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Liebe Leserinnen und Leser,

der Lebkuchenmarkt ldsst bereits Ende Ok-
tober manch Kinder- und natdrlich auch Er-
wachsenenaugen leuchten. Zu oft vergessen
wir dabei, dass es auch Menschen gibt, die
sich keinen Glihwein oder Leckereien an den
schon geschmuickten Buden leisten konnen
und den Stadtbummel lieber meiden — nur,
um ihre Kinder nicht zu enttduschen.

Esist uns daher eine grofRe Freude, in diesem
Jahr mit einem Stand auf dem Sternchen-
markt der Stadt Nirnberg prdsent zu sein
und so einen kleinen Beitrag zu leuchtenden
Kinderaugen leisten zu kdénnen. Mehr Gber
den Sternchenmarkt erfahren Sie in dieser
Ausgabe.

Lernen Sie unsere neue Kollegin Stefanie
Hacker kennen und entdecken Sie in einem

Gastbeitrag des Gewinners des BayStartUp-
Wettbewerbs eine beeindruckende Weltneu-
heit aus Wirzburg.

Darlber hinaus geben wir lhnen - wie ge-
wohnt - einen Einblick in das aktuelle Kapi-
talmarktgeschehen und erértern fir Sie die
Auswirkungen von Emotionen bei der Anla-
geentscheidung.

Wir hoffen, Sie kdnnen die ein oder ande-
re besinnliche Minute auf dem Nirnberger
Christkindlesmarkt oder einem der vielen
anderen Weihnachtsmarkte in der Region
geniefen und mit leuchtenden Augen dem
Weihnachtsfest entgegenblicken.

lthre KSW Vlermégensverwaltung AG
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Vorstellung: Stefanie Hacker

Es ist mir eine grof3e Freude, mich als neues
Mitglied im Team der KSW Vermégensver-
waltung AG vorzustellen. Seit September
2025 verstdrke ich den Assistenzbereich un-
seres Hauses.

Meine berufliche Laufbahn begann mit ei-
ner Ausbildung bei der Deutschen Bank,
die ich 2015 erfolgreich abschloss. Im an-
schlieflenden Jahr als Privatkundenberate-
rin konnte ich tiefgehende Einblicke in den
Privatkundenbereich gewinnen — insbeson-
dere in die personliche Beratung und die
Organisation verschiedener Bankgeschafte.

Nach mehreren Jahren in der Finanzbran-
che entschied ich mich bewusst fir einen
Perspektivwechsel und wechselte in die Au-
tomobilwelt. In der Feser-Graf-Gruppe war
ich Gber 9 Jahre téatig und Gbernahm dort
als Leiterin die Verantwortung fir ein Ver-
triebsteam. Zu meinen Aufgaben gehdorten
die Organisation der Verkaufsprozesse, die
Koordination zwischen den Abteilungen
sowie die Unterstitzung meines Teams im
taglichen Geschaft.

Privat lebe ich in Schwabach, wo ich ge-
meinsam mit meinem Partner und unse-
rem kleinen Pudelmischling ein lebhaftes
Zuhause geniel3e. Unser Hund sorgt taglich
fir gute Laune und erinnert mich daran, wie
wichtig Humor und Leichtigkeit im Alltag
sind. In meiner Freizeit bin ich gerne aktiv
- ob beim Skifahren in den Bergen, beim
Wandern oder beim Entdecken neuer Orte.
Besonders am Reisen begeistert mich die
Vielfalt asiatischer Kulturen, die Herzlich-
keit der Menschen und die beeindrucken-
den Landschaften.

Ich freue mich sehr, nun Teil des KSW-Teams
zu sein. Schon in den ersten Wochen durf-
te ich die herzliche und offene Unterneh-
menskultur erleben, die die KSW-Familie
auszeichnet.
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KAPITALMARKT

Staatsschulden ohne Ende - das System betrugt sich selbst

Text: Stefanie Dyballa / Wolfgang Kobler

Die Weltkonjunktur bleibt anfdllig. Bereits
kleinere Ereignisse — Handelskonflikte oder
geopolitische Spannungen - reichen aus, um
die Mdrkte zu erschiittern. Die Ursache fiir die-
se Sensibilitdt liegt in der ibermdfSsigen und
weiterwachsenden Verschuldung der Staaten
rund um den Globus.

