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Geld. Beim Inves-
tieren spielen auch
Emotionen eine grofie
Rolle. Aber oft fiihren
sie zu keinen
besonders guten
Entscheidungen.

ei der Geldanlage spielt Psy-
B chologie eine entscheiden-

de Rolle. Anlegerinnen und
Anleger lassen sich ndmlich oft
von irrationalen Entscheidungen
lenken und biiflen dadurch Ren-
dite ein. Social Proof ist etwa ein
psychologischer Begriff, der er-
klart, warum wir im alltdglichen
Leben Produkte mit zahlreichen
Bewertungen eher kaufen, auch
wenn sie im Durchschnitt eine
niedrigere Bewertung haben. Und
das ldsst sich auch direkt auf die
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Borsenwelt ummiinzen. Okono-
men sprechen gern vom Homo
oeconomicus, dem Menschen, der
bei jeder Entscheidung seinen
Nutzen maximiert, diesen schnell
errechnen kann und stets konsis-
tent handelt.

Das geht so weit, dass Okonom
Gary Becker, seines Zeichens No-
belpreistrdger, in einem der inter-
national bekanntesten wirtschafts-
wissenschaftlichen Aufsdtze sogar
die Partnerwahl als rational 16sba-
res Marktproblem betrachtet hat -
schliefllich sind gute Partner eine
knappe Ressource.

Zu grof3es Selbstbewusstsein

Besonders grundlegend bei der
Psychologie ist der Overconfiden-
ce Bias, der auf ein iiberproportio-
nales Selbstbewusstsein abzielt.
Menschen iiberschétzen sich kon-
stant in zwei Bereichen: einerseits
beim Autofahren und andererseits
bei der Geldanlage.

Trotz vieler Untersuchungen,
die zeigen, dass Privatanleger an
der Borse de facto nicht erfolgrei-
cher, sondern nach Abzug der Kos-
ten eher schlechter als der Markt-
durchschnitt abschneiden, glau-
ben viele, systematisch besser zu
sein als andere oder der Markt an
sich. Und wenn sie es noch nicht

sind, glauben sie zumindest, es
werden zu konnen. Dazu, so die
Annahme, miissen sie blof$ ihrer
Intuition oder bestimmten Tipps
folgen. Diese Selbstiiberschétzung
hat leider allzu oft langfristig fatale
Folgen. Hektisches Handeln und
der Versuch, den Markt zu schla-
gen, fithren meist zu hoheren Kos-
ten und niedrigerer Rendite.

Denn die optimalen Zeitpunk-
te werden immer erst in der Riick-
schau deutlich - die Zukunft der
Borsenkurse genau zu berechnen
ist unmdglich. Dafiir spielen zu
viele Faktoren eine Rolle: Zufille,
Schicksalsschldge und unvorher-
gesehene Ereignisse.

Verzerrung der Wahrheit

Wenn Anlegerinnen und Anleger
von einer Aktie {iberzeugt sind,
tritt zudem oftmals die sogenannte
Bestédtigungsverzerrung ein: Auch
wenn das Papier iiber einen lange-
ren Zeitraum hinweg an Wert ein-
biif$t, wird nach Griinden gesucht,
warum die eigene Uberzeugung
gestiitzt werden kann, anstatt die
Situation ruhig zu analysieren und
die Meinung womdglich zu &n-
dern. So werden oft bereits abge-
wertete Titel behalten und verlie-
ren langfristig weiter an Wert.

Wie kann man also solche irra-
tionalen Fehler vermeiden? Beim
Investieren ist es grundsatzlich rat-
sam, einen kiihlen Kopf zu bewah-
ren und keine uniiberlegten Ent-
scheidungen zu treffen.

Um die emotionale Intelligenz
beim Investieren zu verbessern, ist
es wichtig, die Grundlagen und Ei-
genheiten der Finanzmérkte zu
lernen und ein Verstdndnis dafiir
zu entwickeln, wie die einzelnen
Anlageklassen funktionieren. Am
besten hilft natiirlich auch immer
eine fundierte Finanzausbildung,
um Anlageentscheidungen treffen
zu kénnen - vor allem, um die Ri-
siken und Chancen einer Investi-
tion verstehen und abschitzen zu
kénnen. Und man sollte sich selbst
eingestehen, dass man die einzel-
nen Situationen nicht kontrollie-
ren kann.

