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SÜNDEN
DER GELD-
ANLAGE
Fallen Sie auf Ihr Gehirn 
herein? Neurofinanz und 
die Tücken von Home 
Bias, Hype & Herde.

Weniger handeln, mehr behalten: 
Warum Ruhe, Regeln und Asset Allocation 
90 % des Erfolgs erklären.
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NEUROFINANZ, ODER WIE DAS GEHIRN 
DAS ANLAGEVERHALTEN BEEINFLUSST.

Die rasante Entwicklung des Menschen 
im Vergleich zum langsamen Prozess der 
Evolution hat in unserem Gehirn einen 
Konflikt hervorgerufen, wenn es um 
finanzielle Anlageentscheidungen geht. 
Das liegt daran, dass unser Gehirn das 
Ergebnis eines evolutionären Selektions-
prozesses ist. Es wurde geschaffen, um zu 
überleben und nicht, um mit Geld umzu-
gehen. Schon gar nicht mit dem komple-
xen Zusammenspiel der Finanzmärkte. 

Was uns seit Jahrtausenden beim Über-
leben geholfen hat, lässt uns jetzt an der 
Börse irrational handeln und versagen. 
Diese Irrationalität rührt von dem uralten 
Kampf zwischen Vernunft und Emotion 
her. Hirnforscher lokalisieren die Ver-
nunft im präfrontalen Kortex, während 
Emotionen im limbischen System des Ge-
hirns angesiedelt sind. Die Neurofinanz 
hat gezeigt, dass die Vernunft oft außen 
vor bleibt, wenn es um Geld geht, und 
dass Entscheidungen über Gewinne und 
Verluste am häufigsten vom limbischen 
System getroffen werden. 

Das liegt daran, dass die Nutzung des 
präfrontalen Kortex sehr viel Energie 
verbraucht. Mit anderen Worten: Es 
kostet viel Mühe diesen Gehirnbereich zu 
aktivieren, um eine möglichst rationale 
Entscheidung zu treffen. Deshalb neigt 
das Gehirn dazu, effizient Entscheidun-
gen energieschonender auszulagern: 
Wann immer möglich, delegiert es sie an 
das limbische System. Rationales Denken 
wird außer Kraft gesetzt und führt zu im-
pulsiven Entscheidungen. 

DIE 7 KARDINALFEHLER:

1. MANGELHAFTE DIVERSIFIKATION UND 
UNPROFESSIONELLE AKTIENAUSWAHL.

Anleger, die ausschließlich Emotionen 
bzw. Intuition nutzen, um selektiv auf 
bestimmte Aktien zu setzen, benachteili-

gen sich. Unsere Kontrollillusion bzw. die 
Selbstüberschätzung, dass man den Markt 
mit einzelnen „Top Picks bei Aktien“ 
übertreffen kann, erhöht das Risiko des 
Gesamtportfolios in unverhältnismäßi-
ger Weise. Untersuchungen zeigen, dass 
selbst professionelle Fondsmanager, die 
Zugang zu mehr Informationen und Res-
sourcen haben, bei der instinktiven Aus-
wahl von Aktien oft nicht besser sind als 
Amateure. Die Neurofinanz erklärt dieses 
Phänomen mit dem Vorhandensein von 
Heuristiken, d.h. mentalen Abkürzungen, 
die das Gehirn verwendet, um die Ent-
scheidungsfindung zu vereinfachen. Diese 
Abkürzungen können zu Verzerrungen 
und Fehleinschätzungen führen, die sich 
in suboptimalen Anlageergebnissen wie 
Verlusten oder verpassten Chancen nie-
derschlagen. Selbst wenn ein "Gewinner" 
eine überdurchschnittliche Rendite er-
zielt, ist es ungewiss, ob andere vermeint-
lichen "Top Picks" diese Gewinne durch 
Verluste mehr als neutralisieren. 

Durch Diversifizierung können Anleger 
die Auswirkungen einzelner Anlageent-
scheidungen verringern und die risiko-
bereinigten Renditen verbessern. Denn 
mehr als 90 Prozent des Anlageerfolgs 
wird durch die Asset Allokation bestimmt 
und nicht durch eine extreme Risikobe-
reitschaft aufgrund der Konzentration auf 
bestimmte Einzelanlagen. 