Schulden erreichen historische Hochstwerte
Auf mehr als 315 Billionen Dollar taxiert das
Institute of International Finance (IIF) die welt-
weite Verschuldung im ersten Quartal 2025.
Diese Summe entspricht mehr als dem Drei-
fachen der globalen Wirtschaftsleistung. Zwi-
schenzeitlich ging die Schuldenquote zuriick,
was aber daran lag, dass die Wirtschaftsleis-
tung nominal gestiegen ist. Um die Inflation
bereinigt nimmt die Schuldenlast weiter zu.

USA entwickeln sich vom Stabilitdtsanker
zum Unsicherheitsfaktor

Besondere Sorgen macht derzeit die fiskali-
sche Lage der Vereinigten Staaten. Mit Uber
35 Billionen US-Dollar — mehr als 125% des
US-BIP — stehen die USA derzeit in der Kreide.
Die Zinslast steigt kontinuierlich an und droht,
zentrale Haushaltsposten wie Verteidigung
oder Sozialausgaben zu Gberholen.

Ein Warnsignal kam im Fridhjahr 2025 vom
US-Anleihemarkt. Um langfristige Schuldtitel
erfolgreich zu platzieren, musste der Staat
hohere Renditen anbieten. Fir 10- und 30-jah-
rige Staatsanleihen lagen diese zeitweise Uber
5% — trotz geldpolitischer Lockerungstenden-
zen. Dies zeigt, dass das Vertrauen in die Soli-
ditat der US-Staatsfinanzen sinkt.

Das hat globale Auswirkungen, da US-Treasu-
ries als Referenz fir weltweite Finanzierungs-
kosten dienen.
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Zentralbanken stecken im Dilemma

Die wachsende Verschuldung der Staaten
ist das Ergebnis eines fiatbasierten Wah-
rungssystems, das auf niedrige Zinsen und
kontinuierliche Liquiditdtsausweitung ange-
wiesen ist. In den vergangenen Jahren ha-

ben Zentralbanken immer wieder Schulden
monetarisiert, sprich die Notenpresse ange-
worfen. Doch die Geldpolitik st6Rt nun an
Grenzen. Werden die Zinsen gesenkt, also
die Geldmenge erhoht, treibt das die Inflati-
on hoch. Erhéhen die Notenbanken die Zin-
sen, gefdhrdet das die Schuldentragfahigkeit
ganzer Volkswirtschaften.

Europas Wachstum fallt gering aus - trotz
hoher Ausgaben

In Europa sieht es nicht viel besser aus. Die
drei groBten Volkswirtschaften der Eurozone —



Deutschland, Frankreich und Italien — verzeich-
nen laut Eurostat fir 2025 ein Wirtschafts-
wachstum unter 0,5%. Gleichzeitig bleiben
Staatsquoten hoch (50% bis 55%), die Ver-
schuldung steigt weiter und marktferne Sub-
ventionen ersetzen zunehmend unternehme-
rische Investitionen. Aktive Wirtschaftspolitik
wird zunehmend erschwert.

System strukturell instabil

Die wachsenden Staatsschulden sind kein
tempordares Phanomen, sondern Ausdruck
eines strukturell instabilen Systems. Ohne
grundlegende Reform dieses Systems werden
die Markte anfallig bleiben. Das grofite Risiko
ist nicht ein Crash, sondern ein schleichender
Stabilitatsverlust, der iber Jahre hinweg reale
Kaufkraft entzieht.

Schuldenkrisen, Kriege und KI-Blase:
Ignorieren die Markte die Risiken?

Die Schlagzeilen sind derzeit gefillt mit War-
nungen vor geopolitischen Spannungen,
Schuldenrekorden und einer moglichen KiI-
Blase. Dennoch eilen die Aktienmaérkte von
einem Rekord zum ndchsten. Korrigierende
Markte werden umgehend gekauft. Anleger
firchten, die weitere Rallye zu verpassen
und an der Seitenlinie zu stehen. Je nach
Schlagzeile wechselt die Anlegerstimmung
fast wochentlich zwischen Angst und Gier —
die Aktienmarke sind also zugleich dngstlich
und gierig.

Passiert sowieso nichts?

