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Neurofinanz: Die 7 Siinden bei der Geldanlage.

Mit dem Gastbeitrag von Herrn Dipl.-Kfm. Nikolas Kreuz, Leiter des Instituts fiir
Vermogenssicherung & Asset Management, mochten wir lhnen die typischen
Anlagefehler aufzeigen und wie Sie diese mit Hilfe der Neurofinanz vermeiden
kénnen.

Die Kunst des erfolgreichen Anlegens.

,Die Borse ist voller Menschen, die den Preis von allem, aber den Wert von nichts
kennen”. Dieses Zitat von Philip Fisher veranschaulicht die Diskrepanz zwischen
Finanzwissen und effektiver Entscheidungsfindung an der Borse. Selbst wenn der
Einzelne ein Verstandnis flr Finanzkennzahlen bzw. marktbestimmende Daten
hat, trifft er aufgrund psychologischer Faktoren suboptimale Entscheidungen.
Die Neurofinanz kombiniert die Erkenntnisse der Neurowissenschaften und der
Finanzwissenschaft, um die neuronalen Prozesse, die unsere Entscheidungen
beeinflussen, besser zu verstehen. Mit Hilfe von MRT bzw. BOLD-Verfahren
untersuchen Neurofinanz-Forscher, wie das Gehirn auf finanzielle Reize wie
Risiko  und Belohnung  reagiert und wie diese Reaktionen
Investitionsentscheidungen massiv beeinflussen. Die Erkenntnisse aus diesem
Wissenschaftsbereich haben weitreichende Auswirkungen auf unser
Finanzverhalten auf die Entwicklung erfolgreicher Anlagestrategien.

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 das
treffen von finanziellen Entscheidungen geht. Das liegt daran, dass unser Gehirn
das Ergebnis eines evolutiondren Selektionsprozesses ist. Es wurde geschaffen,
um zu Uberleben und nicht, um mit Geld umzugehen. Schon gar nicht mit dem
komplexen Zusammenspiel der Finanzmarkte. Was uns seit Jahrtausenden beim
Uberleben geholfen hat, ldsst uns jetzt an der Bérse irrational handeln und
versagen. Diese Irrationalitat riihrt von dem uralten Kampf zwischen Vernunft
und Emotion her. Hirnforscher lokalisieren die Vernunft im prafrontalen Kortex,
wahrend Emotionen im limbischen System des Gehirns angesiedelt sind. Die
Neurofinanz hat gezeigt, dass die Vernunft oft aulRen vor bleibt, wenn es um Geld
geht, und dass Entscheidungen Uber Gewinne und Verluste am haufigsten vom
limbischen System getroffen werden. Das liegt daran, dass die Nutzung des
prafrontalen Kortex sehr viel Energie verbraucht. Mit anderen Worten: Es kostet
viel Mihe diesen Gehirnbereich zu aktivieren, um eine moglichst rationale
Entscheidung zu treffen. Deshalb neigt das Gehirn dazu, effizient Entscheidungen
energieschonender auszulagern: Wann immer moglich, delegiert es sie an das
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limbische System. Rationales Denken wird auller Kraft gesetzt und fiihrt zu
impulsiven Entscheidungen.

Die 7 Kardinalfehler bei der Geldanlage:

1. Mangelhafte Diversifikation und unprofessionelle Aktienauswahl.

Anleger, die ausschliefllich Emotionen bzw. Intuition nutzen, um selektiv auf
bestimmte Aktien zu setzen, benachteiligen sich. Unsere Kontrollillusion bzw. die
Selbstliberschatzung, dass man den Markt mit einzelnen , Top Picks bei Aktien”
Ubertreffen  kann, erhoht das Risiko des Gesamtportfolios in
unverhaltnismaBiger Weise. Untersuchungen zeigen, dass selbst professionelle
Fondsmanager, die Zugang zu mehr Informationen und Ressourcen haben, bei
der instinktiven Auswahl von Aktien oft nicht besser sind als Amateure. Die
Neurofinanz erklart dieses Phanomen mit dem Vorhandensein von Heuristiken,
d.h. mentalen Abkiirzungen, die das Gehirn verwendet, um die
Entscheidungsfindung zu vereinfachen. Diese Abkirzungen koénnen zu
Verzerrungen und Fehleinschdatzungen fihren, die sich in suboptimalen
Anlageergebnissen wie Verlusten oder verpassten Chancen niederschlagen.
Selbst wenn ein "Gewinner" eine Uberdurchschnittliche Rendite erzielt, ist es
ungewiss, ob andere vermeintlichen "Top Picks" diese Gewinne durch Verluste
mehr als neutralisieren.

