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Editorial & Inhaltsangabe

EDITORIAL

Nicht jede Borsenentwicklung ist rational zu erkldren

Fundamental zeichnen sich auch in der deutschen Wirt-
schaft erste Bremsspuren ab. So sank die Industrieproduktion
im Juni 2012 um 0,9 Prozent. Und auch die Nachfrage nach
deutschen Exportgltern ging im Vergleich zum Vormonat um
1,5 Prozent zurtck. Die Auswirkungen der Euro-Schuldenkrise
sind nun auch hierzulande zu spuren. Das wichtigste euro-
pdische Sentimentbarometer, der Sentix-Konjunkturindex fur
die Eurozone, notiert derzeit auf einem Dreijahrestief. Doch
allen Unkenrufen zum Trotz konnte der DAX in den vergan-
genen zwei Monaten rund 1.000 Punkte wieder gutmachen.
Manchem Anleger durften solche Aktienspriinge unheimlich
vorkommen. Doch angesichts enorm hoher Liquiditdt und mangelnder Alternativen am Markt
zieht es immer mehr Anleger wieder zurtick in den Aktienmarkt, und das selbst im sonst akti-
enmiden Deutschland. So stieg die Zahl der Kleinanleger, die in Aktien oder Fonds investierten,
nach Angaben des Deutschen Aktieninstitutes (DAI) im ersten Halbjahr 2012 auf 10,2 Millionen
an. Das sind 1,9 Millionen Anleger mehr als noch im Vorjahreszeitraum. Mit einer Aktion&rsquo-
te von 15,7 Prozent wurde damit wieder das Vorkrisenniveau des Jahres 2007 erreicht.

Anleger entdecken in unsicheren Zeiten Sachwerte wieder, dazu zéhlen natrlich auch Aktien.
Und mancher Anleger hofft auf eine weitere Unterstttzung durch eine geldpolitische Lockerung
durch der Europaische Zentralbank. Daftir sorgte krzlich vor allem der als ,Super-Mario” hoch-
stilisierte EZB-Chef. SchlieBlich weil} auch er: Psychologie ist an der Borse alles.

Den wenigsten Anlegern sind jedoch solche unterschwelligen Investment-Beweggriinde be-
wusst. Daher macht es durchaus Sinn, sich zum Beispiel im Urlaub mit den psychologischen
Aspekten der Borse auseinanderzusetzen. So neigen beispielsweise Anleger haufig dazu, die
eigenen Fahigkeiten beim investieren zu Uberschatzen. Ebenso lauft der Anleger der Masse
hinterher und springt zu spéat auf den fahrenden Zug auf, mit der Folge, dass Aktien zu teuer
gekauft werden. Haufig verlieren Anleger regelmaRBig bei drastischen Konsolidierungen die
Nerven und verkaufen dann aus Panik um jeden Preis.

Um lhnen kinftig solche Anlagefehler zu ersparen, zeigt Luc Olinger, Leiter Vermdgensverwal-
tung bei der Isarvest GmbH die zehn wichtigsten Fallstricke beim Investieren auf und berichtet,
wie diese umgangen werden kénnen.

Eine schone Sommerzeit und viel Erfolg bei lhren Investments wiinscht lhnen |hr

Markus Jordan | Chefredakteur
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Achtung: Alle Analysen sind personliche Meinungen der Redakteure! Insbesondere handelt es sich um keine Form der Anlageberatung. Niemand ist aufgefordert, Empfehlungen
zu folgen oder sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger entscheidet eigenverantwortlich tber seine Anlagedispositionen. Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss auf der

letzten Seite.

Offenlegung gemaR §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Magliche Interessenkonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt kann z.B. dann vorliegen, wenn der Autor einer Finanzana-

lyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.
Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: keine
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Titelgeschichte

DIE PSYCHOLOGIE DES INVESTIERENS
DIE ZEHN GANGIGSTEN VERHALTENSMUSTER VON
INVESTOREN UND WIE MAN SIE BEKAMPFT

Die Psychologie spielt beim investieren in Wertpapiere eine wichtige Rolle. Das Problem ist nur, dass viele Anleger dessen nicht
bewusst sind. Angst und Gliicksgefiihle hindert Anleger daran erfolgreich zu investieren. In den vergangenen 25 Jahren hat sich die
Wissenschaft der Psychologie des Investierens angenommen und ist dabei zu erstaunlichen Ergebnissen gekommen.

Ein eigenes Teilgebiet der Wirtschaftswis-
senschaften, die sogenannte Verhaltens-
dkonomik (Behavioral Economics), entstand.
Diese beschéftigt sich intensiv mit dem
menschlichen Verhalten in wirtschaftlichen
Situationen und speziell mit dem irrationa-
lem Verhalten auf den Finanz- und Kapital-
markten. Die zehn géangigsten irrationalen
Verhaltensmuster (Behavioural Bias) stellen
wir wir lhnen hier vor und zeigen, wie man
sie erfolgreich bekampft.

1) Bestitigungs-Neigung
(Confirmation Bias)

Der Mensch neigt zur Ansicht, dass er vor
einer Entscheidung Fakten und Daten sorg-
faltig gesammelt und ausgewertet hat. In
der Realitat sieht dies jedoch meist anders
aus. Viele Menschen entscheiden zuerst und
sammeln danach die Daten, die ihre vorge-
fasste Entscheidung bestatigen sollen. Inves-
toren fuhlen sich besser, wenn sie nach ihrer
Entscheidung Informationen finden, die ihre
vorangegangene Vorgehensweise im Nach-
hinein rechtfertigt. Das heilt: Anleger kaufen
oft impulsiv und suchen dann nach der Be-
statigung, dass ihre Entscheidung richtig war.

Unser Tipp: Handeln Sie nicht impulsiy,
sammeln Sie tatsachlich vor einer Anlageent-
scheidung sorgfdltig alle Fakten, die fur oder
gegen eine Entscheidung sprechen. Schrei-
ben Sie diese auf und warten Sie mindestens
einen Tag, ehe Sie eine Entscheidung treffen.

2) Optimismus-Neigung (Optimism Bias)

Die Optimismus-Neigung ist eine der am
meisten verbreiteten Neigungen unter Inves-

Autor: Luc Olinger,
Leiter Vermogensverwaltung bei der
Isarvest GmbH

toren. Das subjektive Vertrauen in die eige-
nen Entscheidungen ist weitaus grolRer als
die objektive Richtigkeit des spéateren Resul-
tates der Entscheidung. Zur lllustration: Bei
einer Befragung von Investoren haben 80
Prozent der Umfrageteilnehmer geantwortet,
dass ihre Fahigkeit, gute Geschafte zu erken-
nen, Gber dem Durschnitt liegt. Dies zeigt,
dass wir in der Regel zu selbstsicher sind
und die Tendenz haben, unsere Fahigkeiten
zu Uberschatzen.

Unser Tipp: Erkennen Sie, dass sie im Dur-
schnitt nicht bessere Entscheidungen treffen
kénnen als der Markt. Seien Sie ehrlich mit

sich selbst und schreiben Sie jede Anla-
geentscheidungen auf und analysieren Sie
spater, in wie vielen Féllen Sie richtig lagen.

3) Verlustangst (Loss Aversion)

Investoren sind sehr verlustavers. Empiri-
sche Studien haben festgestellt, dass Anle-
ger Verluste zwischen zwei und dreimal so
stark spuren wie Gewinne. Einen Verlust von
100 Euro fuhlen die Anleger also vergleich-
bar stark wie einen Gewinn von 200-300
Euro. Die Angst vor Verlusten lahmt also die
Mehrheit der Investoren, Entscheidungen zu
treffen. So handeln sie oft nicht, obwohl es
nach einer objektiven Analyse der Fakten
richtig ware.

Unser Tipp: Legen Sie vor jeder Anlageent-
scheidung ein Verlustlimit fest und &ndemn
Sie dieses auf keinen Fall im Nachhinein.
So konnen Sie eine Entscheidung einfacher
treffen, weil Sie sich Intuitiv auf einen ma-
ximalen Verlust eingestellt haben. Dadurch
konnen Sie einen eventuellen Kursriickgang
besser akzeptieren.