Niemand weil3, wann die ndchste Krise kommt,
nur, dass sie kommt. Erste Warnsignale liefer-
ten zuletzt die US-Regionalbanken. Der aktu-
elle Bullenmarkt kénnte dennoch auch 2026
weiterlaufen. Strukturell niedrige Realzinsen,

hohe Gewinnmargen und eine expansive Fis-
kalpolitik geben Riickenwind. Auch wenn sich
der Technologie-Sektor womdglich in einer
Kl-getriebenen Ubertreibungsphase befindet,
bleibt dieser ein zentraler Wachstumstreiber
an den Borsen.

Was das Fiir Sie als Anleger bedeutet

Fir Anleger bedeutet das: Umdenken und Ver-
mogen besser schitzen. Sachwerte, insbeson-
dere Gold, Silber und defensive Qualitatsakti-
en, gewinnen an Bedeutung. Sie bieten auchin
Krisen Stabilitat. Gleichzeitig sollte der Wachs-
tumssektor Kl und daraus profitierende Un-
ternehmen nicht aul3en vor gelassen werden.
Auch hier sollte der Fokus auf Qualitat liegen.
Dies kdnnen Unternehmen sein, die zwar im
KI-Sektor aktiv sind, aber Uber ein etabliertes
Geschaftsmodell, stabile Cashflows und we-
niger zyklische Geschaftsmodelle verfligen.
Euro-Anleihen guter Bonitat bieten ebenfalls
Stabilitdt und regelmaRige Einnahmen. Real,
nach Abzug der Inflation, liefern diese jedoch
keinen nennenswerten Renditebeitrag mehr.
Vorsicht ist bei Emittenten schlechter Bonitat
geboten. In Zeiten steigender Insolvenzquo-
ten und historisch niedriger Renditeaufschla-
ge bieten diese wenig Mehrrendite bei einer
gleichzeitig erhohten Ausfallquote.
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GASTBEITRAG

Der Sternchenmarkt lasst Kinderaugen strahlen

Text: Jan Moéllendorf

Weihnachten ist ein Fest der strahlenden
Kinderaugen. Vielen Eltern Niirnbergs fdllt
es leider schwer, ihren Kindern einen unbe-
schwerten Gang (ber den Niirnberger Christ-
kindlesmarkt zu ermdglichen. Die Idee des
Sternchenmarkts wurde 2007 mit dem Ziel
entwickelt, Kindern einkommensschwacher
Familien die Chance auf eine ruhige Zeit in
weihnachtlicher Atmosphdre zu ermdglichen.

Im Laufe des Jahres 2023 haben sich Joachim
Bisch und Jan Mollendorf dazu entschieden,
die Idee des Sternchenmarkts weiterleben zu
lassen. Nach 4-jdhriger Pause fand er 2023
wieder statt — unter neuer Fihrung und ab
sofort auch wieder jahrlich.

Sternchenmarkt Niirnberg - Ein Weih-
nachtswunder fiir Kinderherzen

Wenn sich der Innenhof des Nirnberger Rat-
hauses am zweiten Adventswochenende in
ein funkelndes Lichtermeer verwandelt, ge-
schieht etwas Besonderes: Der Sternchen-
markt 6ffnet seine Tore. Zwei Tage lang ge-
hort der historische Ort ganz den Kindern aus
bedirftigen Familien, fir die der Besuch des
Nirnberger Christkindlesmarktes sonst oft
ein stiller Wunsch bleibt.

Der Sternchenmarkt e.V. lddt gemeinsam mit
der Stadt NGrnberg rund 5.500 Kinder im Al-
ter von fUnf bis zehn Jahren zum Besuch des
Sternchenmarkts ein. Jedes Kind erhilt eine
personliche Einladung — und mit ihr FUnNF klei-
ne Sterne, die auf dem Markt als eigene Wéh-
rung gelten. Damit kdnnen die jungen Gaste
all das erleben, was fir viele Kinder selbstver-
standlich ist: eine Portion Pommes essen, hei-
Ren Kinderpunsch trinken, Waffeln und Leb-
kuchen naschen oder ein kleines Geschenk
auspacken.