Einzelne Studien sind sogar zu dem 
Schluss gekommen, dass die Beimischung 
von Bitcoin zu effizienteren - weil di-
versifiziertere - Portfolios führt. Um beim 
Beispiel Kryptowährungen zu bleiben, 
sollte man in diesem Fall in Infrastruk-
tur investieren wie die Blockchain- oder 
Security-Technologie, die unter anderem 
Speicher- und Rechnerleistung bereit-
stellen und an dem Hype real verdienen. 
Beim Goldrausch im Wilden Westen 
wurden nur die wenigsten Goldgräber 
reich, mit Sicherheit aber diejenigen, die 
Schaufel, Hacken und Nahrungsmittel 
verkauften.
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2. IN DIE HOME BIAS-FALLE TAPPEN.
Die Angst vor dem Unbekannten ist eine 
starke Kraft die auf uns unbewusst wirkt. 
Es ist nur natürlich, dass Anleger sich 
wohler fühlen, wenn sie in bekannte 
Märkte investieren. Schließlich kennen 
die Anleger vermeintlich das politische 
und wirtschaftliche Umfeld ihres eigenen 
Landes besser, so dass Investitionen in 
lokale Unternehmen sicherer erscheinen. 
Das intuitive Verhalten von Anlegern 
führt zu Kursblasen, erhöht das Markt-
beta überproportional und führt zu er-
höhter Schwankungsanfälligkeit des 
eigenen Depots.

Wie können wir die angstbasierte Vorein-
genommenheit bekämpfen und vermei-
den, in die Equity Home Bias-Falle zu 
tappen? Eine Möglichkeit besteht darin, 
sich über die potenziellen Vorteile einer 
Diversifizierung und von Investitionen in 
breitere Märkte zu informieren. Letzt-
endlich ist es wichtig zu erkennen, dass 
unsere Ängste und Vorurteile uns davon 
abhalten können, unsere Anlageziele zu 
erreichen. Indem wir aus unserer Kom-
fortzone heraustreten und kalkulierte 
Risiken eingehen, können wir potenziell 
größere Gewinne erzielen und verpasste 
Chancen vermeiden. 

3. HYPERAKTIVE HANDELSMUSTER ERSETZEN      
     DIE RUHIGE HAND.

Übereifriges Revidieren von Anlageent-
scheidungen kostet den Privatanleger 
i.d.R. ca. 3,3 % pro Jahr, weil es Anlegern 
schwerfällt, nichts zu tun. In der Steinzeit 
war Aktivität für Jäger sowie Sammler 
existentiell. Für ruhige Überlegungen in 
der Höhle war erst viel später Zeit. Aktio-
nismus erschien eine erfolgreiche Über-
lebensstrategie, die sich aber in unserer 
heutigen Zeit immer weniger auszahlt. 
Zudem ist unser Gehirn nicht auf Ent-
behrung und auf langfristige Perspektiven 
ausgerichtet. Es ist auf die unmittelbare 
Belohnung und die Verteidigung gegen 
akute Bedrohungen ausgerichtet. Daher 

will das Gehirn seine Belohnung immer 
sofort und nicht erst in ferner Zukunft, 
auch wenn sie dann größer sein wird. 

Die Neurofinanz hat auch aufgezeigt, 
dass das Gehirn Dopamin freisetzt, einen 
Neurotransmitter, der mit Vergnügen 
und Belohnung in Verbindung gebracht 
wird, wenn Anleger Gewinne aus erfolg-
reichen Geschäften erzielen. Dies kann 
zu einer Rückkopplungsschleife führen, 
in der Anleger süchtig nach dem Rausch 
erfolgreicher Geschäfte werden, was dazu 
führt, dass sie sich auf einen hyperaktiven 
Handel einlassen. Dadurch entstehen den 
Anlegern zusätzliche Opportunitätskos-
ten, die die Anlagerenditen im Laufe der 
Zeit erheblich schmälern.
Um dies zu rationalisieren, sollten An-
leger auf die beiden Variablen Rendite 
und Kosten achten und erkennen, dass 
nur letztere direkt beeinflussbar ist. Sie 
sollten auch verstehen, dass jeder Handel 
die Wahrscheinlichkeit erhöht, irrationale 
Entscheidungen aufgrund von Angst, 
Emotionen und Gier zu treffen. Durch die 
Entwicklung eines langfristigen Anlage-
plans und eine strategische Neugewich-
tung können diese Faktoren reduziert 
werden. Denken Sie daran: Im Einkauf 
liegt der Gewinn und das Hin und Her 
macht die Taschen leer.

