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Management Summary

Das Anlegerbarometer von Union Investment dokumentiert seit einem Vierteljahrhundert
die Entwicklung der Anlegermentalitat in Deutschland. Viel ist in den vergangenen 25 Jahren
passiert: Das Tagesgeld hat massiv an Bedeutung gewonnen, das Sparbuch verloren. Invest-
mentfonds befinden sich ebenfalls in einem kontinuierlichen Aufwartstrend. Es gab drama-
tische Ereignisse wie die Finanzkrise, die Coronapandemie und geopolitische Spannungen.
Dennoch entwickelte sich der Dax im Beobachtungszeitraum seit Ende 2001 von 5.150 Punk-
ten bis Anfang 2026 auf Uber 25.000 Punkte. Dem strukturellen Wandel der Finanzbranche
sowie mancher Kapriolen der Kapitalmarkte zum Trotz zeigt sich eine bemerkenswerte Konti-
nuitat in den Grundhaltungen der Anleger bei gleichzeitiger schrittweiser Modernisierung
der Anlagestrategie.

Vier Saulen bleiben unverandert

e Hohe Sparbereitschaft: Altersvorsorge und Notreserven dominieren die Sparziele

e Sicherheitsorientierung: Besonders ausgepragt bei Krisenereignissen (9/11, Finanzkrise,
Corona, Ukrainekrieg)

e Personlicher Optimismus: Erwartete Entwicklung der eigenen Finanzlage wird stets
positiver bewertet als die gesamtwirtschaftliche Situation

e Besonnenheit in Krisen: Keine panischen Umschichtungen trotz volatiler Markte

Vier Entwicklungen weisen auf eine Modernisierung der Anlagestrategie hin

e Renditeorientierung wachst: Chancen am Kapitalmarkt zu nutzen gewinnt als Sparziel
an Bedeutung

e Aktienaffinitat steigt: Wachsendes Interesse an renditestarken Anlageformen

e Neue Anlageklassen etablieren sich: Von Alternativen bis zu nachhaltigen Investments

e Digitale Eigeninitiative: Selbststandige Informationsbeschaffung wird vermehrt digital

Die Auswertung zeigt, dass sich Anleger in Deutschland zwar langsam, aber zunehmend von
reinen Sparern zu bewussten Investoren entwickeln. Trotz anhaltender Sicherheitsorientierung
wachst die Bereitschaft, Kapitalmarktchancen zu nutzen. Die Digitalisierung beschleunigt
diese Transformation. Obwohl die befragten Sparer heute mehr Fonds und Tagesgeldeinlagen
als Sparbucher nutzen, hat sich die Sicherheitsorientierung nicht verandert.
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Einleitung

Zwischen 2001 und 2025 hat sich die Welt gewandelt und mit ihr
die Finanzmarkte. Haben sich dadurch auch die Anlagegewohn-
heiten verandert? Welche Lehren wurden gezogen? Die Uber ein
Vierteljahrhundert gesammelten Ergebnisse des Anlegerbarometers
von Union Investment geben Aufschluss.

Seit 2001 ermittelt Union Investment durch gezielte Befragungen
Stimmungen bei Anlegern. Die Stimmung wurde maBgeblich durch
die Entwicklung der Kapitalmarkte bestimmt, positive und negative
Erfahrungen wurden gesammelt, und das schlug sich auch in der An-
lagekultur nieder. Der in dem Whitepaper zu beobachtende Wandel
des Anlegerverhaltens lasst sich haufig an den Umfrageergebnissen
im Umfeld der unterschiedlichen Krisenereignisse des vergangenen
Vierteljahrhunderts ablesen. Doch darlUber hinaus lassen sich bei
einem genaueren Blick auf die Geschehnisse noch weitere Schlisse
zur sich wandelnden Anlagekultur in Deutschland ziehen.

Um die EinflUsse der Markte und Reaktionen der Anleger besser
zu analysieren, betrachten wir zunachst einzelne Phasen der ver-
gangenen 25 Jahre. Die Gegenuberstellung der Umfrageergebnisse
zwischen 2001 und 2025 ermdglicht zusatzliche Einblicke in das
Anlegerverhalten in Deutschland und die Entwicklung der hiesigen
Investmentkultur.

