachlicher
Kursverlauf

2019

Markus Kaller,
Erste Group Bank

wAnleger sollten sich eher
iiberlegen, ob ihr Invest-
ment in der Zukunft noch
Phantasie hat.

eine Kursrally erlebt. Man kann jetzt
aber nicht davon ausgehen, dass sich
diese Ertragsentwicklung weiter fort-
setzt, weil die Zinsen nicht ewig so stark
fallen kénnen.“

SeinFAZIT: ,Anleger sollten weniger
auf die bisherige Kursentwicklungach-
ten und eher dazu iibergehen, sich zu
iiberlegen, ob ihr Investment aus fun-
damentaler Sicht in der Zukunft noch
Phantasie hat. Aus dieser Perspektive
ist es auch einfacher, zwischenzeitige
Riickschldge zu verkraften.®

MountainView

THE DATA COMPANY
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Herden-
verhalten

Grunds'altzlich ist der Herdentrieb
ja eine zutiefst sinnvolle mensch-
liche Verhaltensweise, die tief in unse-
rem Unterbewusstsein steckt und in
Notsituationen Leben retten kann: Zum
Beispielim Fall eines Brands oder einer
Explosion bleibt oft nicht die Zeit, um

die Handlungsoptionen selbstkiihl ab-

Quelle: Teletrader

Herdenverhalten: Aufstieg und Fall des Neuen Marktes
Indexentwicklung des Neuen Marktes (Nemax All-Share in Punkten)
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Der Internet-Boom sorgte fiir eine Euphorie unter Anlegern, die angelockt durch sagenhafte
Kursgewinne in teils fragwiirdige Unternehmen investierten und viel Geld verloren

zuwigen, sondern man muss darauf
vertrauen, dass die Herde im Moment
einfach mehr weil, als man selbst.
»Hingegen kann esbei der Geldan-
lage sehr nachteilig sein, wenn man als
Letzter auf einen laufenden Trend auf-
springt®, erklédrt Uli Krdmer, Prokurist
und Leiter des Portfoliomanagements
bei Kepler-Fonds. Denn an den Finanz-
mirkten beruhen Massenphdnomene
hiufig aufirrationalem Verhalten, wie
etwa die Entwicklung auf dem Neuen
Markt der Frankfurter Borse zur Jahr-

Uli Kramer,
Kepler Fonds

wDerzeit sehen wir
kein Herdenverhalten

auf dem Aktienmarkt.
g

{

tausendwende belegt (siehe Grafik):

»Dasind die Aktienkurse aufgrund des

Hypes rund um das Thema Internet
standig weiter gestiegen, obwohl man
anhand der absurd hohen Bewertungen

Selbstuber-

schatzung

iesen Fehler einzugestehen fillt

den meisten Menschen besonders
schwer, insbesondere wenn es dabei
um Geldanlage geht. Denn viele Pri-
vatanleger und auch Profis haben das
Gefiihl, sie hitten beiihren Investments
yalles im Griff“, und blenden dabei die
damit verbundenen Risken weitestge-

26

Handelsaktivitaten

A
+45%

Manner Frauen

hend aus. ,,Selbstiiberschitzung driickt
sich zum Beispiel in einer deutlich ge-
steigerten Frequenz von Kdufen und
Verkédufen aus, weil man stindig das
Gefiihl hat, man miisse aktiv werden
und irgendwelche Chancen nutzen, die
sich scheinbar auftun®, meint Monika

Rosen, Chefanalystin der Bank Austria.

Anleger glauben dann auchin vie-
len Fillen, sie konnten auf breite Risi-
kostreuung verzichten und auf nur we-
nige ausgewdhlte oder gar nur ein ein-
ziges ,,Pferd setzen®. Dabei fiihlen sie

Jahrlicher Ertrag

-2.65%
h 4

Méanner Frauen

Monika Rosen,
Bank Austria

jed

-, Selbstiiberschitzung driick
sich in einer gesteigerten
Frequenz von Kd‘ufen und
Verkdufen aus.

sich durch einzelne Gliickstreffer kurz-
fristigbestitigt und blenden Fehlschla-
ge unbewusstaus. Selbstiiberschitzung &
lésst viele auch glauben, man kénne &
immer den perfekten Zeitpunkt fiir den 2

ONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H., Rudolf Sthm
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der Unternehmen bereits erkennen
hitte miissen, dass das keine gesunde
Entwicklung sein kann®, erinnert sich
Kriamer. Ahnliche Blasenbildungen
gab es in der Geschichte schon hufig,
zuletzt 2017, als viele Anleger Bitcoins
und andere Krypto-Tokens nur basie-
rend auf der Information kauften, dass
die Kurse bisher gestiegen waren.
,Derzeit sehen wir kein Herdenver-
halten auf dem Aktienmarkt. Es ist we-
der eine zu optimistische noch zu pes-
simistische Stimung festzustellen. Auch
sind die Investitionen in Aktien ange-
sichts der langen Hausse eher unter-
durchschnittlich“, meint Kramer, der
sich dabei auf Ergebnisse von Professor
Teodoro D. Cocca, Spezialist fiir Beha-
vioral Finance von der Johannes Kepler
Universitét Linz, beruft, mit dem Kep-
ler-Fonds seit zehn Jahren kooperiert.
FAZIT: Privatanleger konnen finanziell
gefahrliches Herdenverhalten durch
diszipliniertes, regelméBiges Investie-
ren mittels Sparplan und einer grund-
legenden Skepsis gegeniiber Hypes
und negativen Hysterien vermeiden.

Ein- und Ausstieg genau bestimmen.

,Vor allem unter Minnern ist dieses
Phinomen tendenziell stirker verbrei-
tet als unter Frauen“, weill Rosen.

Bescheidene Ergebnisse

Die negativen Folgen von Selbstiiber-
schétzung an den Finanzmérkten schla-
gen sich beim Ertrag spiirbar nieder:
So hat etwa eine Untersuchung der
Warwick Business School gezeigt, dass
Maénner um 45 Prozent haufiger Wert-
papiere kaufen oder verkaufen, aber
damit im Schnitt um 2,65 Prozent we-
niger Ertrag als Frauen erwirtschaften
konnten. ,,Allein die erh6hte Trading-
Aktivitdt fithrt schon zu hheren Spesen
und damit zu einem Performancenach-
teil“, erklirt Rosen.

FAZIT: Anleger konnen die Fallen der
Selbstiiberschédtzung meiden, indem
sie mit dem iiberwiegenden Teil ihrer
Geldanlage aufein breit diversifiziertes
Portfolio mit Fonds und ETFs setzen
und riskante ,,Wetten“ mit Einzeltiteln
auf einen sehr geringen Teil des Ver-
mogens beschrianken.

Foto: Union Investment
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Zu stark auf
die Heimat

setzen

Fjr viele Menschen ist Geldanlage
abseits des Sparbuchs immer noch
ein ziemliches Neuland. Es ist daher
kaum verwunderlich, dass man sich da-
bei zunichst auf Investments konzen-
triert, die einem rdumlich oderinhaltlich
besonders nahe stehen. Auch viele er-
fahrene Borsianer setzen mehrheitlich
auf Unternehmen aus ihrem Umfeld,
weil sie glauben, so einen gewissen In-
formationsvorsprung gegeniiber inter-
nationalen Investoren niitzen zu konnen.

In der ,,Behavioral Finance“ist die-
ses Phinomen als ,Home Bias“ be-
kannt. ,,Der Home Biasistbei Anlegern
immer noch extrem ausgeprigt. Ver-
schiedene Untersuchungen kommen
zudem Ergebnis, dass 60 bis 70 Prozent
der Investments im eigenen Land be-
ziehungsweise Wihrungsraum getitigt

TITELGESCHICHTE

Die 10 gréfBten Anlegerfehler

werden®, weill Philipp Brugger, Leiter
Investment Strategy bei Union Invest-
ment. Auch 6sterreichische Anleger in-
vestieren laut einer Studie aus dem Jahr
2003 rund 39 Prozent in heimische Ak-
tien — bei einem Anteil auf dem Welt-
aktienmarkt von nur 0,17 Prozent.

Was ist so schlecht an Investments
in der Heimat? ,Mit dem starken Fokus
auf den Heimatmarkt vergibt man die
Chance auf hohere Ertrége bei gleich-
zeitig niedrigeren Schwankungen, die
man mit einer breiten internationalen
Streuung erzielen kann®, weil3 Brugger.
Vor allem sei es seiner Ansicht ein Fehler,
die USA in der Veranlagung nicht (aus-
reichend) zubeachten: ,In den USA ist
die Profitabilitit der Unternehmen lang-
fristig hoher als in Europa, und die Er-
werbsbevilkerung wichst dort, wih-
rend sie bei uns schrumpft.“ Vor allem
auch die Diversifikation iiber verschie-
dene Wihrungen (insbesondere US-
Dollar) hinweg hitte laut Brugger bei
Aktieninvestments langfristig einen po-
sitiven Effekt auf Ertrag und Risiko.
FAZIT: Auch beim Home Bias gilt: Risi-
kostreuung ist das oberste Gebot der
Geldanlage. Miteiner international breit
gestreuten Veranlagung kann man auf
lange Sichthohere Ertrige bei gleichzeitig
geringeren Schwankungen als mit einem
iiberwiegenden Heimat-Depot erzielen.