Die Umsetzung dieses besonderen Weih-
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nachtsmarkts ist ein logistisches Kunststick
und zugleich ein Symbol fiir gelebte Solida-
ritdt. Mehr als 150 Helferinnen und Helfer —
Privatpersonen, Vereine, Unternehmen und
Service-Clubs — packen mit an, wenn in der
Woche vor dem Markt tausende Geschenke
gepackt, Buden aufgebaut und Dekorationen
angebracht werden. Am 5. Dezember 2025
werden die Buden geschmickt, die letzten
Kartons geschleppt und Lichterketten auf-
gehdngt, bevor am Samstag und Sonntag die
Kinder durch das Tor treten — aufgeregt, stau-
nend und mit einem Lacheln, das keine Worte
braucht.

Unterstiitzung aus der Region — auch von
der KSW

Zu den Unterstltzern zdhlen zahlreiche NGrn-
berger Unternehmen und Institutionen — da-
runter auch die KSW Vermdégensverwaltung
AG, die ab 2025 eine Bude als Pate betreut.
Neben der KSW engagieren sich Rotarier und
Lions, die Sparkasse Nirnberg, Adidas, HoWe
Wurstwaren, Miller Medien, Simba Dickie
Group, Staedler und viele mehr. Auch der 1.
FC Nirnberg ist treuer Partner. Jedes Jahr
schauen aktive Spieler und Spielerinnen auf
dem Sternchenmarkt vorbei und auch das
Nirnberger Christkind hat sich wieder ange-
kindigt!

Dieses breite BUndnis aus Wirtschaft, Ehren-
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amt und Stadtverwaltung macht deutlich:
Der Sternchenmarkt ist weit mehr als ein ka-
ritatives Projekt — er ist ein Ausdruck des ge-
meinschaftlichen Willens, Kindern Freude zu
schenken, die sonst zu kurz kdmen.

Wer den Markt besucht, spirt sofort die be-
sondere Atmosphdre. Im Rathausinnenhof
duftet es nach frisch gebackenen Waffeln,
Bratwdirsten und heiRem Kinder-Punsch. Hin-
ter den Buden stehen keine Handler, sondern
Menschen, die ihre Freizeit schenken: Fami-
lien, Kollegenteams, Freundeskreise. Kinder
greifen nach bunten Packchen, lachen beim
Dosenwerfen und nehmen ihre Geschenke
mit funkelnden Augen entgegen. Ein Markt,
der nichts verkauft — sondern gibt. Ein Markt,
der nicht auf Kommerz, sondern auf Mit-
menschlichkeit griindet.

Dank und Ausblick

Der Sternchenmarkt lebt von Spenden und
ehrenamtlichem Einsatz. Die Geldspenden
braucht der Verein fir die gesamte Gestal-
tung des Markts, die Buden und all die Din-
ge, die darin bereitstehen — unter anderem
auch fir Geschenkverpackungen, Dekorati-
onsmaterial, Logistik und 3.000 Portionen
Waffelteig. Der Sternchenmarkt e.V. ist sehr
dankbar fir die groflte Unterstiitzung von
Blrgern und Unternehmen der Stadt. Ohne
sie ware die Realisierung dieses schonen Pro-
jekts nicht méglich.

So bleibt der Sternchenmarkt das, was er seit
fast zwei Jahrzehnten ist: Ein Stlck Weih-
nachtszauber mitten in Nirnberg — getragen
von Herzen, Sternen und helfenden Handen.

Info: Der Sternchenmarkt auf einen Blick

Ort: Innenhof des Niirnberger Rathauses

Termin: 6. und 7. Dezember 2025

Trdger: Sternchenmarkt e.V. in Kooperation

mit dem Sozialamt Niirnberg

Teilnehmende Kinder: bis zu 3.000

Besucher: 4.500

Ehrenamtliche Helfer: Giber 150

Unterstiitzer: Adidas, Rotary Clubs, HoWe Wurst-
waren, KSW Vermogensverwaltung AG, Koch
Haustechnik, Lions Club Netserve, MiillerMedien,
RoedI&Partner, Siemens, Simba Dickie Group,
Schmidt Lebkuchen, Sparkasse Nirnberg, 1. FCN,
Staedler

Website: www.sternchenmarkt-nuernberg.org

Spenden
Neben dem zeitlichen Einsatz ganz vieler Helfer
sind viele Geld- und Sachspenden notwendig, um

den Sternchenmarkt mdglich zu machen. Das ge-
samte Budget eines Sternchenmarkts hat ein Vo-
lumen von Gber 100.000 Euro. Einen grofRen Teil
davon tragen die Unternehmen, Service Clubs
und Privatpersonen. Wir sind unfassbar dankbar
fiir jede finanzielle Spende!