Fur das Anlegerbarometer befragt das Meinungs-
forschungsinstitut Forsa im Auftrag von Union
Investment seit dem Jahr 2001 quartalsweise

500 Personen, die in Privathaushalten in Deutsch-
land Gber Finanzen entscheiden. Die Befragung
fand bis 2021 telefonisch statt und seitdem online.
Die Zahl der Befragten wurde mit der Onlinebefra-
gung auf rund 1.000 Personen erweitert. Seit

2023 finden die Befragungen halbjahrlich statt.

Die aktuelle Befragung erfolgte im Dezember 2025.




Uberblick:
Die Anleger und die Markte 2001 bis 2025
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Unsere Betrachtung beginnt 2001 in den Nachwirkungen des

Dotcom-Crashs und zeigt die dramatische Talfahrt bis zum Tiefpunkt
von rund 2.200 Punkten im Marz 2003. Von diesem historischen Tief
aus entwickelte sich der Dax Uber 25 Jahre zu einem der erfolgreichs-

ten Aktienindizes weltweit. Besonders bemerkenswert ist der steile
Anstieg nach der Coronapandemie ab 2021, der den Index Anfang
2026 auf das Niveau von Uber 25.000 Punkten katapultierte.

Wie die Dax-Kurve zeigt, hat sich das seit 2001 hier investierte
Kapital in 25 Jahren mehr als vervierfacht. Die Gesamtrendite
von 337 Prozent entspricht durchschnittlich 6,1 Prozent Gewinn
pro Jahr, eine Wertentwicklung, die deutlich Uber dem Niveau

klassischer Zinsanlagen wie der zehnjahrigen Bundesanleihe liegt.
Allerdings war dieser Weg alles andere als linear. Es gab Jahre mit
Uber 20 Prozent Gewinn und groBe Korrekturen wie den Dotcom-
Crash 2000/2003, die Finanzkrise 2007/2008 oder den Corona-
Crash 2020. Oft erwiesen sich aber gerade die Krisen als Ausgangs-
punkt fur die starksten Wachstumsperioden und stellten somit
eine Einstiegsgelegenheit fir die nachfolgenden Erholungsphasen
dar. Die Dynamik aus Rickschlagen und Erholungen erforderte
allerdings von den Anlegern einen langen Atem. Wer die Schwan-
kungen als normalen Bestandteil einer diversifizierten Aktien-
anlage verstand und nicht in Panik verkaufte, konnte am Ende
von einer attraktiven langfristigen Rendite profitieren.

2001 bis 2005 -
Vom Dotcom-Kater zum digitalen Comeback

Das Jahr 2001 war von Aufbruch und Krise zugleich gepragt. Wah-
rend ,Bdrse im Ersten” taglich Gber die Finanzmarkte informierte
und Aktienfonds als Sparbuch-Alternative in den Fokus rlckte, laste-
ten die Nachwirkungen der Dotcom-Blase schwer auf den Markten.
Der Dax startete bei rund 6.960 Punkten in ein Jahr, das durch die
Terroranschlage vom 11. September zusatzlich erschittert wurde.
Fir die Babyboomer-Generation war dies nach dem Dotcom-Crash
im Jahr zuvor der zweite Borsenschock binnen weniger Monate.

Krisenerwartung 9/11 betraf Aktien

Das Schaubild verdeutlicht die unterschiedliche Risikowahrneh-
mung der Anleger in Deutschland unmittelbar nach den Terror-
anschlagen in den USA vom 11. September 2001: Wahrend zwei
Drittel massive Auswirkungen auf die Aktienmarkte erwarteten,
blieb das Vertrauen in die persodnlichen Finanzen weitgehend

Erwarteter
Einfluss der Terror-
anschlage vom

11. September

66 %

Aktienmarkte

14%

finanzielle Situation
des eigenen Haushalts

Abbildung 2



stabil — ein Muster, das sich durch alle Krisen im Betrachtungs-
zeitraum des Anlegerbarometers zieht.