Durch Diversifizierung koénnen Anleger die Auswirkungen einzelner
Anlageentscheidungen verringern und die risikobereinigten Renditen
verbessern. Denn mehr als 80 Prozent des Anlageerfolgs wird durch die Asset
Allokation bestimmt und nicht durch eine extreme Risikobereitschaft aufgrund
der Konzentration auf bestimmte Einzelanlagen. Einzelne Studien sind sogar zu
dem Schluss gekommen, dass die Beimischung von Bitcoin zu effizienteren - weil
diversifiziertere - Portfolios fiihrt. Um beim Beispiel Kryptowahrungen zu
bleiben, sollte man in diesem Fall in Infrastruktur investieren wie die Blockchain-
oder Security-Technologie, die unter anderem Speicher- und Rechnerleistung
bereitstellen und an dem Hype real verdienen. Beim Goldrausch im Wilden
Westen wurden nur die wenigsten Goldgraber reich, mit Sicherheit aber
diejenigen, die Schaufel, Hacken und Nahrungsmittel verkauften.

2. In die Home Bias-Falle tappen.

Die Angst vor dem Unbekannten ist eine starke Kraft die auf uns teilweise
unbewusst wirkt. Es ist nur natirlich, dass Anleger sich wohler fiihlen, wenn sie
in bekannte Markte investieren. SchlieRlich kennen die Anleger vermeintlich das
politische und wirtschaftliche Umfeld ihres eigenen Landes besser, so dass
Investitionen in lokale Unternehmen sicherer erscheinen. Diese Vertrautheit
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reduziert unsere Risikowahrnehmung und die moderne Portfoliotheorie zeigt
uns zudem gewissenhaft auf, dass nicht-diversifizierte Portfolios ineffizient sind.
Das intuitive Verhalten von Anlegern fihrt zu Kursblasen, erhoht das Marktbeta
Uberproportional und fihrt zu erhohter Schwankungsanfalligkeit des eigenen
Depots. Nehmen Sie zum Beispiel den japanischen Aktienmarkt. In den spaten
1980er Jahren boomte der Markt, und viele Anleger stromten herbei, um in
japanische Unternehmen zu investieren. Doch als der Markt Anfang der 1990er
Jahre einbrach, erlitten diejenigen, die alles auf eine Karte gesetzt hatten, groRe
Verluste. Diese Kursblasen machen jedoch nicht vor Landergrenzen halt, sondern
konnen in jeder Assetklasse bzw. Subsektor durch die Irrationalitat der Anleger
auftreten.

Wie kdnnen wir also diese angstbasierte Voreingenommenheit bekampfen und
vermeiden, in die Equity Home Bias-Falle zu tappen? Eine Moglichkeit besteht
darin, sich Uber die potenziellen Vorteile einer Diversifizierung und von
Investitionen in breitere Markte zu informieren. Die Inanspruchnahme
professioneller Hilfe kann auch dabei helfen, die vermeintlichen Risiken
internationaler Investitionen wie Transaktionskosten, Wechselkursrisiken und
Doppelbesteuerung zu Gberwinden. Letztendlich ist es wichtig zu erkennen, dass
unsere Angste und Vorurteile uns davon abhalten kénnen, unsere Anlageziele zu
erreichen. Indem wir aus unserer Komfortzone heraustreten und kalkulierte
Risiken eingehen, kénnen wir potenziell gréRere Gewinne erzielen und verpasste
Chancen vermeiden.