SPENDENKONTO:

Sternchenmarkt e.V.
HypoVereinsbank

IBAN DE56 7602 0070 0388 0594 86
BIC HYVEDEMM460

Ab Spenden von 300,00 Euro wird bei Angabe von
Vornamen, Name und Anschrift im Verwendungs-
zweck eine separate Spendenquittung zugesandt.
Bei Betragen unter 300,00 Euro reicht der Konto-
auszug als Nachweis fiir das Finanzamt.

KSW-Perspektiven 7



GASTBEITRAG

BayStartUp Gewinner ENDOLEASE

Text: Dr. Anna Fleischer

Als Netzwerk fiir Startups und Investoren for-
dert BayStartUp die Griindung und das Wachs-
tum von bayerischen Unternehmen. Jedes
Jahr profitieren rund 500 junge Unternehmen
von einem Coaching und bis zu 150 Startups
gewinnen liber das Investorennetzwerk geeig-
nete Kapitalgeber.

Neben meiner Tatigkeit als Portfolioverwal-
ter bei der KSW Vermodgensverwaltung AG
engagiere ich mich ehrenamtlich als Juror fir
BayStartUp, wo ich meine Expertise in strate-
gischer Analyse und Unternehmensbewertung
einbringe. Besonders beeindruckt hat mich in
diesem Jahr der Gewinner des Businessplan-
Wettbewerbs Nordbayern, ENDOLEASE, des-
sen Team um die Grinderin Dr. Anna Fleischer
mit Leidenschaft, Prazision und Erfindergeist
Uberzeugte.

Wir freuen uns, Dr. Anna Fleischer hier die
Gelegenheit zu geben, ihr Unternehmen und
ihre visiondare Technologie ndher vorzustel-
len. Bei der Lektire gewinnen Sie einen Ein-
druck von der bemerkenswerten Innovations-
kraft, die in unserer Region steckt.

Ihr Christian Wondratsch

Eine neue Ara der Medizin: Prizise Medika-
mentenfreisetzung direkt ins Zielgewebe -
fFir mehr Wirksamkeit und weniger Neben-
wirkungen

Die moderne Medizin hat in den letzten Jahr-
zehnten beeindruckende Fortschritte erzielt.
Herzinfarkte, Tumorerkrankungen und neu-
rologische Leiden lassen sich heute besser
behandeln als je zuvor. Und doch bleibt ein
groRes ungeldstes Problem: Medikamente
entfalten ihre Wirkung haufig nicht dort, wo
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sie am dringendsten gebraucht werden. Statt
in hoher Konzentration gezielt im erkrankten
Organ zu wirken, verteilen sie sich im ganzen
Koérper — mit begrenzter Effektivitdt und oft-
mals gravierenden Nebenwirkungen in ge-
sunden Organen.

Hier setzt ENDOLEASE an: die weltweit erste
Plattformtechnologie, die Medikamente pra-
zise, lokal und kontrolliert direkt in das arteri-
elle GefalR freisetzt, das das Zielgewebe lber
sein Kapillarnetzwerk versorgt. Entwickelt
am Universitatsklinikum Wirzburg, verbindet
ENDOLEASE hochprézise und modernste 3D-
Druck-Technologie mit minimalinvasiver Im-
plantation.

Das Prinzip: Ein winziges Implantat wird in
eine Arterie eingesetzt und gibt Uber defi-
nierte Zeitrdume genau dosierte minimale
Wirkstoffmengen exakt dort ab, wo sie beno-
tigt werden — beispielsweise in Herzinfarkt-
gewebe, in einen Tumor, in das geschadigte
Gehirnareal nach einem Schlaganfall oder in
ein Organtransplantat.

Das Ergebnis: maximale Wirksamkeit im Ziel-
gewebe bei minimalen systemischen Neben-
wirkungen.