4) Uneinsichtigkeit (Self-Serving Bias)

Die Tendenz zur Uneinsichtigkeit eines
Menschen steht im Einklang mit der Be-
statigungs- und Optimismus-Neigung. Man
sieht die Dinge gewdohnlich geme so, dass
die guten Entscheidungen selbst gefallt wur-
den, die schlechten aber von anderen zu
verantworten sind (,die anderen sind immer
Schuld’). Der Investor sucht also geme nach
Entschuldigungen, warum etwas schlecht
gelaufen ist (,der Markt ist gegen mich ge-
laufen”, etc).
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Unser Tipp: Seien Sie ehrlich zu sich selbst
und analysieren Sie die Umstande fur eine
fehlgeschlagene Anlageentscheidung. Auch
hier erweist ein Anlagetagebuch spater wert-
volle Dienste.

5) Neigung die Zukunft planen zu wollen
(Planning Bias)

Die meisten Anleger Uberschatzen sich und
ihre Fahigkeiten, die Zukunft bestimmen zu
konnen. Der Mensch neigt dazu, die Kosten,
den Zeitaufwand und das Risiko getroffe-
ner Entscheidungen zu unterschatzen, aber
gleichzeitig das erstrebte Resultat zu Gber-
schatzen. Dies ist auch der Grund, dass Pro-
jekte teurer sind und langer dauern als ge-
plant, bei meistens schlechteren Resultaten
als vorher angenommen.

Unser Tipp: Seien Sie realistisch in lhrer
Zielsetzung und analysieren Sie akribisch die
verbundenen Risiken. Wenn zum Beispiel
der risikolose Zinssatz bei 0,5% steht, stre-
ben Sie keine Renditen von 10%-15% an,
diese werden Sie nicht erreichen, ohne hohe
Verlustrisiken einzugehen.

6) Entscheidungs-Léhmung
(Choice Paralysis)

Im Normalfall denkt der Mensch: Je mehr
Entscheidungsmaglichkeiten existieren, des-
to besser. Doch dies entspricht nicht der
Realitat: Je mehr Maoglichkeiten einem zur
Verfigung stehen, desto schwerer wird es
eine Entscheidung zu treffen. Investoren
werden heute mit Anlagemaglichkeiten
Uberschwemmt. Haufig fuhrt dies dazu, dass
Gberhaupt keine, oder die falsche, Entschei-
dung getroffen wird.

Unser Tipp: Definieren Sie sich ein genaues
Ziell Oft liegt das Problem darin, dass die Ziel-
setzung nicht genau genug definiert wurde.
Analysieren Sie anschlieBend die Anlagemog-
lichkeiten genau und Gberprifen Sie, ob sie
mit lhrer Zielsetzung in Einklang zu bringen
sind. So lasst sich die enorme Auswahl effek-
tiv auf ein paar wenige, daftr aber zu lhnen
passende, Anlagemoglichkeiten reduzieren.

7) Herdenverhalten (Herding Bias)

Investoren agieren wie Herden. Egal ob
groB3 oder klein, bullish oder bearish - Anle-
ger folgen in einem gewissen Malle einem
Herdentrieb. Institutionelle Investoren sind
davon sogar am meisten betroffen, denn
far sie gilt das Benchmark-Prinzip: Auf kei-
nen Fall darf man als institutioneller Investor
schlechter sein als die anderen. Daher wird
die Anlagestrategie oft an die der anderen
angepasst.

Unser Tipp: Lassen Sie sich nicht von den
Medien und Trends treiben. Handeln Sie be-
wusst antizyklisch. Studien haben gezeigt,
dass die Anzahl von Kaufempfehlungen von
Finanzmedien kurz vor starken Kursrtickgan-
gen am hochsten war. Dagegen stellen sich
Weltuntergangsschlagzeilen von einschla-

gigen Tageszeitungen oft als gute Kaufzeit-
punkte heraus.

8) Neigung, Geschichten zu glauben,
anstatt Fakten (Story Bias)

Erzahlungen sind in unserem Universum von
entscheidender Bedeutung. Sie helfen uns,
die Welt zu verstehen, zu interpretieren und
zu erklaren. Investoren haben die Tendenz,
lieber Geschichten Glauben zu schenken als
die Realitét selbst zu analysieren. Oft wird
Erzahlungen und Versprechen blind vertraut.
Interessanterweise lassen viele Investoren
sich von unrealistischen Versprechen blen-
den, anstatt sie objektiv zu analysieren.

Unser Tipp: Geschichten sind nicht ohne
Grund Geschichten. Viele Versprechen und

Erfolgsberichte  halten einer sorgsamen
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Uberprifung nicht stand und entpuppen
sich spater als pure Erfindungen. Bevorzugen
Sie Fakten, die Sie selbst recherchiert haben
und trauen Sie keiner Anlageldsung, die zu
gut ist, um wahr zu sein.

9) Neigung zur Uberbewertung der
Gegenwart (Recency Bias)

Generell neigen Menschen dazu, die eigene
Lebenswirklichkeit als einzigartig und nicht
vergleichbar mit der in anderen Zeiten zu be-
werten. Die Vergangenheit spielt eine Neben-
rolle. Doch mit der Realitat haben solche Vor-
stellungen wenig zu tun. In einer Analyse der
vergangenen 80 Jahre wiederlegt der Volks-
wirtschaftler Kenneth Rogoff diese Vorstellung.
Die meisten Ereignisse waren schon einmal
in der Vergangenheit da. Da der Anleger sie
aber nicht selbst erlebt hat, werden sie von
ihm anders bewertet. Oft lemen wir daher
nicht aus Fehlern der Vergangenheit.

Unser Tipp: Analysieren Sie die Vergangen-
heit, vergleichen Sie frihere Krisen und Ereig-
nisse mit den jetzigen und blenden Sie die
heutige, (meist) tbertriebene Medienbericht-
erstattung aus. Die wenigsten kénnen sich
heute zum Beispiel noch die Olkrise der 70er
Jahre mit ihren autofreien Sonntagen vorstel-
len, geschweige denn nachvollziehen.

10) Neigung, das Vertraute
iiberzugewichten (Home Bias)

Der Mensch neigt im Allgemeinen dazu auf
altbewahrten Pfaden zu wandeln. Die Konse-

Anzeige

quenz ist, dass man haufig nur in die Markte
investiert, die man bereits kennt und andere,
fremde vernachlassigt. So schopft man hau-
fig die Diversifikationseffekte nicht vollstandig
aus und verschenkt so unbewusst Rendite.

Unser Tipp: Analysieren Sie, wie viel Uber
rendite bei gleichzeitig geringerem Risiko
lhnen ein global gestreutes Portfolio in den
vergangenen 30 Jahren gebracht haétte.
Streuen Sie bewusst Gber globale Markte
und Anlageklassen — nur so kénnen Sie si-
cherstellen, dass |hr Depot vom weltweiten
Wirtschaftswachstum profitiert.

Fazit:
Betrachtet man die vorstehenden zehn Punkte kristallisieren sich drei Schwerpunkte heraus.

1. Menschen treffen Entscheidungen haufig auf Grundlage einer einfachen und schnellen
Daumenregel, nicht aufgrund einer griindlichen Analyse aller Maglichkeiten.

2. Selbsttberschatzung, Uneinsichtigkeiten, Verlustangst und Subjektivitat hindern Anleger
haufig, eine rationelle Entscheidung zu treffen.

3. Die Art und Weise, wie ein Problem oder eine Entscheidung vorgestellt wird, beeinflusst
die Handlung des Entscheidens maRgebend.

