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M Ä R K T E
A K T U E L L

M A R K T P S Y C H O L O G I E

Heisse Anlagetipps gibt es nicht 
Kunden stellen mir o�  die Frage, ob ich 
nicht einen «heissen Tipp» hätte. Meine 
Antwort ist für die Fragenden jedes Mal ga-
rantiert eine Enttäuschung. Denn sie lautet 
einfach «Nein». So schlicht die Antwort, so 
komplex ist die Erklärung dafür, dass es in 
einem rational geprägten Anlageprozess 
keine sogenannten «heissen Tipps» gibt.  
Ein rationaler Investor würde sich nie auf 
eine Münzwurf-Situation einlassen. Denn 
er würde auf unendliche Sicht nie systema-
tisch eine Rendite generieren können. Ge-
nauso ist eine Investitionsentscheidung, die 
ausschliesslich auf Zufall basiert, niemals 
richtig. Sie kann allenfalls glücklich aus-
gehen. Die Welt der Märchen bietet wun-
derbare Hinweise auf irrationales Markt-
verhalten: Zum Beispiel die Tochter des 
Müllers, die ihr Kind in einer ausweglosen 
Situation Rumpelstilzchen verspricht. Nur 
mit Glück kann sie dieses austricksen und 
alles zu einem guten Ende bringen. War die 
Entscheidung der Müllerstochter, sich auf 
den Deal einzulassen, doch richtig? 

In der Marktpsychologie wird von glück-
lichen Entscheidungen gesprochen, wenn 
sie zwar mit einem Erfolg für den Investor 
enden, bei gegenteiliger Entwicklung aber 
nicht tragbar oder zu schmerzha�  gewesen 
wären. Die Vergangenheit hat gelehrt, dass 
auch Marktbewegungen au� reten können, 
die kaum zu prognostizieren sind. Genau 
vor einem Jahr hat die Tragödie in Fuku-
shima auch an den Finanzmärkten ein 
Erdbeben ausgelöst. Rationale Investoren 
hatten genügend Potenzial, um diesem 
Ereignis in Ruhe begegnen zu können. Sie 
waren nicht gezwungen, wegen zu viel Ri-
siko im Depot, unter Druck Fehlentschei-
de zu fällen. Somit ist die richtige Asset-
Allokation auch in Paniksituationen eine 
wichtige Entscheidungsstütze. In erster 
Linie ist deshalb Disziplin bei Investitions-
entscheiden unerlässlich. Hierzu dient als 
erste Instanz der behaviouristische «asset-
split». Teilen Sie Ihr Anlagevermögen in 
zwei Teile: Einen Betrag, den Sie für klar 
de� nierte Zwecke in absehbarer Zeit benö-
tigen, investieren Sie sehr risikoarm. Agie-
ren Sie mit dem verbleibenden Teil Ihres 
Vermögens strikt nach Ihrer Allokation, 
also nach dem Verhältnis des Aktien- und 
Obligationsanteils im Depot. Die neuesten 

Forschungsergebnisse von Prof. Dr. � ors-
ten Hens, Leiter Swiss Banking Institute, 
belegen, dass jene Anleger, die über lange 
Zeiträume stets ihrer Allokation treu blei-
ben, deutlich bessere Resultate erzielen als 
Investoren, die unbewusst Fehlverhalten 
unterliegen. Ein klassisches Fehlverhalten 
ist die Anlegerkrankheit «break-evenitis»: 
Die Ho� nung auf einen raschen Ausgleich 
von erlittenen Verlusten verleitet Anleger 
dazu, die Allokation zu riskant zu gestalten. 

Richtiges Anlegen ist wie eine Fahrt auf 
der Autobahn: Die taktische, also kurz-
fristige Allokation bestimmt die Fahr-
geschwindigkeit. Die strategische, also 
langfristige Allokation legt die Leitplan-
ken fest, damit Sie auf der Spur bleiben. 
Je konservativer Sie sind, desto geringer 
ist der Unterschied zwischen Taktik und 
Strategie. Was bedeutet das nun konkret 
für Ihr Depot? Nehmen wir an, das De-
pot ist relativ konservativ aufgestellt und 
die strategische Aktienquote liegt bei 25 
Prozent, die taktische bei etwa 30 Prozent. 
Nehmen wir weiter an, Sie halten Titel, die 
sich in den vergangenen zwei bis vier Mo-
naten gut erholt haben. Zum Beispiel: Hol-
cim, Swatch, Bucher, Sulzer, Clariant und 
andere, die auf unseren Kau� isten stehen 
oder ähnlich performt haben. Folglich ist 
Ihre Aktienquote gestiegen. Passen Sie die-
se durch Gewinnmitnahmen an. Schichten 
Sie einen Teil davon in Obligationen um. 
Oder behalten Sie noch etwas Cash zurück, 
um Opportunitäten wahrnehmen zu kön-
nen. Damit Ihre Antwort auf die Frage nach 
dem heissen Tipp lautet: «Mein Depot!»  ■
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Disziplin 
ist die 
Mutter des 
Anleger-
glücks.   