3. Hyperaktive Handelsmuster ersetzen die ruhige Hand.

Ubereifriges Revidieren von Anlageentscheidungen kostet den Privatanleger
i.d.R. ca. 3,3 % pro Jahr, weil es Anlegern schwerfdllt, nichts zu tun. In der
Steinzeit war Aktivitat flr Jager sowie Sammler existentiell. Flr ruhige
Uberlegungen in der Hohle war erst viel spater Zeit. Aktionismus erschien eine
erfolgreiche Uberlebensstrategie, die sich aber in unserer heutigen Zeit immer
weniger auszahlt. Zudem ist unser Gehirn nicht auf Entbehrung 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 grofBer sein wird. Die Neurofinanz hat auch aufgezeigt, dass das Gehirn
Dopamin freisetzt, einen Neurotransmitter, der mit Vergniigen und Belohnung
in Verbindung gebracht wird, wenn Anleger Gewinne aus erfolgreichen
Geschaften erzielen. Dies kann zu einer Riickkopplungsschleife flihren, in der
Anleger siichtig nach dem Rausch erfolgreicher Geschifte werden, was dazu
fuhrt, dass sie sich auf einen hyperaktiven Handel einlassen. Dadurch entstehen
den Anlegern zusatzliche Opportunitdtskosten, die die Anlagerenditen im Laufe
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der Zeit erheblich schmalern. Dies ist besonders kostspielig fiir Einzelanleger, die
nicht im Ordering lber Skaleneffekte institutioneller Anleger verfligen.

Um dies zu rationalisieren, sollten Anleger 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 erhéht, irrationale
Entscheidungen aufgrund von Angst, Emotionen und Gier zu treffen. Durch die
Entwicklung eines langfristigen Anlageplans und eine strategische
Neugewichtung kdnnen 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 Anleger dazu verleiten, der Masse zu folgen
und in beliebte Aktien oder Sektoren zu investieren. Das liegt daran, dass unser
Belohnungssystem die Dopaminausschiittung liebt - die vom Nukleus
Accumbens gesteuert wird - und nach einer hoheren Dosis strebt. Wenn Aktien
im Wert steigen, wird in unserem Gehirn ein kleines neuronales Feuerwerk
geziindet. Allerdings ist das Angstzentrum vielfach gréBer als das
Belohnungszentrum. Daher siegt oft die Panik und nicht das Glicksgefiihl. Dies
wird auch als Verlustaversion bezeichnet und ist der Grund, warum wir uns
prozyklisch verhalten und wie Lemminge Uber die Klippe rennen, wenn die Blase
platzt. Der Markt hat dieses Szenario immer wieder erlebt. In jedem Fall werden
wenige reich und viele armer. Eigentlich ein alter Hut, aber viel zu wenig
beachtet: Lassen Sie Gewinne laufen und begrenzen Sie die Verluste. Man wird
zwar nicht miihelos vermégend, aber schnell miihelos arm. Trailing-Stop-Losses
im Depot helfen, wenn Kurse bestimmte definierte Grenzen erreichen. Hier heiflt
es, den Markt kritisch zu beleuchten und rechtzeitig gegenzusteuern.

5. Nicht antizyklisch agieren und prozyklisch auf einen Trend aufzuspringen.
Besser ist es, prozyklisch zu verkaufen und antizyklisch zu kaufen. Kurseinbriiche
sollten genutzt werden, um glinstig und in mehreren Investitionstranchen zu
investieren. Denn letztendlich liegt der Gewinn immer im Einkauf. Durch diese
Beobachtungen kdénnen Anleger Marktanomalien erkennen und die damit
verbundenen Preisdiskrepanzen ausnutzen. Das bedeutet nicht unbedingt, dass
Sie auf die Herde achten und das Gegenteil tun sollten. Stattdessen kdnnen Sie,
wenn die Herde ein Qualitatsunternehmen aus Angst verlassen hat und in Value
investieren. Die Fair-Value-Schatzung ist eine rationale Abkirzung, mit der Sie
feststellen kdnnen, ob der Preis einer Aktie im Vergleich zu ihrem fundamentalen
Wert hoch oder niedrig bewertet ist - und nicht durch Gier oder Angst.
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Kognition statt Emotion: Wer eine Uiberlegte Anlagestrategie besitzt, sollte sich
nie von einem Trend- oder Modethema beeinflussen lassen.