Klingt zwar auf den ersten
Blick plausibel, aber Menschen

bilden sich hdufig ein, genau
das beeinflussen zu konnen:
So werden etwa Wiirfel umso
energischer geworfen, je ho-
here Augenzahlen die Perso-
nen erzielen wollen, und
umso behutsamer, je niedri-
ger diese sein sollen.
Dieses Phdnomen stellte
die Harvard-Psychologin Ellen
Langer 1975 in ihrer Studie , The II-

lusion of control” fest. In einer Rei-
he von Experimenten zeigte sich
unter anderem, dass die Proban-
den iiberzeugt waren, dass sie mit
einem selbst ausgefiillten Lotto-
schein bessere Aussichten auf
einen Gewinn haben, als wenn
dieser ihnen zuféllig zugeteilt wur-
de - obwohl die Wahrscheinlich-
keit in beiden Fillen gleich hoch
ist.

Die Kontroll-Illusionen

Grundsitzlich haben all diese
Kontroll-Illusionen ~ Vor-  und
Nachteile. Zum einen wirkt sich
die optimistische Selbsteinschat-
zung positiv auf die Motivation
aus. Andererseits wird dadurch
unter Umstdnden auch die Fehler-
anfilligkeit bei Entscheidungen er-
hoht. Denn wie bereits erwédhnt
kann es passieren, dass dadurch
zu hohe Risiken eingegangen wer-
den oder man taub fiir Feedback
von auflen wird.

Tipps dagegen gibt es von je-
mandem, der es eigentlich wissen
muss: Starinvestor Warren Buffet.
»Nicht so genau hinschauen®, sag-
te er einmal und meinte damit die
Borsennachrichten. Damit behilt
er auch durchaus recht: Vor allem,
wenn Unternehmensnachrichten
nicht so gut ausfallen wie erwartet
oder politische Wahlen anstehen,
sollten kurzfristige Kursverluste
keine Rolle in der langfristigen In-
vestition spielen. So lautet auch
ein bekanntes Borsensprichwort:
,Politische Borsen haben kurze
Beine.”

Sie mogen sich kurz- bis mit-
telfristig auf die Kurse auswirken,
iiber einen Zeitraum von zehn Jah-
ren spielen sie kaum eine Rolle.

Ganz sicher aber hilft es lang-
fristigen Anlegerinnen und Anle-
gern, nicht tiglich per Handy ins
Depot zu schauen. Wer das nicht
schafft, sollte sich {iberlegen, die
Trading-Apps vom Handy zu 16-
schen. Schliefilich sind sie es, die
nicht nur den Depotstand anzei-
gen, sondern auch noch jederzeit
zum Kaufen oder Verkaufen einla-
den. Eine starke Verlockung fiir
das menschliche Gehirn, das auf
kurzfristige Belohnung program-
miert ist und nicht auf den lang-
fristigen Erfolg.

Hortipp:

= ,Presse“-Podcast:
Um Investieren in den
Lebensabschnitten
gehtesauchinder
neuen Folge des
Finanzpodcasts, moderiert von Susanne
Bickel. DiePresse.com/Podcast

Nachhaltigkeit wird auf dem Fondsmarkt immer wichtiger

ESG-Fonds. Der Anteil nachhaltiger Fonds erreichte einen neuen Hochststand. Wie hoch er tatsidchlich ist, hdngt von der Definition ab.
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Wien. Der Fondsmarkt hat schon
bessere Zeiten gesehen, die Markt-
turbulenzen liefSen das Gesamtvo-
lumen heimischer Fondsvermo-
gen im Vorjahr schrumpfen. Ein
Trend ist jedoch ungebrochen: je-
ner zu nachhaltigen Investments.
Vom Marktanteil her verzeichnete
dieses Segment Ende 2022 einmal
mehr einen neuen Hochststand.
Das geht aus einer Auswertung des
Research-Anbieters RFU hervor.
RFU analysiert seit 2015 regel-
miflig den Markt fiir nachhaltige
Fondsprodukte, nun liegen die Er-
gebnisse des ,Austrian ESG Funds
Survey 2023“ vor. ,Der Bericht wird
von Jahr zu Jahr dicker”, sagt RFU-
Geschéftsfithrer Reinhard Friesen-
bichler zur ,Presse“. Heuer liegt
das freilich auch daran, dass erst-
mals nicht nur Retail-Fonds, son-
dern auch institutionelle Fonds in
die Untersuchung einbezogen
wurden. Erfasst seien nun alle
Wertpapierfonds mit einer Oster-
reichischen ISIN, sagt Friesenbich-
ler. Lediglich Immobilienfonds
wurden wegen ihrer abweichen-