Der wohl wichtigste Schritt, um diese psychologischen Faktoren auszuschalten, ist, dass
man diese Faktoren erkennt und sie im Bewusstsein hat. Dann sollte man sich selbstkri-
tisch, ehrlich und systematisch mit seinen getroffenen Entscheidungen befassen. Ein sehr
hilfreiches Mittel ist es ein personliches Anlagetagebuch zu fuhren. In diesem kann man
die Grinde und Analysen einer getroffenen Anlageentscheidung aufschreiben. Schon bei
der Niederschrift wird man feststellen, dass viele emotionale Entscheidungen nicht einer
schriflichen Analyse standhalten. AuBerdem l&sst sich spater objektiv analysieren, ob die
ausschlaggebenden Griinde auch tatséchlich richtig vorhergesagt wurden.
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ANLEGER REAGIEREN ZU SEHR AUF
MASSENBEWEGUNGEN

.Die Borse reagiert gerade einmal zu zehn
Prozent auf Fakten. Alles andere ist Psy-
chologie”, so einst André Kostolany. Se-
hen Sie dies auch so?

Ja, man kénnte sogar sagen, dass die Borse
zu 100% psychologisch ist. Denn zum einen
gibt es keine menschlichen Entscheidungen
ohne den Einfluss von Emotionen. Besonders
gilt dies fur Entscheidungen unter Unsicher-
heit = und die ist an den Finanzmarkten all-
gegenwartig. Zum anderen werden an den
Borsen grundsétzlich keine Fakten gehan-
delt, sondemn Anleger spekulieren auf mehr
oder weniger wahrscheinliche zukunftige
Entwicklungen. Anlageentscheidungen sind
demnach sehr stark von Anderungen in den
Wahrnehmungen der Anleger tber eine ,ima-
gindre” Zukunft gepragt. Kein Wunder, dass
dies oft genug nicht von Erfolg gekront ist.

Welche psychologischen Aspekte beein-
flussen das Borsengeschehen und welche
Folgen fiir den Markt haben sie?

Mit einer vollstandigen Antwort kénnte man
eine ganze Bibliothek ftllen! Prinzipiell unter-
scheidet die Behavioral Finance, also die verhal-
tensorientierte  Finanzwissenschaft, zwischen
individuellen Verhaltensanomalien und Ano-
malien auf Marktebene. Auf der individuellen
Seite gehoren zu den wichtigsten Problemen
der Anleger die asymmetrische Gewinn- und
Verlustwahrnehmung sowie der Ankereffekt.
Ersteres bedeutet, dass wir Gewinne und Ver-
luste nicht gleichermalRen wahmehmen. Verlus-
te wiegen mehr als doppelt so schwer. Hieraus
entstehen eine Reihe von Folgeproblemen, so
zum Beispiel das zu lange Festhalten an Ver-
lustpositionen oder das zu frithe Verkaufen von
Gewinnern. Der Ankereffekt wiederum besagt,
dass wir uns bei unseren Prognosen von teils
vollig irrelevanten, mentalen Ankern leiten las-
sen. Dies fuhrt zu einer viel zu geringen Vorstel-
lungskraft und einer Unterschatzung zuknftiger
Kursbewegungen.

Manfred Hiibner und Patrick Hussy von sentix GmbH.

Auf der Marktebene sind es vor allem das so
genannte Herdenverhalten der Anleger und
das Denken in Stereotypen und Vereinfa-
chungen, die wichtige Einflussfaktoren sind.
Kein Lebewesen ist so gut darin, seine Artge-
nossen zu imitieren, wie der Mensch. Leider
fuhrt dies oftmals zu einem unkritischen ,Lau-
fen mit der Masse”. Oft genug gipfeln solche
Massenbewegungen in Panik oder Euphorie
- und damit in herben Verlusten. Zudem ist
die Welt sehr komplex und kein Mensch kann
alle Informationen aufnehmen und bewerten.

Wir neigen deshalb zur Vereinfachung, was
durch eine entsprechende selektiv-fokussierte
Berichterstattung der Medien sogar unnotig
befordert wird. Wenn sich alle nur auf die
Eurokrise konzentrieren, sollten Anleger sich
gerade deshalb eher mit anderen wichti-
gen, jedoch weniger beachteten Kursbe-
stimmungsfaktoren auseinandersetzen. Das
ist jedoch aufwandig und das ,Schwimmen
gegen den Strom” ist auch nicht jedermanns
Sache.

Mit ihren Sentix-Indizes messen Sie das
Borsenverhalten von Anlegern. Wie gehen
Sie dabei vor?

sentix ist die fuhrende Kapitalmarktumfrage
in Europa. Woche fur Woche befragen wir in-
zwischen fast 4.000 private und institutionelle
Investoren nach lhren Kapitalmarkteinschét-
zungen. Dies erfolgt effizient Gber das Internet
(www.sentix.de). Jeder Anleger kann sich be-
teiligen und so von unseren Ergebnisse und
Analysen profitieren. Als einzige Umfrage auf
wachentlicher Basis konnen wir vergleichbare
Informationen zu einer Vielzahl von Markten
und Themen liefern.

Es gibt ja auch andere Sentimentindizes.
Worin unterscheiden sich lhre von denen
der Konkurrenz?

Sentix verfugt Uber wesentliche Vorteile und
Alleinstellungsmerkmale. Zu diesen zahlen
die qualitativ hochwertige Teilnehmerba-
sis, das umfangreiche, alle wichtigen Mark-
te abdeckende Indexuniversum sowie die
hochwertigen, fir aktive Umfrageteilnehmer
kostenlosen Analysen. Zudem stehen unse-
ren Kunden interaktive Charttools und wei-
tere Dienstleistungen zur Verfigung. Gerade
unsere institutionellen Kunden schétzen die
Schnelligkeit und die Transparenz in der He-
bung von Information. Deswegen bezeichnen

Seite 6



Kostenlosgs
Trading-Webinar!
Vvom 27.08. bis 19.10.12

Als Deutschlands Leistungsbroker bieten wir nicht nur attraktive Produkte, sondern vermitteln
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Interview

Marktteilnehmer unsere Indizes gerne als
Jfirst mover”.

Wie sollte man als Anleger mit den von
lhnen wochentlich veroffentlichten Senti-
mentdaten umgehen?

Diese Indikatoren reflektieren die Stimmung
an den Markten. Die Borsianer neigen zu
starken Stimmungsschwankungen und fallen
diese extrem aus, ist eine Handlung gegen
die vorherrschende Stimmung meist eine
renditetrachtige Option. Besonders gilt dies,
wenn eine groBe Angst messbar ist, wie zu-
letzt Anfang Juni 2012 oder im Herbst letzten
Jahres.

Neben diesen klassischen Sentimentindikato-
ren haben wir themenbezogene Indizes im
Angebot, wie zum Beispiel unsere Konjunk-
turindizes. Diese Indikatoren verfugen tber
Prognoseeigenschaften und sind demnach
nicht antizyklisch wie die Stimmungsdaten
sondern prozyklisch zu lesen. Verschlechtemn
sich beispielsweise die Konjunkturerwartun-
gen, sollten Anleger Renten gegentiber Aktien
bevorzugen. Die beste Zeit fur Aktienanleger
wdre demnach dann gegeben, wenn sich
verbessernde Konjunktursignale auf ein ver-
angstigtes Anlagepublikum treffen wiirden.

Der Sentix-Konjunkturindex fiir Euroland
fiel im August 2012 zum fiinften Mal in
Folge. Wie bewerten Sie die aktuelle Kon-
junkturlage anhand lhrer Umfrageergeb-
nisse?

Anzeige

Jetzt gratis registieren!

www.extra-funds.de

Die Konjunktur weltweit befindet sich in einer
schwierigen Phase. In allen Weltregionen hat
die konjunkturelle Dynamik zuletzt nachge-
lassen, in Euroland befinden wir uns sogar
in einer Rezession. Besonders schwer wiegt
die Tatsache, dass die ungeloste Eurokrise
die bisher stabilen Regionen, Deutschland
und Asien, zu infizieren droht. Eine nachhal-
tige Trendwende zum Besseren konnen wir
noch nicht verkiinden, jedoch haben die star-
ken Worte des EZB-Chefs Draghi im August
zumindest den Negativtrend in den Erwar
tungen gestoppt. Folgen den Worten auch
Taten, konnten die dann sehr wahrscheinlich
sinkenden Zinsen in der Euroland-Peripherie
fur eine Trendwende auch bei den Konjunk-
tursignalen sorgen.