Haben sich die Sorgen um die Aktienmarkte bewahrheitet? Ja, die
Aktienkurse sind nach den Terroranschlagen vom 11. September
2001 drastisch gefallen. Die Bérsen reagierten mit einem der schwers-
ten Einbrlche in ihrer Geschichte auf die Angriffe. Die Wall Street
war geschlossen. Die Auswirkungen beschrankten sich nicht nur auf
die USA. Auch die internationalen Markte erlitten erhebliche Verlus-
te. Allein der Dax verzeichnete ein Minus von 8,5 Prozent. Allerdings
begann bereits in der letzten Septemberwoche 2001 die unmittel-

bare Erholung. Bis Mitte Oktober 2001 hatten etwa der Dax und
der S&P 500-Index den gesamten Wert wieder zurickgewonnen, der
seit den Anschlagen verloren gegangen war.!

Den Marktturbulenzen zum Trotz wurden ab 2002 die Weichen
fir eine neue Ara gestellt: die Euro-Bargeldeinfiihrung in zwélf
EU-Landern. AuBerdem erlebte die Weltwirtschaft eine steigende
Produktivitat durch eine zunehmende Globalisierung. Facebook
(2004) und YouTube (2005) zahlten zu den digitalen Pionieren
und setzten Impulse fur den kommenden Technologieaufschwung,
der die Anlagewelt revolutionieren sollte.

2006 bis 2010 — Der Weg in die Nullzinsara

Die ,,goldenen Jahre” 2005 bis 2007 mit reichlich Liquiditat, der US-
Immobilienboom und bahnbrechende Innovationen wie iPhone und
Netflix-Streaming endeten abrupt mit dem Lehman-Schock 2008.
Doch die Markte erholten sich in den folgenden flinfeinhalb Jahren
wieder: Ab 2009 sorgten neue Risikostandards und die beginnende
Nullzinsara wieder fur ein stabileres Wachstum, wahrend sich mit
Instagram (2010) bereits die nachste digitale Innovation ankindigte.

Finanzmarktkrise erhohte zeitweise das Sicherheitsbediirfnis

Die Umfrageergebnisse verdeutlichen das charakteristische Muster
der Anlegerpsyche in Deutschland: Wahrend 2009 noch jeder Zwei-
te nach der globalen Finanzkrise verstarkt auf Sicherheit setzte, nor-
malisierte sich das Risikoempfinden bereits 2010 wieder. Die Bereit-
schaft, bei der Geldanlage hdhere Risiken einzugehen, blieb jedoch
durchgangig marginal bei nur zwei bis finf Prozent der Befragten.

Der Vergleich der Umfrageergebnisse des Anlegerbarometers zwi-
schen 2009 und 2010 verdeutlicht das deutsche Anlegerparadox:
Wahrend die Risikobereitschaft schnell zur Normalitat zurtck-
kehrte, blieben die Prioritaten unverandert sicherheitsorientiert —
ein Widerspruch, der die ambivalente Beziehung der Sparer zu
den Kapitalmarkten widerspiegelt.

Besonnenheit iberwog nach dem Lehman-Schock
Bemerkenswert war die Gelassenheit der deutschen Aktienanleger:
Selbst im zweiten Quartal 2009, als ein Flnftel der reaktionsberei-
ten Besitzer verkaufen wollte, blieb die Mehrheit ihrer Strategie
treu oder plante sogar Zukaufe — ein Zeichen fir durchaus ratio-
nales Krisenverhalten.

Konsequenzen von Aktienfondsbesitzern wahrend der Finanzkrise
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Auswirkungen der Finanzkrise auf das Sicherheitsbedurfnis
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Die wichtigsten Aspekte bei der Geldanlage 2009/2010
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B auf jeden Fall in Kiirze Aktien(fonds) kaufen

M voraussichtlich Aktien(fonds) kaufen
Aktien(fonds) weder kaufen noch verkaufen

M auf jeden Fall in Kirze Aktien(fonds) verkaufen

voraussichtlich Aktien(fonds) verkaufen



2011 bis 2015 - Europas Bewahrungsprobe

Aus der globalen Finanzkrise entwickelte sich in Europa eine Staats-
schuldenkrise. Schulden wurden vom Wirtschaftsthema zum politi-
schen Konfliktfeld zwischen den EU-Landern, wahrend die Zentral-
banken zunehmend eine politische Rolle Gbernahmen. Die Eurozone
stand damals zeitweise am Abgrund. Den Wendepunkt brachte
EZB-Prasident Mario Draghi am 26. Juli 2012 mit seinem beriGhmten
Versprechen: ,Whatever it takes” — ,Was auch immer nétig ist”. Diese
wenigen Worte wirkten auf die Markte beruhigender als alle MaB-
nahmen davor.2 Die unbedingte Rettungsbereitschaft der Wahrungs-
union schuf neue Stabilitat — Unternehmen investierten wieder,