Philipp Brugger,
Union Investment

wMit dem Home Bias ver-
gibt man die Chance auf
hohere Ertrdge bei niedri-
geren Schwankungen. “

Deshalb sollte man nicht alles auf die Heimat setzen
Vergleich reale durchschnittliche Rendite pro Jahr von 1900 bis 2018

7%
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Europa

Eine weltweite
Streuung hatte
inden letzten
118 Jahren
deutlich mehr
Ertragals ein
reines Oster-
reich-Invest-
ment gebracht

Grafik: GEWINN, Daten: Elroy
Dimson, Paul Marsh and Mike
Staunton, Triumph of the Optimists,
Princeton University Press, 2002,
and Global Investment Returns
Yearbook, Credit Suisse, 2019
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Effekt von
Dividenden
missachten

ypischerweise konzentrieren sich
Anleger bei Aktieninvestments na-
hezu ausschlieBlich auf die Kursent-
wicklung, die als der ,heilige Gral“ der
Geldanlage gilt und fiir die erhofften
Ertrdge sorgen soll — und vernachls-
sigen dabei einen verldsslicheren Er-
tragsbringer: Dividenden, also jenen
Teil der Gewinne, der von Unterneh-
men an Aktionidre ausgeschiittet wird.
,Ein Investmentin den Weltaktien-
index MSCI World hitte seit 2001 ei-
nen durchschnittlichen jéhrlichen Er-
trag von 6,0 Prozent gebracht. Allein
2,6 Prozentpunkte sind dabei auf Divi-
denden zuriickzufithren®, rechnet Alois
Steinbock, Chefanleger bei Amundi
Austria, vor. Ein dhnlicher Effekt lasst
sich laut Steinb6ck an allen Aktien-
mirkten weltweit beobachten: ,,Beim

US-Aktienindex S&P 500 etwa liegt
der Dividendenanteil an den Ertridgen
bei 30 Prozent, beim heimischen ATX
bei 33 Prozent.” Eindeutighaben auch
beim deutschen Leitindex DAX, der
im Unterschied zu den meisten anderen
oftzitierten Indizes bereits Dividenden
enthilt, die Ausschiittungen an die Ak-
tiondre einen besonders positiven Er-
tragseffekt (siche Grafik unten).
Steinbdck nennt ein weiteres ge-
wichtiges Argument, Dividenden in
der Veranlagung nicht zu ignorieren:

»Die regelmiBigen Ausschiittungen fe-

dern die Kursschwankungen ab und
spielen gerade in der anhaltenden
Niedrigzinsphase eine groe Rolle.“ Er
rit aber davon ab, sich ausschlieBlich
auf jene Unternehmen zu fokussieren,
die aktuell die hochsten Dividenden-
ausschiittungen bieten: ,,Man musssich
schon die Frage stellen, ob das Unter-
nehmen die Ausschiittungen aus lau-
fenden Gewinnen erwirtschaftet oder
einfach aus der Substanz ausschiittet.
FAZIT: Anleger sollten sich nicht aus-
schlieBlich auf die Kursentwicklung
konzentrieren, sondern auch die Divi-
dendenzahlungen als stabilisierenden
regelmiBigen Ertragsfaktor beachten.
Auch hier gilt: Nicht alles in wenige

«

,Dividendenkaiser® investieren, son-

dern breit streuen!

Alois Steinback,
Amundi Austria

»Die regelmdfSigen Aus-
schiittungen federn die
Kursschwankungen an
den Aktienmdrkten ab.

Dividenden spielen entscheidende Rolle bei Aktieninvestments

30 Indexentwicklung in Prozent seit 2003
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Die Kosten der
Veranlagung
ighorieren

Alle Eier in
einen Korb

legen

in Blick auf die Grafik rechts ver-

deutlicht: Auf keine einzelne An-
lageklasse, egal ob Aktien, Anleihen,
Spareinlagen oder alternative Invest-
ments, ist Jahr fiir Jahr Verlass. Im einen
Jahrbringen Aktien starke Zugewinne,
wihrend man mit Gold groBe Verluste
einfihrt. Im néchsten Jahr ist es mog-
licherweise wieder umgekehrt.