Ein Paradigmenwechsel in der Medizin
Das ENDOLEASE-System ist eine Plattform-
technologie, die auf unterschiedlichste Krank-



heitsbilder anwendbar ist — unter anderem:

 Kardiologie: Zusatztherapie nach Herzin-
farkt, um die Entwicklung einer Herzinsuf-
fizienz zu verhindern.

» Onkologie: Direkte Abgabe von Medika-
menten in Tumoren fir eine gezieltere,
wirksamere und schonendere Therapie:

Wahrend klassische systemische Chemothe-
rapien haufig mit erheblichen Nebenwirkun-
gen wie Ubelkeit, Haarausfall, Erschépfung,

Schleimhautentzindungen oder einer er-

hohten Infektionsanfalligkeit einhergehen,

kdnnten ENDOLEASE-Systeme Medikamente
gezielt dort wirken lassen, wo sie gebraucht
werden.

» Neurologie: Innovative Ansétze bei Schlag-
anfallen, Entzindungen, Demenz oder
Hirnblutungen.

 Transplantationsmedizin: Prazise Immun-
modulation, um AbstoRungen zu
verhindern.

ENDOLEASE ermaoglicht die kontrollierte Frei-
setzung selbst komplexer Wirkstoffe und er-
schlielst damit therapeutische Moglichkeiten,
die bislang undenkbar waren.

Von der Idee zur Ausgriindung

Die interdisziplindre Umsetzung der ENDO-
LEASE-Vision wird bereits durch zahlreiche re-
nommierte Forderpreise unterstitzt — darun-
ter der Medical Valley Award (500.000 €), der
Batz-Preis (25.000 €) sowie die Joachim-Herz-
Stiftung (250.000 €). Heute steht das Team
kurz vor der Ausgrindung der ENDOLEASE-
Systems GmbH. Ziel ist es, den Schritt von der
praklinischen Entwicklung in die klinische An-
wendung zu vollziehen und damit die Medizin
von morgen nachhaltig zu verbessern.

Warum jetzt?
Die weltweite Nachfrage nach innovativen

Therapien, die maximale Wirkung im Zielge-
webe mit minimalen Nebenwirkungen kombi-
nieren, ist enorm: Herz-Kreislauf-Erkrankun-
gen sind weiterhin Todesursache Nummer 1.
Die Krebsinzidenz steigt. Schlaganfille neh-
men zu und die Kosten durch Nebenwirkun-
gen belasten Gesundheitssysteme massiv.
Gleichzeitig wachst das Interesse an Deep-
Tech-MedTech-Innovationen, die Effizienz
und Prézision erhéhen.

ENDOLEASE vereint drei zentrale Trends des
Gesundheitsmarkts:
* Personalisierte Medizin — passgenaue
Therapien statt Standardschemata.
« Minimalinvasive Verfahren - schonend
und patientenfreundlich.
« Technologische Plattformen - vielseitig,

skalierbar und wirtschaftlich attraktiv.

Exzellenz aus der Region

Dass eine solche Weltneuheit aus Nordbay-
ern kommt, ist kein Zufall. Wirzburg ist nicht
nur Standort einer traditionsreichen Universi-
tat, sondern auch ein Hotspot medizinischer
Innovation. Hier arbeiten interdisziplindre
Spitzenforscherinnen und -forscher aus ver-
schiedensten Fachgebieten mit vereinten
Kraften an der Optimierung der ENDOLEASE-
Technologie.

ENDOLEASE zeigt: Unternehmergeist, Spit-
zenforschung und gesellschaftlicher Nutzen
konnen erfolgreich vereint werden.

Die Vision

Das ENDOLEASE-Team mochte in Zukunft Pa-
tientinnen und Patienten weltweit wirksame-
re und schonendere Therapien ermdéglichen
und zugleich die Gesundheitsékonomie ent-
lasten. ENDOLEASE ist der Schlissel zu einer
neuen, praziseren Medizin — aus der Region
fur die Welt.
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BEHAVIORAL FINANCE

Investieren beginnt im Kopf

Text: Stefan Held

Investieren gilt oft als eine rein rationale Ange-
legenheit, bestimmt durch Fundamentaldaten,
Marktanalysen und volkswirtschaftliche Ent-
wicklungen. Doch in Wahrheit spielt die Psy-
chologie eine entscheidende Rolle. Emotionen
wie Angst und Gier beeinflussen Kauf- und Ver-
kaufsentscheidungen oft stdrker als harte Fak-
ten. Wer als Anleger langfristig erfolgreich sein
will, sollte sich nicht nur mit Zahlen auskennen,
sondern auch mit den psychologischen Mecha-
nismen hinter seinen Entscheidungen.