Reaktion von Befragten, die mit Zinsanderungen rechnen

60 %
o—

wahrend sich im Hintergrund mit Plattformen wie TikTok bereits
die nachste Innovationswelle aufbaute

Passivitat bei sinkenden Zinserwartungen

2011 zeigte sich ein gespaltenes Bild der Anleger in Deutschland:
Wahrend Besitzer aktienbasierter Anlagen besonnen reagierten und
ihre Bestande nicht panikartig verkauften, verhinderte die weitver-
breitete Passivitat (Uber 50 Prozent) den Einstieg und die notwendige
Anpassung an die beginnende Niedrigzinsara — mit langfristigen
Folgen flr die Vermdgensbildung.
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Angabe: Mehr als die Halfte halt es nicht fir notwendig, bei ihren Geldanlagen Veranderungen vorzunehmen.
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Staatsschuldenkrise filhrte kaum zu Anderung bei der

Geldanlage

2012 bestatigte sich die Anlegermentalitat: Trotz der dramatischen
Eurokrise und Wahrungssorgen anderten nur 14 Prozent der Anleger
ihre Strategie — ein Indiz fUr die tief verwurzelte Risikoaversion.

Die Reaktionen der aktiven Anleger wahrend der Eurokrise offen-
barten eine defensive Diversifikationsstrategie: Statt Neuausrichtung
etwa in Aktien oder internationale Markte dominierten Umschich-
tungen in andere Geldanlagen (54 Prozent), erganzt um einen
+Flucht in Sachwerte”-Reflex bei Immobilien und anderen Realwer-
ten.

Aufgrund der Eurokrise umgesetzte Anderungen bei Geldanlagen
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2016 bis 2020 - Die Jahre der Extreme

Die Jahre 2016 bis 2020 pendelten zwischen Extremen: Auf den
digitalen Aufschwung der Markte folgten Donald Trumps protek-
tionistische Wende, sein Deregulierungskurs und schlieBlich der
Corona-Schock. Diese Achterbahnfahrt von technologischer Inno-
vation Uber die zunehmende Deglobalisierung bis zur Pandemie
forderte selbst erfahrene Anleger heraus.

Anleger waren besorgt, blieben aber weitgehend passiv wegen
Corona

Die Umfrageergebnisse zur Coronakrise offenbarten die Trennung
zwischen allgemeiner Krisenwahrnehmung und dem tatsachlichen
Anlegerverhalten, was die hiesige Kontinuitat im Anlagemuster
verdeutlichte: Mehr als zwei Drittel zeigten sich unbesorgt, und auch
unter den Angstlichen Uberwog das Abwarten — ein Muster, das
selbst dramatische Marktturbulenzen nicht durchbrechen konnten.

Evolution statt Revolution in der Anlage

Die Vergleichsdaten enthillen die Grenzen der Anlegerflexibilitat:
Selbst die dramatische, im Alltag unmittelbar spurbare Coronakrise
steigerte die Reaktionsbereitschaft im Vergleich zur Staatsschulden-
krise nur marginal (von 14 auf 16 Prozent), und auch dann bevor-
zugten die Aktiven mehrheitlich vorsichtige Portfolioumschichtun-
gen gegenuber strukturellen Veranderungen ihrer Anlagestrategie.

Krisentyp bestimmt Reaktion der Anleger

Die befragten Anleger reagierten unterschiedlich stark auf Krisen —
abhangig davon, ob diese ihre Finanzen direkt bedrohten. Wahrend
2008/2009 (Finanzkrise) rund die Halfte der Befragten mehr Wert auf
Sicherheit legte, blieben 2020 (Corona) bemerkenswerte 80 Prozent
bei ihrer bisherigen Anlagestrategie. Corona erwies sich somit fur

die Anleger als weniger traumatisch als die Finanzkrise (siehe Abbil-
dung 11).