Das Gute daran: Man kann sich
diesen Effekt zur Stabilisierung des
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B ereits in der Schule lernt man, wel-
che starke Auswirkung der Zinses-
zinseffekt auf lange Sicht bei Spargut-
haben hat — zumindest in einer Zeit als
es noch Zinsen auf dem Sparbuch gab.
»Kostenin der Geldanlage sind so etwas
wie ein negativer Zinseszinseffekt. Auch
hier wirken sich vermeintlich geringe
Unterschiede auflange Sichtbeim End-
wert unheimlich stark aus®, vergleicht
Gerd Kommer, Vermégensberater und
Bestseller-Autor. Ein Beispiel verdeut-
licht die Wirkung (siehe Grafik): Selbst
ein Unterschied von nur einem Pro-
zentpunkt bei den laufenden Kosten
bringt auf Sicht von 30 Jahren einen
Vorteil von knapp 10.000 Euro.
,2Derzweite Grund, warum man bei
den Kosten besonders aufpassen sollte,
ist, dass man als Anleger im Unter-
schied zu den anderen Faktoren, die

Kleine Ursache, grofie Wirkung
Das wird aus 10.000 Euro
40.000

® Aktien-ETF
35.000  (00% einmaliger Ausgabeaufschlag, 0.5% laufende Kosten)
30.000 @ Aktiver Aktienfonds
(2.5% einmaliger Ausgabeaufschlag,
25.000  1,5% p. a. taufende Kosten)
20.000  Annahme fiir beide Varianten

5.0 Prozent Ertrag p.a.

15.000
10.000

5.000
Jahr

Daten: Zinsen-Berechnen.de
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Ein Prozentpunkt weniger Kosten bringt auf
30 Jahre fast 10.000 Euro mehr Ertrag

Gerd Kommer,
Gerd Kommer Invest

,,Bei Kosten wirken sich
selbst vermeintlich kleine
Unterschiede auf lange
Sicht sehr stark aus.
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Kosten selbst in der Hand hat. Abge-
sehen davon ist man ja den Gewalten
des Marktes ausgeliefert, aber die Ko-
sten kann und sollte man kontrollieren.*

Konkretkénne man laut Kommer
etwa sparen, wenn man sein Wertpa-
pierdepotbei Online-Brokern hilt, die
im Vergleich zu Filialbanken in der Re-
gel giinstiger sind. ,,Und wenn man
global breit gestreut investieren will,
dann geht es nicht giinstiger als mit
bérsennotierten Indexfonds, kurz ETFs.
Einen globalen Aktien-ETF bekommt
man bereits zu laufenden Kosten von
0,1 Prozent pro Jahr, ein aktiver Fonds
kostet meist fiinfzehnmal so viel.”
FAZIT: Anleger sollten den Faktor Kosten
in der Geldanlage nicht geringschitzen,
weil hinter vermeintlich geringen Un-
terschieden groBe Ertragspotenziale
schlummern.

<

Warum Risikostreuung so wichtig ist: Ertrage einzelner Anlageklassen schwanken stark
Wertentwicklung in Euro berechnet (Gross Total Return)

Anlageklasse | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 1.Hj. 2019
Spareinlagen

taglich verfiigbare Spareinlagen’ [ 40% | 07%| 04% | 09% | 02% | 01% | 01% | -01% | -0.3% | -0.4% | -0.4% | -0.2%
Anleihen

Deutsche Bundesanleihen (Kurzlaufer)2 | 7.3% | 41% | 2.0% 3.0% | 08% | 01% | 08% | 03% | 02% | -09% | -03% | -0.1%
Deutsche Bundesanleihen (Langlaufer)3| 12,6% | 3.8% | 4.6% | 124% | 7.2% | -11% | 14.3% 08% | 51% | -08% | 31% | 47%
Euro-Unternehmensanleihen 20% | 131% | 4.4% 31% | 109% | 1.3% | 6.8% | -04% | 41% 15% | -1.0% | 65%
Euro-Hochzinsanleihen® % o 11.9% | -11% | 228% | 79% | 40% | -03% | 81% 48% | -3.4% | 65%
Aktien