Welche Anlageklasse wiirden Sie anhand
der von ihnen ermittelten Daten mittelfris-
tig bevorzugen?

Die gemdl unserem Datenkranz attraktivste
Anlageklasse ist derzeit Gold, welches von
einem sehr stabilen Grundvertrauen der An-
leger getragen wird. Trotz der mehrmonatigen
Schwéchephase des Edelmetalls messen wir
hier eine hohe Investitionsbereitschaft. Dane-
ben verbessern sich die Daten zum Aktien-
markt. Ein ,groBes” Kaufsignal ist aber noch
nicht angelegt. Im Gegensatz dazu meiden
viele Anleger den Rentenmarkt, da sie eine
Zinswende beftrchten. Unsere Analyse zeigt
jedoch noch keine Gefahr einer unmittel-
bar bevorstehenden Zinswende deutscher

EXtra-Magazin - Das Kompetenz Center fir ETFs.

Erfahren Sie alles iiber ETFs:

Staatsanleihen. Vor allem die Profis sind zu
sehr in kurzlaufenden Anleihen engagier,
was gegen steigende Zinsen im langeren
Laufzeitenbereich spricht, der von den Anle-
gern stark gemieden wird. Das Ertragspoten-
tial von Bonds ist bei Zinsen von unter 2%
fur Bundesanleihen dennoch bescheiden.
Generell zeigen unsere Daten, dass die Sach-
wertanlage immer stérker in den Mittelpunkt
des Anlegerinteresses rickt und zinstragende
Anlagen mehr und mehr als zinsloses Risiko
wahrgenommen werden.

Auf lhrer Webseite veroffentlichen Sie
auch den sentix EBR Index, der die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Auseinanderbrechen
der Eurozone misst. Die Wahrscheinlich-
keit steht danach bei 73 Prozent. Miissen
wir uns also auf die Wiederkehr der D-
Mark einstellen?

Nein. Zwar rechnet die Mehrzahl der Anleger
damit, dass die Euro-Zone in der derzeitigen
Form keinen Bestand haben wird. Fur die
meisten bedeutet dies aber vor allem einen
Abschied von unseren griechischen Freun-
den. 97% der Anleger, die eine Verdnderung
der Eurozusammensetzung erwarten, glau-
ben nicht an einen dauerhaften Verbleib Grie-
chenlands in der Eurozone. Dartiber hinaus
werden die Ansteckungsgefahren noch nicht
so hoch eingeschatzt, dass die von der Politik
beftirchtete Kettenreaktion zwingend ist. Hier
besteht seitens Politik und Notenbank durch-
aus noch ,Gestaltungsspielraum”.

* Mehr Rendite durch Vorstellung der neuesten ETFs und ETCs.
* Mehr Wissen durch fundierte Fachbeitrage.

» Mehr Daten durch unseren umfassenden Statistikteil.
 Erfahren Sie wie ETFs richtig angewendet werden.

* Lernen Sie die besten ETF-Anlagestrategien kennen.
 Optimiert investieren mit den ETF-Musterportfolios.

* Insiderwissen durch Interviews mit ETF-Experten.

Immer bestens liber ETFs informiert!
Mehr Infos unter www.extra-funds.de
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG.

Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass
fiir den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist.
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der
Erstellung lhres Portfolios orientieren.

Portfolio Defensiv Portfolio Balance Portfolio Wachstum

M Aktien M Aktien M Aktien

M Renten M Renten M Renten

M Immobilien M Immobilien M Immobilien

M Rohstoffe M Rohstoffe M Rohstoffe

[T Geldmarkt B Wahrungen B Wahrungen
7 Geldmarkt 7 Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt
fur Stabilitat. Der geringe Anteil an Aktien,
Immobilien und Rohstoffen eroffnet den-
noch zusétzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermogens legen. Aktien und Renten
sind ausgewogen gewichtet. Investments
in Immobilien, Rohstoffe und Wahrungen
eroffnen zusatzliche Renditechancen.

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil fuhrt zu hohen Schwankungen,
bietet allerdings auch groRe Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und
Wahrungen sind hier eher untergewichtet.

Entwicklung 2009: 11,44 % Entwicklung 2009: 21,65 % Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 541 % Entwicklung 2010: 10,03 % Entwicklung 2010: 13,53 %
Entwicklung 2011: 0,10 % Entwicklung 2011: -350% Entwicklung 2011: - 6,60 %
Entwicklung 2012: 6,65 % Entwicklung 2012: 894 % Entwicklung 2012: 11,03%

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswiirdigen Quellen. Stand: 16.08.2012.

Anzeige

DACH unter einem Dach: Fundamentales Trading
mit dem Deutschen Aktien

Trading von Aktien aus Deutschland, Osterreich & Schweiz (DACH)
Musterdepot mit langfristigen Anlagen — fur Berufstatige geeignet
Echtgelddepot mit kurzfristigen Trades — maximal transparent
Betreut vom Aktien-Experten Sascha Gebhard

Deutscher Aktien Trader: Der neue Trading-Service von GodmodeTrader.de

S. Gebhards Performance in seinem Echtgeld-Depot: 2011: 53% © 2010: 80% ® 2009: 126% ® 2008: 119%

A

DEUTSCHER AKTIEN TRADER

G members D> Hier klicken fiir weitere Infos!

Der Mitgliederbereich von GodmodeTrader.de


http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=342909&bid=1234442  
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BINNENKONJUNKTUR TREIBT JAPANS WIRTSCHAFT

Die Folgen von Erdbeben, Tsunami und Atom-Gau belasten nach wie vor die japanische Wirtschaft. Hinzu kommen ein starker Yen,
der die Exportindustrie belastet, sowie die sich abschwadchende Weltwirtschaft. Trotzdem schaut Japan optimistisch in die Zukunft,

zumindest kurzfristig.

Mit 2,9 Billionen Yen (30,6 Mrd. EUR) erzielte
Japan das grolite Handelsdefizit seiner Ge-
schichte. Bisher galt Japan als Exportnation
par excellence. Zurlckzufuhren ist diese
Negativentwicklung vor allem auf die ver-
heerende Katastrophe des Jahres 2011, der
zahlreiche Produktionsstatten zum Opfer fie-
len. Viele davon nehmen nun erst nach und
nach wieder die Produktion auf. Abgeschaltet
wurden aus Sicherheitsgrinden auch alle 50
Atomkraftwerke, die vor dem Ungltick rund
30 Prozent des Strombedarfs abdeckten. Mit
dem heillen Sommer steigt der Strombedarf,
so dass sich die Regierung gezwungen sah,
gegen den Protest einer wachsenden Anti-
Atombewegung erste Meiler wieder in Be-
trieb zu nehmen. Der starke Yen fordert den
Import von Industriegtitern aus dem Ausland
und erschwert die Exporte. Auch sonst steht
Japan vor gewaltigen Herausforderungen.
Das Land ist mit einer Verschuldung von 220
Prozent des BIP starker verschuldet als Grie-
chenland. Der groe Unterschied: Japanische
Staatsanleihen sind zu 95 Prozent im Inland
platziert, so dass die Probleme autark gelost
werden kénnen. Trotzdem senkte Fitch die
Bonitat des Landes um eine Stufe von AA-
auf A+,

Erschwert wird die Lage durch die negative
demographische Entwicklung. Immer weni-
ger junge Japaner kaufen Staatsanleihen, im-
mer mehr &ltere verkaufen sie, um komfor-
tabel ihren Lebensabend zu genieRen. Und
so ist derzeit auch der Binnenkonsum die
Triebfeder der japanischen Wirtschaft. Gefor-
dert wird dies durch eine schrittweise Ver-
doppelung der Mehrwertsteuer von bisher 5
auf 10 Prozent im Jahr 2015. Analysten war-
nen jedoch vor einen Wirtschaftseinbruch ab
April 2014, in der die erste Stufe der Steu-
ererthdhung greift. Bis dahin sehen die Pro-
gnosen zumindest optimistisch aus. Davon
zeugt auch der jangst erschienene TANKAN-

Bericht, der sich fur die Industrie erstmals seit
drei Quartalen wieder aufgehellt hat.