Der Ukrainekrieg hingegen sorgte fur starkeren Pessimismus: Im
zweiten Quartal 2022 verdreifachte sich der Anteil pessimistischer
Anleger von neun auf 28 Prozent, wahrend nur noch 53 Prozent
(zuvor 67 Prozent) von gleichbleibenden finanziellen Verhaltnissen
ausgingen.

Diese unterschiedlichen Reaktionsmuster folgen einer klaren Logik:
Die Finanzmarktkrise bedrohte unmittelbar die Geldanlage, der
Ukrainekrieg war sofort mit splrbaren Energiepreissteigerungen ver-
knupft. Corona wurde dagegen zunachst als Gesundheitsbedrohung
wahrgenommen - finanzielle Sorgen entstanden erst zeitverzogert.
Je direkter eine Krise die eigene finanzielle Situation betrifft, desto
starker reagieren Anleger mit Strategieanpassungen.

Finanzkrise fra3 Ersparnisse — Corona futterte sie

Corona kehrte die Sparlogik der Finanzkrise um: Wahrend 2009/2010
bis zu 21 Prozent der Anleger weniger sparten, blieben 2020 bemer-
kenswerte 83 Prozent beim gewohnten Sparverhalten. Vermutlich
fUhrten die durch den Lockdown bedingten Konsumeinschrankun-
gen eher zu einem erzwungenen Sparen als zu Notverkaufen. Im
Ergebnis stieg das Geldvermogen in Deutschland um rund sieben
Prozent auf einen neuen Rekordwert von sieben Billionen Euro. Die
Sparquote kletterte von 10,9 Prozent im Jahr 2019 auf 16,2 Prozent
des Bruttoeinkommens im Jahr 2020.3

Sicherheitssorgen und Reaktionen wahrend der Coronakrise

Fiirchten Sie in der Coronakrise um
die Sicherheit Ihrer Geldanlagen?

M nein
M ja (sehr: 7 %, etwas: 23 %)

Von denjenigen, die mit Ja
geantwortet haben:

planen 31 % Veranderungen
vorzunehmen

haben 13 % Veranderungen
vorgenommen
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Vergleich Corona-/Eurokrise: Anderungen bei der Geldanlage
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Vergleich Corona-/Finanzkrise: Risikobereitschaft bei der
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Vergleich Corona-/Finanzkrise: Einfluss auf das Sparvolumen
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2021 bis 2025 - Zeitenwende am Kapitalmarkt

Die Jahre ab 2021 vereinen Zerfall und Aufbruch: Der Ukrainekrieg
und die Zinswende beendeten zahlreiche alte Gewissheiten wie die
Nullzinspolitik, glinstige russische Energie und eine niedrige Inflation.
Doch die KI-Revolution, die auch einen Massenzugang zu den Kapital-

markten etwa mit Kl-gestutzten Tools ermoglichte, sowie neue inno-
vative Plattformen schufen neue Anlagelandschaften. Zwischen geo-

politischen Verwerfungen und technologischen Quantenspriingen

entstanden Chancen und Risiken in nie dagewesener Konzentration.

Erwartete Auswirkungen des Ukrainekriegs auf Preissteigerung

M sehrstark
stark
B weniger stark

Mit , keine"” antworteten

Ukrainekrieg befeuert Inflationssorgen 0% der Befragten.

Die Umfrageergebnisse zeigen eindrucksvoll, wie stark externe geo- 53%
politische Ereignisse wie der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine

und die damit zusammenhangende Energiekrise sowie Stérungen

globaler Lieferketten die Inflationserwartungen der Menschen in

Deutschland gepragt haben — mit 91 Prozent sieht eine tUberwaltigen-

de Mehrheit einen direkten Zusammenhang zwischen dem Ukraine- Abbildung 13
krieg und steigenden Preisen.

Keine Antwort auf steigende Zinsen

In Zeiten wirtschaftlicher Umbrlche herrschte eine grof3e Ver- ST CLCT L RO CIC UL LG GG L A LAl S P

unsicherung unter den Anlegern. Mehr als die Halfte aller Befragten 70 %
wollte 2022 keine Konsequenzen aus der Zinsentwicklung ziehen. 60 %
62 Prozent der Wertpapiersparer wussten nicht konkret, welche 50 %
MaBnahmen sie ergreifen sollten. 40 %

30 %
Ukrainekrieg Iost unter Anlegern Rekordpessimismus aus 0%
Die Stimmung der Anleger in Deutschland erreichte mit Beginn des
Ukrainekriegs einen historischen Tiefpunkt: Im zweiten Quartal 2022 10% L] -
erwarteten 74 Prozent der Befragten eine schlechtere wirtschaftliche 0% ia, aufjeden Fall  ja, wahrscheinlich weiB noch nicht,
Situation in der Bundesrepublik in den kommenden zwolf Monaten — was ich tun werde
ein Rekordwert in der Erhebungsgeschichte. Optimisten waren kaum B Q32022 MW Q22023
vorhanden (vier Prozent).