Deutschland (Dax) AR 23,8% | 16,1% |-147% | 291% | 255% | 27% | 9.6% | 69% | 125% | -18,3% | 17.4%
Eurozone (MSCI EMU) SR 28,7% | 3.3% |-14,0% | 20.6% | 247% | 5,6% | 109% | 55% | 13,4% |-12,0% | 17.3%
USA Large Cap (&P 500) eIyl 23,1% | 23.4% 53% | 139% | 26,7% | 295% | 12.9% | 15,3% 69% | 0.4% | 19.5%
USA Technologie (Nasdag 100) -38.9% 50,5% WENAD 6,9% | 16.2% 22,2% | 105% | 167% | 50% | 22.9%
Japan (Nikkei 225) 20,6% | -83% | 10,1% | 251% | 8.8% | 225% | 95% | 103% | -40% | 10,8%
Schwellenldnder (MSCI Emerging Markets) [l RLR L wxm 27.9% | =15,6% | 16,5% | -6.5% | 11.7% | -4.9% | 15,1% | 20.9% |-10.2% | 11,6%
Alternative Investments

Rohstoffe (CRB Commodity Index) SRS 20,6% | 26,1% | -53% | -5.0% | -91% | -6,6% |-147% | 13.0% |-108% | -6,2% | 8.8%
Gold (in Feinunzen) 21,6% 13,7% | 5.2% 11.8% | -0.2% | 11.8% | -07% | 3.1% | 10,8%
REITS/Immobilien (EPRA/NAREIT Developed) [t/ 291% | -2.9% | 26,3% | -01% 11.4% | 82% | -23% | 00% | 16.0%

1) db EONIATR, 2) REXP 2J, 3) REXP 10, 4) iBoxx Euro Corporates , 5) iBoxx Eura High Yield

Portfolios zunutze machen. Ernst Hu-
_ ber, Chef der Dadat Bank, betont da-
-‘% bei: ,, Anleger sollten nicht alles in Ak-
tieninvestieren, sondern iiber mehrere
Anlageklassen breit streuen. Damit
werden Einbriiche in einzelnen Anla-
geklassen geddmpft oder mdoglicher-
weise sogar ausgeglichen.“
Wenn man etwa 30 Prozentin Ak-
tien investiert hat, schldgt sich ein star-
ker Einbruch an den Aktienmérkten

Fotos: Rudolf Schmied, jimmidee-production/A. Zech
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Ernst Huber,
Dadat Bank

El [, Anleger sollten nicht alles
- in Aktien investieren,
‘ ‘ sondern iiber mehrere An-
lageklassen breit streuen.
von 20 Prozent nur mit einem Minus
von sechs Prozentim Gesamtportfolio
nieder.

Daten: Teletrader, Stand: 15. Dezember 2019

FAZIT: Eine breite Streuung auf mehrere
Anlageklassen reduziert das Risiko und
die Schwankungen enorm. Privatanle-
ger konnen dabei etwa auf Mischfonds
oder Multi-Asset-Fonds zuriickgreifen
oder das Geld einer Vermogensver-
waltung anvertrauen, die automatisch
mehrere Anlageklassen mischt. Erfah-
rene Anleger konnen sich mittels Fonds
und ETTs selbst ein diversifiziertes Por-
tolio bauen.

29




- TITELGESCHICHTE

» Die 10 groBten Anlegerfehler

>

Gewinne zu
schnell
realisieren,
Verluste zu
spat begrenzen

Wenn es an den Borsen wieder
einmal kriftig nach unten geht,
wie zuletzt Ende 2018, fiihlen sich viele
Anleger dazu verfiihrt, ihre Anlage-
strategie vorschnell iiber Bord zu wer-
fen. Haufigkehren sie dann aus Angst
vor weiteren Verlusten den Aktien-
mirkten ginzlich den Riicken und
verkaufen ihre Aktien in Bausch und
Bogen.

Dieses Verhalten ist ein typischer
Fehler, weil man die hohen Ertrédge im
Aktienbereich nur dann lukrieren
kann, wenn man langfristig investiert
und seiner Anlagestrategie treu bleibt.
Denn die meisten verpassen aus

Im Anstieg zu friih verkauft
Kurs der Airbus-Aktie in Euro

Verkauf

85
80
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Angst vor weiteren Riicksetzern die
darauffolgende Erholung der Gesamt-
mirkte.