Mit Bestbewertung bei Lippers und FWW
ausgezeichnet ist der Aberdeen Global - Ja-
panese Equity Fund (WKN: 973299), der von
Graem Sinclair verwaltet wird. Im Fonds sind

PortfolioJournal Tipp:

aktuell 31 Werte (Stand: Ende Juni). Stark ge-
wichtet ist der Fonds in den Bereichen Kon-
sumgiter (30 Prozent), Industrietitel (20 Pro-
zent) und Gesundheitswesen (13 Prozent).
Mit +10,82 Prozent outperformt der Fonds
deutlich den Markt.

Der Fonds mit Fokus auf Konsumgtiter konnte insbesondere bis zum Inkrafttreten der ersten
Stufe der Mehrwerterhohung im April 2014 durch Vorzugseffekte profitieren. Aufgrund der
demographischen Entwicklung durfte dieser Trend aber dartiber hinaus eine Weile noch

anhalten.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: bis zu 2,5 Prozent
Balance: bis zu 5,00 Prozent
Wachstum: bis zu 5,00 Prozent

Aberdeen Global -
Japanese Equity Fund A2

WKN: 973299
Kosten: TER pa: 173 %
Kurs: 2,27 Euro

Seite 10
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PERSONLICHKEITSTRAINING FUR TRADER - BASICS

Lemen Sie in dem Intensivseminar mit Dr. Raimund Schriek alles dartiber, dass Personlichkeits- und Gehirntraining die Schliissel zum
Erfolg sind. Werden Sie sich bewusst, warum Sie so manche Entscheidung treffen und warum es fur das erfolgreiche Investieren und Traden
so wichtig ist, sich seiner Uberzeugungen, Gefiihle und Muster klar zu sein.

Bei Anmeldung bis zum 19. August erhalten Sie einen Frihbucherrabatt von 10 %.

Weitere Informationen und Anmeldung erhalten Sie unter www.kursplus.de.

WIE SIE CHARTS LESEN LERNEN!

Im Juli musste das Tagesseminar ,Wie Sie Charts lesen lemen!” mit dem erfolgreichen Godmode-Trader Christian Kdmmerer wegen Erkran-
kung des Referenten leider abgesagt werden.

Jetzt steht der Ersatztermin fest!
29. Oktober 2012 in der Bérse Miinchen

Melden Sie sich jetzt an und erhalten Sie einen Friihbucherrabatt von 10 %.

Anzeige

Deutsche Bank
db-X markets

Godmode

www.godmode-trader.de

.comdirect

Die Termine
jeweils von 8:00 bis 10:30 Uhr

(+]
05.10.2012 Disseldorf I( U P S

www.kursplus.de

12.10.2012 Leipzig
26.10.2012 Stuttgart
09.11.2012 Miinchen
30.11.2012 Berlin
07.12.2012 Hamburg

""""""""""""""""""""""""" M'é'h'r'"|th’f’rﬁéfi(’)’ﬁé'ri'Uh'd'Ahh’éfd(ihg'lihféf'www.'kUI'Sp'|US'.'d'9'"'""'""'""'""'""""""'"""'
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PREUSSISCHE SOLIDITAT MACHT WELTKARRIERE

Pfandbriefe haben ihre Wurzel im Deutschland des 18. Jahrhunderts. Im Zuge zunehmender Marktunsicherheit treten die mit Immo-
biliensicherheiten hinterlegten Anleihen ihren weltweiten Siegeszug an. Pfandbriefe sind die Alternative fiir Staatsanleihen, bieten
aber fiir den Anleger bei mindestens gleicher Sicherheit leicht hohere Renditen.

Die Geschichte des Pfandbriefes geht bis ins
Jahr 1769 auf Friedrich den GroRRen zurtick.
Nach den schlesischen Kriegen musste das
Land wieder aufgebaut werden. Daher wur-
de die ,Schlesische Landschaft’, das élteste
deutsche Realkreditinstitut, gegriindet, um
die Kreditversorgung schlesischer und preuf3i-
scher Grundbesitzer zu garantieren.
Pfandbriefe sind gedeckte, verzinsliche
Schuldverschreibungen und dienen zur Re-
finanzierung bestimmter durch Grundpfand-
rechte besicherter Kredite sowie von Forde-
rungen gegen staatliche Stellen. Als besicherte
Schuldverschreibung gelten sie als besonders
sichere Anlage. Seit Inkrafttreten des Hypothe-
kenbankgesetzes im Jahr 1899 ist kein einzi-
ger Pfandbriefkredit geplatzt, auch nicht in der
zurtickliegenden Finanzkrise.

Portfoliojournal Tipp:

Wer als Anleger im Rentenbereich Wert auf erhohte Sicherheit legt,
aber nach einer Alternative fur deutsche Staatsanleihen mit aktuell
Negatiwerzinsung sucht, erhalt mit Pfandbrief-ETFs ein geeignetes Fi-

nanzinstrument an die Hand.

Anzeige

Das Geheimnis des Erfolgs liegt an den ho-
hen Sicherheitsstandards. So gelten strenge
Vorschriften hinsichtlich der Deckungsmas-
se zugeordneter Darlehen. Bei Immobilien-,
Schiff- oder neuerdings auch Flugzeug-Pfand-
briefen darfen nur so viele davon ausgege-
ben werden, dass sie die Beleihungsgrenze
von 60 Prozent des ermittelten Beleihungs-
wertes nicht Uberschreiten. Verluste treten so-
mit erst bei einem Wertverfall der hinterlegten
Besicherung von mehr als 40 Prozent ein. Im
Insolvenzfall wird bei Verkauf der beliehenen
Werte der Pfandbriefinhaber auerdem bevor-
zugt vor allen anderen Glaubigern befriedigt.
Pfandbriefe sind daher auch mundelsicher.
Mehr als 80 Prozent aller deutschen Pfand-
briefe besitzen die Bestnote AAA. Und trotz
hochster Sicherheit bieten Pfandbriefe aktuell
eine rund ein bis 1,5 Prozent hohere Rendite

iShares eb. Rexx. jJumbo
Pfandbriefe

als Staatsanleihen. Eine spezielle Form des
Pfandbriefs seit dem Jahr 1995 ist der Jumbo-
Pfandbrief. Darunter versteht man Pfandbriefe
mit einem Volumen von mindestens einer
Milliarde Euro. Sie entsprechen damit den Li-
quiditatsvorstellungen insbesondere der gro-
Ren institutionellen Investoren.

Mit ETFs kann man direkt in einen Korb von
verschiedenen  Pfandbriefen  investieren.
GroBter Indexfonds ist mit 1,29 Mrd. Euro der
iShares ebRexx. Jumbo Pfandbriefe (WKN:
263526). Im ETF sind aktuell 20 der liquides-
ten Jumbo-Pfandbriefe enthalten. Mehr als 2
Drittel davon haben eine Laufzeit von 1 bis 3
Jahren. Der Durchschnittskupon betragt aktuell
rund 3,40 Prozent. Seit Jahresbeginn liegt der
ETF mit 4,14 Prozent im Plus, auf Jahressicht
sogar mit 6,48 Prozent.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: 20 Prozent
WKN: 263526 Balance: 15 Prozent
Kosten: TER p.a: 009 %  Wachstum: 10 Prozent
Kurs: 106,70 Euro

B Psychologisches Coaching fiir Trader als CD
B Fokus auf die wichtigsten Trading Themen
B Entwickelt vom Experten fir Tradingpsychologie Norman Welz

B Mit mentaler Stérke zum Handelserfolg!