Abbildung 14

Zum Vergleich: Selbst wahrend der globalen Finanzmarktkrise lag
der Pessimisten-Anteil im zweiten Quartal 2009 ,nur” bei 65 Pro-
zent. Einen ahnlich hohen Wert erreichte die Erhebung lediglich
im zweiten Quartal 2003 mit ebenfalls 65 Prozent — moglicherweise Diese Zahlen verdeutlichen, dass der Ukrainekrieg mit seinen
als Reaktion auf den Irakkrieg beziehungsweise als Nachwirkung unmittelbaren Auswirkungen auf Energie- und Lebenshaltungs-
des Aktienmarkt-Crashs von 2002, der mit dem Platzen der Dotcom- kosten eine beispiellose Verunsicherung unter deutschen Anlegern
Blase und dem Ende des Neuen Marktes viele Privatanleger direkt ausgelost hat — starker als jede andere Krise der vergangenen
getroffen hatte. zweieinhalb Jahrzehnte.

Ukrainekrieg sorgt fiir beispiellosen Pessimismus der Befragten
Ukrainekrieg
80 %
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Coronakrise

40 %
Finanzmarktkrise

20 %

0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Angabe: Die wirtschaftliche Situation in Deutschland wird sich verschlechtern.

Abbildung 15



Weitere zentrale Erkenntnisse
aus dem Vergleich 2001 bis 2025

Das wichtigste Sparziel ist und bleibt die Altersvorsorge nen und Rekordhdhen erreicht: Seit dem zweiten Quartal 2021

Das Sparziel Nummer 1 in den vergangenen 25 Jahren war fast haben immer mehr als 80 Prozent der Befragten die Altersvorsorge
durchgéngig die Altersvorsorge. Lediglich in einigen wenigen Erhe-  als Sparziel angegeben. Ahnlich hoch war der Wert nur zwischen
bungen wechselte es hin und wieder die Spitzenposition mit dem 2005 und 2009. Im zweiten Quartal 2025 wurde mit 87 Prozent ein
Sparziel ,Notfallricklage”. In den vergangenen vier Jahren hat das Rekordwert erreicht, der sich im vierten Quartal 2025 auf einem
Sparziel Altersvorsorge sogar noch einmal an Bedeutung gewon- ahnlich hohen Niveau von 84 Prozent eingependelt hat.

Wichtigkeit des Sparziels Altersvorsorge im Zeitverlauf
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Solide Gelassenheit mit punktuellen Krisenausschlagen Die unten stehende Langzeitbetrachtung bestatigt die bemerkens-
Generell kann gesagt werden, dass Krisen punktuell die Sorgen werte Stabilitdt der Anlegermentalitit in Deutschland: Uber ein Vier-
um die eigene finanzielle Zukunft verstarkt haben. Die Mehrheit teljahrhundert hinweg erwartete die Mehrheit der Befragten eine
der Befragten war seit Jahren zwar gelassen im Hinblick auf die gleichbleibende finanzielle Situation, wobei nur externe Schocks
eigene finanzielle Situation, allerdings fuhrten die Finanzmarkt- wie Finanzmarktkrise und Ukrainekrieg zu deutlichen Pessimismus-
krise, Corona und der Angriff auf die Ukraine zu einer verschlech- Spitzen fihrten. Die Befragungsergebnisse im vierten Quartal 2025
terten Erwartungshaltung gegentber der eigenen finanziellen weisen sogar einen Hochststand an Optimisten auf, wie es ihn
Situation. zuletzt im Jahr 2007 gab.