Verlustaversion und ihre Folgen

Studien zeigen, dass Menschen Verluste dop-
pelt so stark empfinden wie Gewinne in glei-
cher Hohe. Diese sogenannte Verlustaversion
fihrt oft dazu, dass Anleger zu friih Gewinne
mitnehmen, aus Angst, sie kdnnten wieder ver-
schwinden. Gleichzeitig halten sie verlustrei-
che Positionen zu lange, in der Hoffnung, dass
sich der Markt wieder erholt. Das Resultat: Die
Performance leidet. Stellen Sie sich vor, Sie
sind Manager eines FuRballteams. Erfolgrei-
che Vereine behalten ihre besten Spieler und
verkaufen diejenigen, die nicht eingeschlagen
haben. An der Borse hingegen machen viele
Anleger genau das Gegenteil: Sie verkaufen die
gut laufenden Aktien zu friih und halten an den
schlechten fest, in der Hoffnung, dass sie sich
doch noch erholen. Erfolgreiche Investoren
dagegen setzen auf Disziplin und vordefinierte
Verkaufsstrategien, um emotionsgetriebene
Fehlentscheidungen zu vermeiden.

Herdentrieb: Warum wir der Masse folgen

Der Mensch ist ein soziales Wesen und folgt
oft der Mehrheitsmeinung — ein Verhalten, das
sich auch an der Borse zeigt. Wenn Aktienkur-
se stark steigen, wollen viele Anleger auf den
Zug aufspringen, aus Angst, etwas zu verpas-
sen (FOMO: Fear of Missing Out). Umgekehrt
wird in Panik verkauft, wenn Kurse fallen, auch
wenn die langfristigen Perspektiven unveran-
dert gut sind. Warren Buffett bringt es auf den
Punkt: ,Sei gierig, wenn andere angstlich sind,
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und angstlich, wenn andere gierig sind.” Das
zeigt sich auch im Konsumverhalten: Menschen
kaufen gerne Produkte, wenn sie als ,Sonder-
angebot” gekennzeichnet sind. Ein Auto, das
20% glnstiger angeboten wird als im Vorjahr,
verkauft sich leichter als eines, das 40% teurer
geworden ist. An der Borse ist es genau umge-
kehrt: Anleger kaufen lieber Aktien, die bereits
stark gestiegen sind, anstatt die ,Schnappchen”
zu nutzen, wenn Kurse gefallen sind.

Der Bestdtigungsfehler: Wenn wir nur das se-
hen, was wir sehen wollen

Menschen neigen dazu, Informationen zu be-
vorzugen, die ihre bestehenden Uberzeugun-
gen bestdtigen. Dieser Bestatigungsfehler
kann dazu fihren, dass Anleger nur positive
Nachrichten zu ihren Investments wahrneh-
men und Warnsignale ausblenden. Ein kriti-
scher Blick und eine breite Informationsbasis
sind entscheidend, um nicht in diese Falle zu
tappen.

Strategien, um Emotionen in den Griff zu
bekommen:

 Feste Regeln: Wann kaufe ich? Wann ver-
kaufe ich? Was ist mein Ziel?

* Diversifikation: Wer sein Risiko streut, bleibt
gelassener bei Schwankungen.

* Langfristige Perspektive: Kurzfristige Markt-
schwankungen sind normal. Wer auf den lang-
fristigen Trend achtet, vermeidet Panikreakti-
onen.

Fazit

Die besten Investoren wissen, dass ihre eige-
ne Psyche oft ihr grof3ter Feind ist. Disziplin,
Rationalitdt und ein bewusstes Auseinander-
setzen mit den eigenen Denkmustern kdnnen
helfen, typische Fallstricke zu vermeiden. So
lassen sich nicht nur bessere Renditen erzielen,
es lasst sich auch entspannter investieren.
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