Ginzlich anders verhilt es sich mit
taktischen Entscheidungen in Bezug
aufeinzelne Wertpapiere: Hier gilt das
Motto: ,,Besser ein Ende mit Schrecken
als ein Schrecken ohne Ende.“

Gewinne zu friih realisieren

~Wenn der Kurs einer Aktie nach dem

Quelle: TeleTrader.com Publisher

Kauf gesunken und ein finanzieller Ver-
lusteingetretenist, neigen Anleger dazu,
zu lange mit dem Verkauf zu warten.
Umgekehrt tendieren sie dazu, nach
einem Kursanstieg iiber den Einstiegs-
kurs die gewinnbringende Aktie zu frith
zuverkaufen“, weill Professor Manfred
Frithwirth von der Wirtschaftsuniver-
sitdt Wien. Der Grund dafiir: Anleger
freuen sich iiber die ersten 1.000 Euro
Zugewinn mehr als iiber die zweiten
1.000 Euro. Spiegelbildlich ist es bei
Verlusten: Hier schmerzen die ersten
1.000 Euro mehr als die zweiten 1.000
Euro Verlust —unter dem Motto: ,Isja
eh schon wurscht.“

Dispositionseffekt

Der Experte fiir ,,Behavioral Finance®
erklirt, warum es fiir die meisten An-
leger so schwer ist, sich von ,Depot-
leichen® zu trennen beziehungsweise
Gewinneraktien nicht vorzeitig zu ver-
kaufen: ,Dieses Phdnomen wird Dis-

Manfred Friihwirth,
WU Wien

Sinkt der Kurs einer Aktie
nach dem Kauf, neigen
Anleger dazu, zu lange mit
dem Verkauf zu warten.

Im Verlust zu spat verkauft

Kursder Deutsche-Bank-Aktiein Euro
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positionseffekt genannt und ldsst sich
auf Verlustaversion zuriickfiihren. Vor
jeder Entscheidung, etwa zu einem Ak-
tienkauf oder -verkauf, setzen wir einen
Referenzpunkt, auf den wir mégliche
Gewinne oder Verluste beziehen. Bei
Verkaufsentscheidungen nach einem
Aktieninvestment kann dies etwa der
Einstiegskurs sein. Wenn der aktuelle
Kursiiber dem Einstiegskursliegt, sind
wir im Gewinnbereich und daher risi-
koscheu. Deshalb verkaufen wir die
Aktie tendenziell zu frith, um unser
Risiko zu senken.

Umgekehrt verhilt es sich laut
Frithwirth, wenn man im Vergleich
zum Einstiegskurs im Verlustbereich
ist: ,Dann werden Anleger risikofreu-
dig und behalten die Aktie daher ten-
denziell zu lange — in der Hoffnung,
dass sie wieder steigen moge.

Diese Asymmetrie zwischen der
Angst vor Verlusten und der Freude
iiber Gewinne wird durch fiktive Bei-
spiele in der Grafik verdeutlicht: Ein
Anleger, der die Airbus-Aktie bei 85
Euro gekauft hat, realisiert den Gewinn
vorschnell bei 95 Euro, weil er sich
iiber den kleinen Gewinn iibermaBig
freut. Im Gegenzug hilt er aber an der
Aktie der Deutsche Bank viel zu lange
fest, weil ihn zusitzliche Verluste ab ei-
nem gewissen Punkt weniger ,,schmer-
zen“ als der anfingliche Verlust.

FAZIT: Wahrend man seine Anlagestra-
tegie keinesfalls bei jedem Riicksetzer
anden Borsen dndern sollte, ist es sinn-
voll, sich von einzelnen ,,Depotleichen®
rasch zu verabschieden und in aus-
sichtsreichere Aktien zu investieren,
mitdenen man die Verluste tendenziell
schneller wieder aufholt. Andererseits
sollte man gewinnbringende Aktien
nichtzu rasch verkaufen, sondern nach
Moglichkeitlaufen lassen. Praktischist
in dem Zusammenhang eine Absiche-
rung mittels einer sogenannten , Irai-
ling-Stop-Loss-Order®, die mit dem
Kurs der Aktie ansteigt, aber das Wert-
papier bei groberen Riicksetzern au-
tomatisch verkauft.

Falsch wire jedenfalls der Vergleich
von aktuellem Kurs versus damaligem
Einstiegskurs, zielfithrender ist der Ver-
gleich von aktuellem Kurs verus aktu-
ellem fundamentalem Wert der Aktie.
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