Jetzt informieren unter: www.godmode-training.de

bettermind pas mentale Coaching-Programm fiir Trader

Die Markte sind nervos — und Sie bleiben ganz entspannt.

Trading ist eine Herausforderung = und Sie meistern sie spielend.
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VON HERDENTRIEB UND WAHRNEHMUNGSTUCKEN

Glaubt man den Worten des einstigen Borsengurus André Kostolany, so besteht die Borse zu 90 Prozent aus Psychologie. Die
Sentix-Indexfamilie misst das aktuelle Anlegerverhalten und gibt Investoren damit ein Hilfsmittel zur Einschdtzung des Marktes

an die Hand.

Sicherlich haben Sie sich auch schon
manchmal gefragt, warum eine Aktie gera-
de heute fallt, obwohl alle fundamentalen
Daten und die aktuelle Nachrichtenlage eher
das Gegenteil erwarten lasst. Der Grund: An-
leger reagieren haufig irrational. Das belegen
zahlreiche Studien. Ein beeindruckendes Ex-
periment machten im Jahr 2006 die Univer-
sitaten Bonn und Heidelberg, bei denen die
Anlageentscheidungen von 6.500 Teilneh-
mern unterschiedlicher Fakultdten aus 35
deutschen Universitdten monatelang unter
die Lupe genommen wurden. Mit eindeu-
tigem Abstand schlugen dabei die Psycho-
logen die eher rational agierenden Berufs-
gruppen. Mit einer Rendite von mehr als 8
Prozent erzielten sie rund das Dreifache wie
analysierende  Wirtschaftswissenschaftler
oder Physiker. Betriebswirte und Mathema-
tiker landeten im Mittelfeld. Das Geheimnis:
Psychologen misstrauten den Daten sowie
dem rationalen Denken von Marktteilneh-
mem, sie agierten eher antizyklisch.

Auch Gefthle kénnen die Anlageentschei-
dung erheblich beeintrachtigen. Das zeigte

eine Studie der University of lowa im Jahr
2005. Hier stellten Forscher fest, dass hirn-
geschadigte Menschen mit normalen Intelli-
genzquotienten, aber Defekten in den Berei-
chen, die die Gefiihle kontrollieren, bessere
Anlageentscheidungen trafen. Erklart wurde
das Phanomen damit, dass Angste und
Emotionen, die haufig Anlageentscheidun-
gen negativ beeinflussen kénnen, bei den
Hirngeschadigten nicht zum Tragen kamen.
Zudem lauemn zahlreiche psychologischen
Fallen beim Investieren, tber die auch unse-
re Titelgeschichte berichtet. Als Anleger sollte
man diese psychologischen Aspekte des In-
vestierens kennen. Und wie die Investoren in
der jeweiligen Marktsituation gerade ,ticken”,
dartber bieten die jeweiligen Sentiment-
Indizes Auskunft.

Einer der wichtigsten europdischen Senti-
ment-Indizes ist der Sentix Konjunkturindex.
Berechnet und veroffentlicht wird dieser von
der Sentix GmbH, einem Beratungsuntemeh-
men, das darauf spezialisiert ist, in Echtzeit
Auskunft zum Anlegerverhalten und Anleger-
psychologie zu liefern. Der Sentix-Konjunk-

turindex ist eine monatliche Umfrage unter
rund 2.500 privaten und institutionellen Fi-
nanzmarktteilnehmern. Gemessen wird das
Anlegerverhalten in den sechs Regionen Eu-
rozone, USA, Japan, Asien ex Japan, Osteuro-
pa und Lateinamerika. Anleger werden nach
der aktuellen Lage sowie der Konjunkturer-
wartung far die kommenden sechs Monate
befragt.

Neben den einzelnen Ergebnissen, separiert
nach den Gruppen Privatanleger und insti-
tutionelle Anleger, flieRen die Daten gleich-
gewichtet in einen Headline-Index ein. Aus
den Ergebnissen der 6 Weltregionen wird
dann der Sentix Global Aggregat H6 (Erwar-
tungen) und HO (Lage) berechnet. Um eine
Vergleichbarkeit mit dem ifo-Konjunkturindex
zu gewadhrleisten, werden die Ergebnisse
der Teilindizes ,aktuelle Lage” und ,Konjunk-
turerwartung” zudem in einem Gesamtindex
zusammengefasst. Die Bewertung aller Indi-
zes reicht von -100 (sehr schlecht) bis hin zu
+100 (sehr gut). Der Eurozone-Gesamtindex
notiert aktuell bei -29,6 Punkten auf einem
Dreijahrestief.
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DER KUPFERPREIS WIRD IN CHINA GEMACHT

0b fiir Miinzen, Kabel oder Installationstechnik: Kupfer ist aligegenwartig. Auch fiir Anleger eignet sich das Industriemetall als Invest-
ment. In diesen von Konjunktursorgen behafteten Zeiten ist Kupfer sogar giinstig zu haben. Allerdings bestimmt eine Vielzahl von
Faktoren den Preis — derzeit vor allem die Nachfrage beim groBten Verbraucher China.

Wer die Lokalseiten in der Tageszeitung auf-
schlagt, der bekommt regelmalig die Mel-
dungen tber Kupferdiebstahle auf Baustellen
zu Gesicht. Das Industriemetall ist schlieBlich
nicht nur bei Anlegemn und in der Industrie,
sondern auch bei Langfingern beliebt.

Das ist allerdings erst seit einigen Jahren
verstarkt der Fall. Ende 2002 war die Tonne
schlielich noch fur rund 1.500 US-Dollar zu
haben. Die Vervierfachung des Preises in den
folgenden vier Jahren machte den Kupferklau
schliefllich zu einem eintraglichen Geschaft.

Aber was war passiert? Vor allem das Wachs-
tum in den Schwellenlandem hat die Kup-
fer-Nachfrage in den vergangenen Jahren
kontinuierlich befeuert. Inzwischen ist Chi-
na der weltweit grolte Verbraucher — und

die wirtschaftliche Entwicklung im Land der
Mitte wird am Kupfermarkt mit Argusaugen
betrachtet.

Da das Metall vorwiegend in der Industrie
eingesetzt wird, reagiert der Preis — beispiels-
weise im Gegensatz zu Gold, das in einem
viel groBeren Umfang zur Geldanlage ge-
nutzt wird - stark auf konjunkturelle Schwan-
kungen. Allein in den letzten zwolf Monaten
gab der Preis um mehr als 20 Prozent nach.
Einen Totaleinbruch gab es 2008/2009, als
der Preis unter 3.000 Dollar sank. Schrumpft
die Wirtschaft, schrumpft auch die Nachfra-
ge, lautet die einfache Logik.

Wer also nicht an das Worst-Case-Szenario
in Sachen Euro-Krise und einer damit einher-
gehenden globalen Rezession glaubt, kénn-

te den aktuellen Kurs von rund 7600 Dollar
zum Einstieg nutzen. Optimisten setzen auf
das Mini-Future-Zertifikat der DZ Bank (ISIN:
WKN: DZ1XP1 / ISIN: DEOOODZ1XP17), das
mit einem vierfachem Hebel long geht.

Far direkte Investments in Kupfer kénnten
Interessierte ber einen Exoten nachdenken.
Der ETFS Physical Copper (WKN A1K3AZ) ist
der einzige am Markt verfigbare ETC, der
physisch unterlegt ist. Das Kupfer ist in La-
gerhausern der London Metal Exchange
(LME) hinterlegt, der LME-Spotpreis wird also
1:1 abgebildet. Vorteilhaft ist die Moglichkeit,
den ETC laufend zu handeln. Allerdings fallen
jahrlich 0,81 Prozent Kosten fur Verwaltung
und Versicherung an.
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BESSER MIT BEHAVIORAL FINANCE - SIMPLIFIED
FINANZPSYCHOLOGIE IN THEORIE UND PRAXIS

von Dr. Raimund Schriek

Warum verkauft die Mehrzahl der Marktteilnehmer Gewinneraktien, wohingegen sie an Verliereraktien festhalten? Wieso haben viele
Trader Schwierigkeiten beim Umgang mit Verlusten? Welche Rolle spielen Gier und Angst an der Borse? Warum steigen Aktien weiter,
die fundamental iiberbewertet sind? Antworten auf diese und weitere Fragen liefert die Behavioral Finance.