Erwartete Entwicklung der finanziellen Situation des eigenen Haushalts : :
= gleich bleiben

= verbessern
(o)
80 % verschlechtern

70 %

60 %

50 % ] :
Finanzmarktkrise ! |
Ukrainekrieg

40 %

Coronakrise
30 %
20 %

10 %
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Renditeorientierung hat zugenommen

In Sachen Renditeerwartung zeigen die Umfrageergebnisse einen
bemerkenswerten Wandel in der Anlegermentalitat: Wahrend deut-
sche Sparer 2020 weniger Flexibilitat suchten als in der Eurokrise
2014, wurden sie gleichzeitig renditeorientierter — ein Indiz dafir,
dass die Coronakrise trotz ihrer Schwere das Vertrauen in langfris-
tige Anlagestrategien weniger erschutterte als die vorangegangene
Finanzmarktunsicherheit.

Fonds I6sen Sparbuch ab

Der dramatische Wandel seit 2022 markiert auch das Ende einer
Ara: Nach Jahrzehnten der Sparbuch-Dominanz entdeckten hiesige
Anleger im Zinsanstiegsumfeld Tagesgeld und Fonds zunehmend
als Anlagealternativen, wodurch das klassische Sparkonto erstmals
seine unangefochtene Spitzenposition verlor.

Besitzquoten von Geldanlagen im Zeitverlauf

—

Aussagen zum Anlageverhalten im Zeitvergleich

Mir ist es wichtig, dass ich
jederzeit ohne Verlust auf mein
gesamtes Erspartes zugreifen kann.

I 66 %
I 55%

Ich nehme zwischenzeitliche
Kursverluste in Kauf, wenn ich weif3,
dass ich langfristig einen deutlichen

Mehrertrag erzielen kann.

I 45 %
DN 56%

I 14 %
N 219%

FUr hdhere Ertrage bin ich auch
bereit, groBere Risiken einzugehen.

B Q32014 W Q22020
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Die deutsche Sparlandschaft erlebt damit einen fundamentalen
Strukturwandel: Der Anteil von Besitzern klassischer Sparbucher ist
kontinuierlich von 86 Prozent auf 60 Prozent im vierten Quartal
2025 gefallen. Im zweiten Quartal 2024 markierte die Umfrage
einen historischen Wendepunkt — erstmals gab es mehr Tagesgeld-
besitzer als Sparbuchbesitzer. Gleichzeitig Uberschritt die Zahl der
Sparer mit Investmentfonds das Niveau der Sparbuchbesitzer.

Dieser Wandel spiegelt sich auch in den Gesamtzahlen: Privathaus-
halte in Deutschland haben mit 9,4 Billionen Euro (per 30. September
2025) an Geldvermoégen ein historisches Hoch erreicht, doch die
Struktur dieser Ersparnisse hat sich gewandelt. Seit 2001 hat sich der
Anteil von Bargeld und Sichteinlagen von 9,8 Prozent auf 24,7 Pro-
zent verzweieinhalbfacht, wahrend der Anteil des auf Sparbutchern
angelegten Geldvermégens mit aktuell 5,5 Prozent nur noch einem
Finftel des Anteils von vor 25 Jahren (27,1 Prozent) entspricht. Der
Anteil der Investmentfonds am Geldvermogen privater Haushalte

ist dagegen in den vergangenen 25 Jahren von 10,9 Prozent auf
13,6 Prozent gestiegen.

Diese Entwicklung zeigt deutlich: Sparer in Deutschland bevorzugen
zunehmend flexiblere Anlageformen wie Tagesgeld und entdecken
gleichzeitig renditeorientierte Investments wie Fonds als Alternative
zum traditionellen Sparbuch. Das jahrzehntelang dominierende
Sparbuch hat seine Monopolstellung endguiltig verloren.

Auch neue Anlageklassen erfreuen sich einer gewachsenen Auf-
merksamkeit. Der Bitcoin-Boom Ende 2017/Anfang 2018 kata-
pultierte zwischen Ende 2017 und Anfang 2018 etwa die Krypto-
wahrung binnen weniger Monate in das Bewusstsein der breiten
Offentlichkeit — die Bekanntheit stieg von 79 auf 88 Prozent und
erreichte auch getrieben durch die massive Medienprasenz des
Themas nahezu eine Vollabdeckung in der Bevélkerung der Bundes-
republik.