4. DISPOSITIONSEFFEKT BZW. DER HERDE 
HINTERHERLAUFEN.

Der Gedanke, potenzielle Gewinne zu 
verpassen und die Belohnung, Teil eines 
erfolgreichen Trends zu sein, kann An-
leger dazu verleiten, der Masse zu folgen 
und in beliebte Aktien oder Sektoren zu 
investieren. Das liegt daran, dass unser 
Belohnungssystem die Dopaminausschüt-
tung liebt - die vom Nukleus Accumbens 
gesteuert wird - und nach einer höhe-
ren Dosis strebt. Wenn Aktien im Wert 
steigen, wird in unserem Gehirn ein 
kleines neuronales Feuerwerk gezündet. 
Allerdings ist das Angstzentrum vielfach 
größer als das Belohnungszentrum. 
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Daher siegt oft die Panik und nicht das 
Glücksgefühl. Dies wird auch als Verlust-
aversion bezeichnet und ist der Grund, 
warum wir uns prozyklisch verhalten und 
wie Lemminge über die Klippe rennen, 
wenn die Blase platzt. In jedem Fall werden 
wenige reich und viele ärmer. Trailing-
Stop-Losses im Depot helfen, wenn Kurse 
bestimmte definierte Grenzen erreichen.

5. NICHT ANTIZYKLISCH AGIEREN UND PRO-
ZYKLISCH AUF EINEN TREND AUFZUSPRINGEN. 

Besser ist es, prozyklisch zu verkaufen 
und antizyklisch zu kaufen. Kurseinbrü-
che sollten genutzt werden, um günstig 
und in mehreren Investitionstranchen zu 
investieren. Denn letztendlich liegt der 
Gewinn immer im Einkauf. Durch diese 
Beobachtungen können Anleger Markt-
anomalien erkennen und die damit ver-
bundenen Preisdiskrepanzen ausnutzen. 
Das bedeutet nicht unbedingt, dass Sie auf 
die Herde achten und das Gegenteil tun 
sollten. Die Fair-Value-Schätzung ist eine 
rationale Abkürzung, mit der Sie feststel-
len können, ob der Preis einer Aktie im 
Vergleich zu ihrem fundamentalen Wert 
hoch oder niedrig bewertet ist - und nicht 
durch Gier oder Angst.
Kognition statt Emotion: Wer eine über-
legte Anlagestrategie besitzt, sollte sich 
nie von einem Trend- oder Modethema 
beeinflussen lassen. Der beste Tipp ist 
daher: Ruhe bewahren und hohe Trans-
aktionskosten vermeiden.

6. KOSTENSTRUKTUR BESONDERS IN INTRANS-
PARENTEN MÄRKTEN AUSSER ACHT LASSEN.

Anleger sollten jeden Tag bestrebt sein, 
eine Überrendite für ihr Vermögen zu 
erzielen und nicht aus Bequemlichkeit die 
naheliegendste Investition zu tätigen. Im 
Endeffekt kehrt nämlich alles zu seinem 
inneren Wert zurück, besagt die Mean-
Reversion-Theorie. So lehrt uns die Ge-
schichte seit Bestehen der Kapitalmärkte, 
dass jede Übertreibung eine Korrektur 
erfährt.

7. IHRE ENGAGEMENTS NICHT BEOBACHTEN. 

Eine zu sorglose Delegation oder Nicht-
Kümmern kostet in der Regel viel Geld. 
Der Markt ist aufgrund der zunehmenden 
Vernetzung und durch den Technologie-
wandel in den vergangenen Jahren sehr 
schnell geworden. Hier heißt es: aktiv 
beobachten, aktiv teilnehmen und aktiv 
Entscheidungen treffen. Im Übrigen kom-
men Krisen oder dramatische Ereignisse, 
die die Börsenentwicklungen korrigieren, 
regelmäßiger vor als man denkt.

SCHLUSSFOLGERUNG

Die Neurofinanz verändert unser Ver-
ständnis der finanziellen Entscheidungs- 
findung und liefert neue wissenschaftli-
che Erkenntnisse darüber, wie Anlage- 
strategien optimiert und finanzielle 
Ergebnisse verbessert werden können. 
Das Verständnis der Rolle von Emotionen 
bei finanziellen Entscheidungen ist für 
jeden Investor entscheidend, um fun-
dierte Anlageentscheidungen zu treffen 
und langfristigen finanziellen Erfolg zu 
erzielen. Schließlich beruht das Groh 
unsere menschlichen Entscheidungen auf 
Emotionen. Das ist ein unabänderliches 
Faktum.

