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PSYCHOLOGISCHE FALLSTRICKE BEI DER KAPITALANLAGE (5)

von Frank Wettlauffer, Basel

Im dritten Teil der Serie zu den psychologischen Fallstricken
bei der Kapitalanlage wurde postuliert, dass es sinnvoll ist,
in den (Aktien-)Markt einzusteigen, wenn die ,Kanonen
donnern”, da — so die Uberlegung — die hohe Unsicherheit
der Marktteilnehmer zu (Ubertrieben) niedrigen Kursen
und damit zu héheren Risikopramien fuhrt. Doch gilt diese
Regel auch fur einzelne Aktien? Ist es sinnvoll, bei stark
sinkenden Kursen zu kaufen?

Zunachst muss der Fall betrachtet werden, bei dem der
Aktienkurs fallt, ohne dass es dafir einen nachvollziehbaren
und o6ffentlich bekannten Grund gibt. Hierflr gibt es zwei
Maoglichkeiten: Zum einen kénnten Marktteilnehmer die
Aktien aus Liquiditatsgrinden verkaufen, sodass sich ein
kurzfristiges Zeitfenster fur ein Schnappchen eréffnet. Zum
anderen konnte aber auch ein Insider — also eine Person
mit offentlich nicht verfigbaren Informationen — (trotz
Insiderhandelsverbot) vor Bekanntgabe der negativen Nach-
richten verkaufen. D. h., wenn Unsicherheit Gber die wahren
Ursachen besteht, sollte lieber auf das Investment verzichtet
werden: ,If in doubt — stay out.” Denn nicht selten bestatigt
sich die Redewendung: ,Wo Rauch ist, ist auch Feuer.”

Haufiger ist allerdings der Fall, dass die Aktie aufgrund von
allseits bekannten negativen Informationen bezlglich der
unternehmensspezifischen Perspektiven fallt. Genau wie
beim Kanonendonnern am Gesamtaktienmarkt ist es nicht
unwahrscheinlich, dass die negativen Nachrichten vom
Markt Gberbewertet werden, was wiederum eine attraktive
Risikopramie bedeutet. Dem mutigen Anleger mit kiihlem
Kopf und ohne emotionale Bindung an die Aktie bietet
sich unter diesen Umstanden eine gute Kaufgelegenheit.
Er wird dann kaufen, wenn alle Medien nur noch negative
Nachrichten verbreiten. Diese Option sollte allerdings nur in
Erwdgung gezogen werden, wenn die allgemeinen Regeln
des guten Portfoliomanagements beachtet werden — also
die Aktien noch nicht im Portfolio sind und ein Kauf eine
weitere Diversifikation ermoglicht.

»GREIFE NIEMALS IN EIN FALLENDES MESSER"

Wahrend das Timing bei rational handelnden Anlegern
durch die (Ubertriebenen) Beflrchtungen der anderen
Marktteilnehmer bestimmt wird, besteht die Gefahr, dass
andere Investoren aufgrund psychologischer Fallstricke
Fehlentscheidungen treffen und zu frih kaufen. Davon
besonders betroffen sind Anleger, die die fallende Aktie
bereits besitzen und mit dieser Position aufgrund der
Kursriickgédnge ,im Verlust sind”. Wie im vierten Teil der
Serie bereits gezeigt wurde, fuhrt die sog. ,Verlustaver-
sion” nicht selten dazu, dass Positionen durchgehalten
werden, die ansonsten verkauft wirden. Aufgrund der
Abneigung gegeniber Verlusten reagieren Menschen bei
Handlungen im Zusammenhang mit Positionen ,,im Verlust”
haufig risikofreudiger. Dadurch besteht die groBe Gefahr,
dass schlechte Nachrichten ignoriert oder so umgedeutet
werden, dass sie Grinde fur einen Kauf bieten. Denn es
besteht ein starkes Bedurfnis, die Position durch Nach-
kaufen schneller aus der Verlustzone zu bekommen. Dieser
Versuchung sollte man allerdings widerstehen, um nicht
in ,ein fallendes Messer zu greifen”.. m
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