Wahmehmung und Informationsverarbeitung
bestimmen Ihr Entscheidungsverhalten. Die Be-
wegungen der Markte spiegeln den Umgang
privater und institutioneller Marktteilnehmer mit
Finanzinformationen wider. Dabei spielen vor
allem systematische Fehler eine Rolle, denen
Trader und Anleger in Entscheidungssituationen
bei Unsicherheit unterliegen. Wer oder was ver-
hindert lhren Borsenerfolg? Letztlich sind Sie es,
denn die Grinde liegen in der menschlichen
Sehnsucht nach Harmonie, Sicherheit und Kon-
trolle. Behavioral Finance zeigt lhnen, wie Sie
diese Sehnstichte hinter sich lassen, Ihre Person-
lichkeitsentwicklung vorantreiben und damit die
Grundlagen fur langfristige Borsenerfolge legen.

Die Kapitel im Oberblick

In Kapitel 1 beschreibt der Autor welche Wissen-
schaftler maBgeblich an der Entwicklung der Be-
havioral Finance mitgewirkt und welchen Beitrag
sie dazu geleistet haben. Entscheidungsverhal-
ten wird z. B. durch selektive Wahmehmung, se-
lektives Entscheiden und Heuristiken erleichtert.
Die Frage ist allerdings, ob diese »Vereinfachun-
gen« auch zur Steigerung des Barsenerfolgs
beitragen. In Kapitel 2 werden die Erkenntnisse
der sogenannten Prospect-Theorie beleuchtet:
»Bewertungen sind relativ, da sie Bezugspunkt-
abhangig sind.« Woher kommt es also, dass
Menschen bewerten und Bezugspunkte fest-
legen? Die Beantwortung dieser Frage und die
Erlguterung  weiterer Begriffe werden Anleger
und Investoren fir die Behavioral-Finance-Fallen
sensibilisieren.

Kapitel 3 und 4 beschéftigen sich damit, wel-
chen Einfluss die eigenen Uberzeugungen und
Emotionen auf Entscheidungen an der Barse
haben. Spielt Suchtverhalten vielleicht eine
groRere Rolle, als man annimmt? Auch kénnen
politische Entscheidungen z. B. zu unerwarteten

Marktbewegungen fuhren, die kurze Reaktions-
zeiten und angemessene Bewaltigungsstrategi-
en erfordemn. Die meisten Marktteilnehmer sind
dazu nicht in der Lage, weil sie Schwierigkeiten
haben, die Realitat zu akzeptieren. Das Empfin-
den von Stress ersetzt zundchst die 16sungsori-
entierte Reaktion. Marktteilnehmer miissen sich
zwangsldufig mit Finanz-Faktoren (z. B. Konkur-
renz, Wirtschaftsnachrichten, hohe Volatilitat)
und anderen Einfliissen auseinandersetzen, die
Spuren in Korper, Geist und Seele hinterlassen.
Der Geist wird besonders beim Verarbeiten von
Finanzinformationen gefordert, die Seele beim
Umgang mit Verlusten.

Die weiteren Abschnitte dieses Buchs beschaf-
tigen sich vorrangig mit der Frage »Bauch- oder
Kopfmensch?« und mit den Konsequenzen, die
sich daraus fur das eigenen Anlageverhalten -
und letztlich auch fur den Erfolg an den Mark-
ten — ergeben. Der Kopfmensch weif3, dass eine
auf die Personlichkeit abgestimmte Strategie

erforderlich ist. Der Bauchmensch spart »Die Mi-
schung macht's¢, entdeckt die gewinnbringen-
den UnregelmaBigkeiten in den Markten (z. B.
saisonale Effekte, Kleinfirmen-Effekt) oder reitet
die kraftvollen Wellen (»Trading mit Perspektive«).
Bauch- und Kopfmenschen interessieren sich fur
»Trading mit Sentiment¢, denn Meinungen be-
wegen die Markte.

Abgerundet wird das Buch durch ein umfangrei-
ches Verzeichnis fur Abktrzungen, Literatur und
Stichworte. Besonders hervorzuheben ist, dass
die englischsprachigen Begriffe der Behavioral
Finance den deutschen gegenibergestellt wer-
den und so auch Einsteiger in die Materie der
Behavioral Finance stets bestens informiert sind.

FAZIT

Erfolgreiche Trader wissen, dass das Gehim die
Performance bestimmt. Borsenerfolg stellt sich
erst dann ein, wenn man seine Erwartungen,
Meinungen und Glaubenssatze anpasst und
emotionale Muster auflost. Der Autor rét daher,
sich ganzheitlich zu entwickeln, und die Ver-
antwortung fur die eigenen Entscheidungen zu
ubernehmen. Trading ist erlembar, doch muss
jeder Trader an den folgenden grofen Heraus-
forderungen  wachsen:  Selbstuberschétzung,
Informationsverarbeitung, Dispositionseffekt und
Umgang mit Verlusten.

Bibliographie

Dr. Raimund Schriek

Besser mit Behavioral Finance - simplified
Finanzpsychologie in Theorie und Praxis
192 Seiten, Hardcover

12,90€ (D) | 13,30€ (A)

ISBN 978-3-89879-393-3

FinanzBuch Verlag, Minchen 2010

» Dieses Buch konnen Sie hier bestellen
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GELD ANLEGEN WIE DIE GROSSINVESTOREN

Eine breite Streuung iiber verschiedene Anlageklassen hinweg ist der beste Risikoschutz. Ein giinstiger Ein- und Ausstiegszeitpunkt
kann die Rendite zusdtzlich erheblich vergroBern. Der aktiv gemanagte AC Risk Parity ist dazu eine geeignete Losung.

Prognosen sind schwierig, besonders wenn
sie die Zukunft betreffen”, das erkannte Nils
Bohr, Quantenphysiker und Nobelpreistrager
des Jahres 1922, sehr richtig. Einzig wirkungs-
volle Maglichkeit, eventuellen Kursabsttrzen
vorzubeugen ist die Streuung des Anlage-
portfolios Uber verschiedene Anlageklassen
sowie -regionen.

Auf dieser Strategie beruht auch die Invest-
mentstrategie der amerikanischen Yale-Uni-
versitat, die in vier verschiedene Anlageklas-
sen investiert deren Entwicklung mittel- und
langfristig zueinander unabhdngig ist. So
investieren sie in Sachwerte wie Wald oder
Kunst, in Private Equity, Anleihen sowie Akti-
en. Langfristig konnte die Strategie Uberzeu-
gen. Sie erzielte im Beobachtungszeitraum
30. Juni 1994 bis 30. Juni 2011 ein jahrliche
Rendite von 14 Prozent.

Eine abgewandelte Strategie nutzt der von
Armin  Gudat, Senior-Fondsmanager im
Aquila-Quant-Team, verwaltete AC Risk Pa-
rity-Fonds. Im Unterschied zum Yale-Modell
wahlt das Team jedoch nur Anlageklassen,
die borsentaglich am Kapitalmarkt handelbar
sind: kurzlaufende Zinsen, Rohstoffe, Aktien
und Staatsanleihen.

Damit alle Anlageklassen im Portfolio den
gleichen Risikobeitrag liefern, sind risikorei-
chere Anlagen eher untergewichtet. Zudem
berticksichtigt der Fonds noch Erkenntnisse
aus der Borsenpsychologie. So werden in
bestimmten Markiphasen Uber oder Unter-
gewichtungen aufgrund bestimmter Indikato-
ren vorgenommen. Die Gewichtungsspanne
reicht pro Anlageklasse von 15 bis 35 Pro-
zent. So ist der Fonds zum Beispiel aufgrund
der Erkenntnis, dass Aktienmarkte im Winter
meist hohere Ertrage erwirtschaften als im
Sommer, in den Wintermonaten starker in
Aktien investiert.