Eine der sichersten Methoden, sein Vermogen zu reduzieren, ist es, einem
vermeintlichen Modethema aufzusitzen. Egal ob Bitcoin oder Wasserstoff — der
Kursanstieg der meisten Investments geht mit einer pragnanten Zunahme an
Aufmerksamkeit im Internet einher. Der beste Tipp ist daher: Ruhe bewahren.
Und hohe Transaktionskosten vermeiden, die entstehen, wenn viel ,,Hin und
Her” investiert wird. Das macht bekanntlich nur die Taschen leer.

6. Kostenstruktur besonders in intransparenten Markten auller Acht lassen.
Anleger sollten jeden Tag bestrebt sein, eine Uberrendite fiir ihr Vermégen zu
erzielen und nicht aus Bequemlichkeit die naheliegendste Investition zu tatigen.
Im Endeffekt kehrt namlich alles zu seinem inneren Wert zuriick, besagt die
Mean-Reversion-Theorie. So lehrt uns die Geschichte seit Bestehen der
Kapitalmarkte, dass jede Ubertreibung eine Korrektur erfahrt.

7. lhre Engagements nicht beobachten.

Eine zu sorglose Delegation oder Nicht-Kiimmern kostet in der Regel viel Geld.
Der Markt ist aufgrund der zunehmenden Vernetzung und durch den
Technologiewandel in den vergangenen Jahren sehr schnell geworden. Hier heiflt
es: aktiv beobachten, aktiv teilnehmen und aktiv Entscheidungen treffen. Im
Ubrigen kommen Krisen oder dramatische Ereignisse, die die
Borsenentwicklungen korrigieren, regelmaRiger vor als man denkt.

Fazit

Die  Neurofinanz  verandert unser Verstandnis der finanziellen
Entscheidungsfindung und liefert neue wissenschaftliche Erkenntnisse dariber,
wie Anlagestrategien optimiert und finanzielle Ergebnisse verbessert werden
kénnen. Ganz gleich, ob Sie Privatanleger, Finanzberater oder Institutioneller
Investor sind, das Verstidndnis der Rolle von Emotionen bei finanziellen
Entscheidungen ist entscheidend, um fundierte Anlageentscheidungen zu
treffen und langfristigen finanziellen Erfolg zu erzielen. SchlieRlich beruht das
Groh unsere menschlichen Entscheidungen auf Emotionen. Das ist ein
unabanderliches Faktum.

INVIOS

INVIOS ist ein bankenunabhédngiges Institut fir Vermogenssicherung & Asset
Management mit Sitz in Hamburg. Wir betreiben Vermogensverwaltung,
verwalten unsere mehrfach ausgezeichneten Multi-Asset-Fonds (bspw. den
INVIOS Vermogensbildungsfonds, WKN: A2N82F) und fordern die finanzielle
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Allgemeinbildung durch Seminare und Vortrage. Wir sind unabhangig, so dass
wir uns frei auf die Bediirfnisse unserer Kunden einstellen und uns ausschlieflich
auf den Erhalt oder die Vermehrung des uns anvertrauten Vermogens
konzentrieren konnen.

Rechtlicher Hinweis:

Die hierin enthaltenen Informationen sind fir die genannten Anbieter und deren Inhalte
urheberrechtlich geschiitzt, diirfen nicht vervielfdltigt oder weitergegeben werden, und sind
nicht garantiert in Bezug auf Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitdt. Der Verfasser und ihre
Inhalt-Anbieter ibernehmen keinerlei Verantwortung fiir etwaige Schdaden oder Verluste, die
sich aus jeglichem Gebrauch der dargestellten Informationen ergeben. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse.