Rechtlicher Hinweis:
Die hierin enthaltenen Informationen 
sind für die genannten Anbieter und 
deren Inhalte urheberrechtlich geschützt, 
dürfen nicht vervielfältigt oder weiter-
gegeben werden, und sind nicht garantiert 
in Bezug auf Richtigkeit, Vollständigkeit 
oder Aktualität. Der Verfasser und ihre 
Inhalt-Anbieter übernehmen keinerlei 
Verantwortung für etwaige Schäden oder 
Verluste, die sich aus jeglichem Gebrauch 
der dargestellten Informationen ergeben. 
Die Wertentwicklung in der Vergangen-
heit ist keine Garantie für zukünftige 
Ergebnisse.

ÜBER INVIOS

INVIOS ist ein bankenunabhängiges In-
stitut für Vermögenssicherung und Asset 
Management in Hamburg. Das Manage-
ment verfügt über jahrzehntelange und 
mehrfach ausgezeichnete Investment-
erfahrung. Das Institut betreibt Vermö-
gensmanagement, betreut mit Bestnoten 
bewertete Multi-Asset-Fonds und fördert 
die finanzielle Allgemeinbildung durch 
Seminare und Vorträge. 

Der Name INVIOS leitet sich aus dem 
englischen „inviolable“ ab, was so viel 
bedeutet wie unverletzlich. Der Name 
unterstreicht den hohen Anspruch an die 
drei Geschäftsbereiche, die vorhandenen 
Kundenvermögen zu sichern und gegen 
externe Einflüsse zu schützen. So folgen 
alle Anlageentscheidungen von INVI-
OS grundsätzlich einem disziplinierten 
Multi-Asset-Ansatz. Dadurch ist es mög-
lich, stabile Renditen unabhängiger von 
Kapitalmarktschwankungen zu erzielen. 
Das Fachmagazin Elite Report und das 
Handelsblatt würdigten die eindrucksvol-
len Leistungen innerhalb der ersten drei 
Jahre nach Unternehmensgründung mit 
dem Jury-Sonderpreis des Elite Report 
2022.

ÜBER DEN AUTOR 

NIKOLAS KREUZ ist seit über 41 Jahren am 
Kapitalmarkt tätig. Der Diplom-Kauf-
mann und Geschäftsführer der INVIOS 
GmbH war davon 25 Jahre in der Leitung 
von Vermögensverwaltungen aktiv: bei 
der Deutschen Bank, der UBS und der DZ 
Privatbank in der Schweiz, Luxemburg 
und Deutschland sowie als Chief Invest-
ment Officer für zwei Landesbanken. 
Nikolas Kreuz führte über 120 Portfolio-
manager und verwaltete Vermögenswerte 
im dreistelligen Milliardenbereich. Die 
von ihm betreuten Fonds wurden mehr-
fach ausgezeichnet. Seine langjährige 
Investmenterfahrung fließt als Know-how 
in den INVIOS Vermögensbildungsfonds 

ein, der 5-Sterne-Bewertungen von Mor-
ningstar, FWW FundStars, FuchsKapital 
und im MMD-Rating von Asset Standard 
erhalten hat.

n.kreuz@invios.de | www.invios.de
Youtube: www.youtube.com/channel/
UCl_Ks5lVZfGzP2uZktZtYig

DISCLAIMER
Die Anlageberatung und Anlagevermittlung (§ 2 
Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 und 4 WpIG) bieten wir Ihnen 
ausschließlich als vertraglich gebundener Vermittler 
gemäß § 3 Abs. 2 WpIG für Rechnung und unter der 
Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, 
Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg (NFS) an. 
Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs. 1 
WpIG und verfügt über die erforderlichen Erlaub-
nisse der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Weitere Informationen finden Sie 
auf unserer Homepage im Impressum. Diese vorste-
henden Darstellungen der INVIOS GmbH dienen 
ausschließlich Informationszwecken und stellen ins-
besondere kein Angebot oder eine Aufforderung zur 
Abgabe eines Angebotes noch einen Rat oder eine 
persönliche Empfehlung bezüglich des Haltens, des 
Erwerbs oder der Veräußerung eines Finanzinstru-
ments dar. Die INVIOS GmbH empfiehlt, sich vor 
Abschluss eines Geschäftes kunden- und produkt-
gerecht und unter Berücksichtigung Ihrer persön-
lichen Vermögens- und Anlagesituation beraten zu 
lassen und Ihre Anlageentscheidung nicht allein auf 
diese Veröffentlichung zu stützen. Es wird empfoh-
len, sich von Angehörigen der steuerberatenden 
Berufe über die individuellen steuerlichen Folgen 
des Erwerbs, des Haltens oder der Veräußerung des 
in dieser Unterlage beschriebenen Finanzinstru-
mentes beraten zu lassen.
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WER KOSTEN 
NICHT STEUERT, 
STEUERT KEINE 
RENDITE.
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