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Zwischen Crash und Comeback: Was
Anleger aus 25 Jahren Krisen gelernt haben

Michael Fiedler

Dotcom-Blase, Lehman-Pleite, Corona, Ukrainekrieg: Die vergangenen 25 Jahre waren geprégt von Schocks
und Wendepunkten. Doch wie reagieren Anleger tatsachlich in Krisen? Eine Langzeitanalyse zeigt: Die
Stimmung schwankt — das Verhalten bleibt erstaunlich stabil.

Dotcom-Blase und Telekom-Aktie: Der
erste Vertrauensbruch

Der Beginn der 2000er Jahre markierte fur viele
deutsche Anleger den Einstieg in die Aktienwelt — und
zugleich einen tiefen Einschnitt. Die Euphorie rund um
Technologieaktien und die Telekom-Privatisierung wich nach
dem Platzen der Dotcom-Blase massiven Kursverlusten.
Der Vertrauensverlust wirkte lange nach und pragte
das Sicherheitsdenken einer ganzen Anlegergeneration.
Aktien galten fortan fir nicht mehr als
Vermdgensaufbauinstrument, sondern als Risiko.

viele

Finanzkrise 2008: Sicherheit wird zur
Leitwéahrung

Mit der Lehman-Pleite erreichte die Verunsicherung einen
neuen Ho6hepunkt. Die Finanzkrise traf nicht nur Markte,
sondern erschiitterte auch das Vertrauen in das Finanzsystem
insgesamt. In der Folge stieg das Bedurfnis nach Sicherheit
deutlich an. Gleichzeitig zeigte sich jedoch: Selbst in
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dieser Ausnahmesituation blieb ein Grofiteil der Anleger
vergleichsweise besonnen. Nur ein Teil der Investoren zog
Konsequenzen, wahrend viele an bestehenden Strategien
festhielten oder lediglich punktuell reagierten.

Eurokrise: Verunsicherung ohne
Konsequenzen

Auch die Staatsschuldenkrise in Europa fuhrte zu erheblichen
Sorgen — insbesondere hinsichtlich der Stabilitdt des Euro.
Dennoch blieb die Reaktion der Anleger begrenzt. Nur
ein vergleichsweise kleiner Anteil passte seine Geldanlage
aktiv an. Statt grundlegender Strategiewechsel dominierten
Umschichtungen innerhalb bestehender Strukturen. Die
grundsatzliche Vorsicht blieb bestehen.

Corona-Pandemie: Krise ohne Panik

Ein Uberraschend anderes Bild zeigte sich wahrend der
Corona-Pandemie. Trotz globaler Unsicherheit und massiver
wirtschaftlicher Einschrankungen blieb das Anlageverhalten
vieler Menschen stabil. Die Mehrheit hielt an bestehenden
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Strategien fest, groRere Verkdufe blieben aus. Gleichzeitig
stieg die Sparquote deutlich an — auch als Folge
eingeschrankter Konsummaglichkeiten. Die Krise wirkte
weniger als Ausloser fur Panik, sondern eher als Phase des
Abwartens.

Ukrainekrieg und Zinswende:
Rekordpessimismus ohne klare Reaktion

Mit dem russischen Angriff auf die Ukraine und der
anschlieBenden Energie- und Inflationskrise erreichte die
Verunsicherung einen neuen Ho6hepunkt. Noch nie war
der Anteil der Pessimisten hinsichtlich der wirtschaftlichen
Entwicklung so hoch wie im Jahr 2022. Gleichzeitig zeigte sich
erneut ein vertrautes Muster: Viele Anleger waren unsicher,
wie sie auf die verdnderten Rahmenbedingungen reagieren
sollten. Konkrete Anpassungen der Anlagestrategie blieben
oft aus.

Das Muster hinter den Krisen: Stabilitat
statt Aktionismus

Die Langzeitanalyse macht deutlich, dass sich
Anlegerverhalten nicht im Gleichschritt mit Krisen verandert.
Waéhrend die Wahrnehmung von Risiken stark schwankt,
bleibt das tatsédchliche Handeln erstaunlich konstant. Typisch
sind dabei drei Reaktionsmuster:

. Abwarten statt Umschichten

. Sicherheitsorientierung bleibt dominant

. Strategiewechsel erfolgen selten und meist
verzogert

Dieses Verhalten kann kurzfristig stabilisieren, fuhrt langfristig
jedoch dazu, dass Chancen in Erholungsphasen oft nur
begrenzt genutzt werden.

Was Vermittler daraus ableiten konnen

Fur die Beratungspraxis ergibt sich daraus ein klares
Bild: Krisen sind selten der Moment fir grundlegende
Veranderungen im Anlageverhalten — vielmehr verstarken sie
bestehende Muster. Das bedeutet:

. Aufklarung und Struktur missen vor der Krise

erfolgen

. Emotionale Reaktionen lassen sich nur begrenzt
steuern

. Langfristige Strategien missen krisenfest konzipiert
sein
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Gerade in volatilen Marktphasen zeigt sich, wie wichtig eine
klare Einordnung von Risiken und Chancen ist.

Krisen pragen die Wahrnehmung — nicht
das Verhalten

Die vergangenen 25 Jahre zeigen: Krisen hinterlassen Spuren
im Denken der Anleger, verandern jedoch nur selten deren
grundlegendes Verhalten. Die deutsche Anlegermentalitat ist
gepréagt von Stabilitat, Sicherheitsdenken und Zurtickhaltung.
Gleichzeitig er6ffnen Krisen regelméRig Chancen, die
jedoch haufig nur eingeschrankt genutzt werden. Damit
bleibt der Umgang mit Unsicherheit eine der zentralen
Herausforderungen fur Anleger — und fiir die Beratung.
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