Uber INVIOS:

INVIOS ist ein bankenunabhangiges Institut fiir Vermogenssicherung und Asset Management in
Hamburg. Das Management verfigt lber jahrzehntelange und mehrfach ausgezeichnete
Investmenterfahrung. Das Institut betreibt Vermdégensmanagement, betreut mit Bestnoten
bewertete Multi-Asset-Fonds und férdert die finanzielle Allgemeinbildung durch Seminare und
Vortrage.

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 Geschaftsbereiche, die
vorhandenen Kundenvermdogen zu sichern und gegen externe Einfliisse zu schiitzen. So folgen
alle Anlageentscheidungen von INVIOS grundséatzlich einem disziplinierten Multi-Asset-Ansatz.
Dadurch ist es moglich, stabile Renditen unabh&ngiger von Kapitalmarktschwankungen zu
erzielen. Das Fachmagazin Elite Report und das Handelsblatt wirdigten die eindrucksvollen
Leistungen innerhalb der ersten drei Jahre nach Unternehmensgriindung mit dem Jury-
Sonderpreis des Elite Report 2022.

Uber Nikolas Kreuz:

Nikolas Kreuz ist seit iber 37 Jahren am Kapitalmarkt tatig. Der Diplom-Kaufmann und
Geschaftsfiuhrer der INVIOS GmbH war davon 23 Jahre in der Leitung von
Vermdégensverwaltungen aktiv: bei der Deutschen Bank, der UBS und der DZ Privatbank in der
Schweiz, Luxemburg und Deutschland sowie als Chief Investment Officer fiir zwei Landesbanken.
Nikolas Kreuz fihrte Uber 100 Portfoliomanager und verwaltete Vermogenswerte im
dreistelligen Milliardenbereich. Die von ihm betreuten Fonds wurden mehrfach ausgezeichnet.
Seine langjahrige Investmenterfahrung flieRt als Know-how in den INVIOS
Vermogensbildungsfonds ein, der 5-Sterne-Bewertungen von Morningstar, FWW FundStars,
FuchsKapital und im MMD-Rating von Asset Standard erhalten hat.

Weitere Informationen erhalten Sie iiber:
INVIOS GmbH

Hohe Bleichen 8, 20354 Hamburg

Nikolas Kreuz

Tel.: +49 40 55 55 36 363
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E-Mail: n.kreuz@invios.de

Internet: www.invios.de

Youtube: www.youtube.com/channel/UC| Ks5IVZfGzP2uZktZtYig
Pressekontakt, z.B. fiir Pressebilder:

JARMO Design GmbH

Henrik Rehse

Tel.: +49 40 52 59 45 86

Mobil: +49 172 451 78 72

E-Mail: h.rehse@jarmodesign.com

Internet: www.jarmodesign.com

Disclaimer: Die Anlageberatung und Anlagevermittlung (§ 2 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 und 4 WplG) bieten wir Ihnen ausschliefSlich
als vertraglich gebundener Vermittler gemdfs § 3 Abs. 2 WplG fiir 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 verfigt lber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Weitere Informationen finden Sie auf unserer Homepage im Impressum. Diese vorstehenden Darstellungen der INVIOS
GmbH dienen ausschliefSlich Informationszwecken und stellen insbesondere kein Angebot oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebotes noch einen Rat oder eine persdnliche Empfehlung beziiglich des Haltens, des Erwerbs oder der
Verduferung eines Finanzinstruments dar. Die INVIOS GmbH empfiehlt, sich vor Abschluss eines Geschdftes kunden- und
produktgerecht und unter Beriicksichtigung lhrer persénlichen Vermégens- und Anlagesituation beraten zu lassen und
Ihre Anlageentscheidung nicht allein auf diese Veréffentlichung zu stiitzen. Es wird empfohlen, sich von Angehérigen der
steuerberatenden Berufe iiber die individuellen steuerlichen Folgen des Erwerbs, des Haltens oder der VerdufSerung des in
dieser Unterlage beschriebenen Finanzinstrumentes beraten zu lassen.
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