den Charakteristik bewusst ausge-
klammert, heif3t es in dem Bericht.
Die Auswertung selbst erfolgte
fiir institutionelle und fiir Retail-
Fonds jeweils getrennt. Und da
zeigt sich, dass jene Fonds, die
auch Kleinanlegern offenstehen,
im Begriff sind, dem institutionel-
len Bereich, der bisher als Treiber
des Marktes fiir nachhaltige Anla-
geprodukte galt, den Rang abzu-
laufen. ,Das Retail-Segment hat
stark angezogen, die Bedeutung
von ESG ist hier inzwischen sogar
hoher*, sagt Friesenbichler.

Unterschiedliche Anspriiche

Ein Grund dafiir konnte aus seiner
Sicht darin liegen, dass nach den
Mifid-Vorgaben beim Vertrieb von
Finanzprodukten an Privatanleger
auch die diesbeziiglichen Préfe-
renzen abgefragt werden miissen.
Allein schon dadurch wird die Auf-
merksamkeit auf das Thema ge-
lenkt. Und allzu viele Anleger wird
es wohl nicht mehr geben, die auf
eine solche Frage achselzuckend
antworten, die Umwelt- und So-
zialvertraglichkeit ihrer Geldanla-
gen sei ihnen vollig egal.

Aber um welche Groéfienord-
nungen geht es da tiberhaupt? Das
Gesamtvolumen aller in die Aus-
wertung einbezogenen Fonds
Fonds betrug per Ende Dezember
rund 188 Mrd. Euro. Davon entfie-
len beachtliche 44 Mrd. Euro auf
sogenannte ESG-Fonds im weite-
ren Sinn, das entspricht einem
Marktanteil von 42,3 Prozent. Da-
runter fallen alle nach Art. 8 oder 9

Nicht alle nachaltigen Fonds verfolgen anspruhsvolle ESG-Konzete.
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der EU-Offenlegungsverordnung
(Sustainable Finance Disclosure
Regulation, SFDR) deklarierten
Fonds. Wobei manche davon tat-
sdchlich nur die Mindestanforde-
rungen nach Artikel 8 erfiillen.
»Aber auch das ist legitim*, sagt
Friesenbichler, wesentlich sei,
,dass das drin ist, was draufsteht”.

Jene Fonds, die anspruchsvolle
ESG-Konzepte verfolgen, werden

als ESG-Fonds im engeren Sinn
bezeichnet, sie bilden eine Teil-
menge des weiter gefassten ESG-
Segments. Im Wesentlichen hand-
le es sich dabei um Fonds mit Zer-
tifizierung, sagt Friesenbichler.
Darauf entfiel Ende 2022 ein Volu-
men von rund 29 Mrd. Euro, das
entspricht einem Anteil von 15,5
Prozent am Gesamtmarkt.

Hoher Aktienanteil

Betrachtet man nur die Retail-
Fonds, macht der ESG-Anteil im
weiteren Sinn 57,1 Prozent aus.
ESG-Fonds im engeren Sinn kom-
men immerhin auf 29 Prozent. Ins-
gesamt 126 Fonds zéhlen zu dieser
»anspruchsvollen Kategorie, 113
davon tragen das Umweltzeichen
und 51 - meist zusédtzlich - das
FNG-Siegel. 46 Prozent sind iibri-
gens Mischfonds, 32 Prozent Ak-
tienfonds und nur 21,5 Prozent An-
leihen- und Geldmarktfonds, dazu
kommen 0,5 Prozent ,sonstige”. In
Summe diirfte das Segment damit
auf eine Aktienquote von 50 Pro-
zent oder mehr kommen. Das sei
Jfiir Osterreich {iberraschend of-
fensiv“, sagt Friesenbichler.