Auch Wahlgeschenke, die in der Regel vor
anstehenden Wahlen von den Aktienmaérk-
ten antizipiert werden, werden bertcksichtigt.
Ein weiterer Indikator ist das Verhalten soge-
nannter Smart Investors. Das sind GroRanle-
ger mit einem investierten Vermégen von
mehr als 350 Mio. EUR Haufig antizipiert
diese Investorengruppe Krisen besser als der

Portfoliojournal Tipp:

durchschnittliche Anleger. Eine Untergewich-
tung in einer Anlageklasse ruft die Uberge-
wichtung in einer anderen hervor. Angeboten
wird der Fonds in Anteilsklassen unterschied-
licher Wahrungen, Ausschittungsmodalitaten
und Zielvolatilitsten (7 oder 12 Prozent). Fur
Anleger bietet sich ein Investment in den AC
Risk Parity 7 Funds EUR B (WKN: AONH4)) an.

Der Mischfonds bietet Anlegern durch seine breite Streuung einen optimalen Risikoschutz.
Zusatzliche Gewinne werden durch Erkenntnisse der Borsenpsychologie erzielt. Bei Wahl
einer Fremdwahrungs-Anteilsklasse diversifiziert der Anleger sein Portfolio zuséatzlich.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: 5 Prozent
Balance: 10 Prozent
Wachstum: 10 Prozent

AC Risk Parity Fund (7 Prozent)

WKN: AONH4
Kosten: 1,60 % pa.
Kurs: 121,20 Euro
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An einem regnerischen Tag im Winter 2009 treffen 60 Experten aus Militar und
Finanzwelt an einem geheimen Ort zusammen, um ein gewagtes Experiment
durchzufiihren: die Simulation einen Krieges! Mit einer Besonderheit: ohne Truppen,
ohne Kriegsschiffe und chne Armeen oder Kampfjets. Stattdessen: mit Wahrungen,
Aktien, Bonds und Derivaten. Schlachtfeld sind die internationalen Finanzmarkte,
und das Ziel des unblutig-kriegerischen Experiments ist nichts Geringeres als die
Vernichtung eines Staates durch die Macht des Geldes.

So fern dieses Szenario im ersten Augenblick klingt, so nah ist der Kollaps des
Dollar oder Euro, wie die taglichen Schlagzeilen vermelden. James Rickards, Ex-
perte in Sachen Wahrungskrisen mit mehr als 35 Jahren Erfahrung an der Wall
Street, legt dar, warum Wahrungskriege keine ausschliefllich 6konomische oder
monetare Gefahr bedeuten, sondern die Existenz eines ganzen Landes oder gar
Kontinents bedrohen kénnen.

Und er beweist am Beispiel der USA, dass der Versuch, milliardenfach Geld zu
drucken, um die Wirtschaft zu stimulieren, nichts anderes ist als das mit Ab-
stand grofite Gliickspiel aller Zeiten.

James Rickards

Wahrungskrieg

Der Kampf um die monetare Weltherrschaft
368 Seiten | 24,99 €

ISBN 978-3-89879-686-6

Um unser Geld tobt ein Krieg — ein Wahrungskrieg. Die USA {iberschwemmen die
Welt mit Billig-Dollars, um sich heimlich einer Billionen-Schuldenlast zu entledigen.
Grof3britannien spielt die Inflationskarte und wertet das Pfund systematisch ab,
wahrend die aufstrebende Supermacht China den Kurs des Yuan manipuliert, um
Konkurrenten auf dem Weltmarkt auszustechen und sich als Erbe Amerikas in Po-
sition zu bringen. Der Euro hatte die Chance, die Wahrung der goldenen Mitte zu
werden, muss aber einstweilen um seine Existenz bangen, da die Finanzmisere der
Peripherie-Staaten die Wahrungsunion zu zerreifien droht. Ohne eine Reform wird
der Euro untergehen.

Der renommierte Journalist Daniel Eckert nimmt den Leser mit auf eine Reise in
die Vergangenheit und die Zukunft der grofien Wahrungen. In einer klaren und an-
schaulichen Sprache zeigt er auf, warum der Euro ohne Reformen scheitern muss,
warum der Dollar den Weg der Inflation gehen wird und warum die Weltwahrung des
Jahres 2020 entweder Yuan heif3t oder Gold.

Daniel D. Eckert

Weltkrieg der Wahrungen

Wie Euro, Gold und Yuan um das Erbe des Dollar kdmpfen
352 Seiten | 19,99 €

ISBN 978-3-89879-684-2

o
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Immobilien

LEUCHTTURM AUF VERBRANNTER ERDE

Geschlossen oder in Abwicklung: Offene Immobilienfonds haben in den letzten Monaten verbrannte Erde hinterlassen. Bei den
verbliebenen Exemplaren dieser Anlageklasse stimmt zudem die Rendite oftmals nicht. Anleger, die trotzdem auf Imnmobilien setzen
wollen, miissen mit der Lupe nach passenden Investmentobjekten suchen. Beim Grundbesitz Europa (WKN: 980700) der Deutsche-
Bank-Tochter RREEF Real Estate konnten sie fiindig werden.

Betongold ist derzeit nicht nur in Deutsch-
land gefragt. Neben der Bundesrepublik sind
vor allem GroRbritannien und Frankreich bei
Anlegern gefragt. Diese drei Markte machten
im zweiten Quartal 2012 70 Prozent des Ge-
samtvolumens auf dem europdischen Immo-
bilienmarkt aus. Das sind fanf Prozent mehr
als im Gesamtjahr zuvor, wie Jones Llang
LaSalle errechnet hat: ,Der konjunkturelle Ge-
genwind aus Europa schreckt die Investoren
weltweit nicht ab, der Appetit auf Immobili-
en bleibt grol3, nicht zuletzt zurtickzuftihren
unter anderem auf eine weiter verbesserte
Transparenz der Immobilienmarkte und die
sinkenden Renditen von Staatsanleihen”, sagt
Robert Stassen, Leiter European Capital Mar-
kets Research.

Genau in diesen drei Kernmarkten ist der
Grundbesitz Europa (WKN: 980700) mit rund
zwei Dritteln des Fondsvermogens von 3,5
Mrd. Euro investiert. Das Produkt hat das
Geld insgesamt auf 43 Immobilien in acht
europdischen Landern verteilt. Schwerpunkt
sind Buroimmobilien. Wichtig: Der Grundbe-
sitz Europa ist schon tber 40 Jahre am Markt
und zéhlt zu den solidesten Vertretern sei-
nes Fachs. Das sieht auch die Ratingagentur
Scope so, die dem Fonds das Rating AA+ gab.

Auch unter dem Strich bleibt fur den Anleger
etwas hangen: In den letzten funf Jahren war
mit dem Fonds eine durchschnittliche Rendite
von 3,9 Prozent zu erwirtschaften. Damit liegt
der Grundbesitz Europa am oberen Ende der

Skala, die Scope in einer Studie als Durch-
schnitt - zwei bis vier Prozent - bei offenen
Immobilienfonds errechnet hat. In Zeiten
niedriger Zinsen kann man mit diesem Risi-
ko-Rendite-Profil sicherlich leben. Das grofite
Manko sind jedoch Gebuhren wie ein Ausga-
beaufschlag von funf Prozent.

Wer auf mehr Rendite schielt, ist mit Immo-
bilienaktien und entsprechenden Fonds bzw.
Reits besser bedient. Das Problem hierbei
zeigte sich hier jedoch im letzten Jahr: Offene
Immobilienfonds brachten im Schnitt 1,5 Pro-
zent Rendite, doch die elf grofiten deutschen
Immobilientitel machten 18,2 Prozent Verlust,
wie das Analysehaus IPD berechnete. Lang-
weilig kann also auch sexy sein.
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