Attraktivitat nachhaltiger Geldanlagen im Zeitverlauf - teils, teils
50 % — attraktiv
unattraktiv

40 % / — weil3 nicht/ keine Angabe
10 %

0% —

Q1 Q1 Q1 Q1 Q3 Q2 Q1 Q1
2010 2011 2012 2013 2018 2019 2020 2021
Abbildung 20
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Nachhaltige Geldanlagen etablieren sich

Nachhaltige Investments, also die Beachtung von ékologischen und
sozialen Kriterien sowie von Aspekten einer verantwortungsvollen
Unternehmensfihrung (kurz ESG) bei Anlageentscheidungen, erleb-
ten zwischen 2010 und 2021 einen kontinuierlichen Bedeutungs-
zuwachs und haben sich seitdem hierzulande als Anlageoption bei
Investoren etabliert. Auch wenn seit dem Ukrainekrieg und der zwei-
ten Amtszeit von US-Prasident Donald Trump weniger Augenmerk
auf dem Thema zu liegen scheint, bleibt es sowohl aufgrund des per-
sonlichen Werteverstandnisses der Anleger und unter dem Aspekt
des Risikomanagements relevant.

Mit Aktien lassen sich Chancen nutzen

Die Langzeitanalyse verdeutlicht die bemerkenswerte Resilienz der
Aktienwahrnehmung: Trotz des dramatischen Vertrauenseinbruchs
wahrend der Finanzkrise 2008/2009 etablierten sich Aktien danach
wieder als von Anlegern fur attraktiv befundene Anlageklasse — eine
Entwicklung, die mit dem gestiegenen Interesse an der Kapitalmarkt-
beteiligung einherging.

Krisen erzeugen charakteristische Reaktionsmuster bei den
Markterwartungen

Die Erwartungen der Anleger an die Aktienmarkte reagieren sensibel
auf externe Schocks. In Krisenzeiten zeigen Anleger charakteristische

Fazit

Das Anlegerbarometer dokumentiert Gber 25 Jahre hinweg eine
bemerkenswerte Transformation der Anlegerkultur vor dem Hinter-
grund sich wandelnder Kapitalmarkte. Letztere sind aus einer Ab-
folge von Markteinbrichen nicht nur widerstandsfahiger, sondern
auch breiter und fur Anleger deutlich besser zuganglich geworden.

In der Folge sind aktienbasierte Anlagen kein Nischensegment mehr.
Fonds haben gemeinsam mit dem Tagesgeld erstmals das Sparbuch
als beliebteste Anlageform abgelost. Im Beobachtungszeitraum hat
die Digitalisierung auch eine gréBere Eigeninitiative bei der Beschaf-
fung von Finanzinformationen gefdrdert. Trotz dieser Trends ist das
Gros der Anleger in Deutschland in einigen Grundhaltungen funda-
mental verwurzelt geblieben. Dazu zahlen eine hohe Sparbereit-
schaft, die Sicherheitsorientierung und die finanzielle Altersvorsorge
als zentrales Ziel. Diese Verhaltensmuster haben sich in den vergan-
genen 25 Jahren bewahrt, nicht zuletzt wenn Anleger hierzulande
auch in Turbulenzen besonnen geblieben sind und nicht panisch um-
geschichtet haben.

Die geschilderte Basis aus Stabilitat und Innovationsbereitschaft wird
auch in Zukunft entscheidend fir die kommenden Herausforderun-
gen sein. Neue Anlageformen etablieren sich, Aktien erfreuen sich
eines weiter wachsenden Interesses. Die Digitalisierung ist inzwischen
Norm. Gleichzeitig entstehen neue Spannungsfelder zwischen einem
Overflow an Informationen und anhaltenden Finanzbildungsltcken.

Die deutsche Anlegerkultur steht gewissermaf3en vor der nachsten
Evolutionsstufe — mit bewahrten Grundprinzipien, aber unterstitzt
von modernen Instrumenten. Aus Sparern sind Anleger geworden.
Aber viele Anleger sind noch auf dem Weg zu einer ausgewogenen
Geldanlage. Deswegen ist weiterhin mehr Finanzbildung in Deutsch-
land wichtig, um fur die Notwendigkeit eines ausgewogenen, chan-
cenorientierten Vermogensaufbaus zu sensibilisieren.

Kapitalmarktchancen nutzen kann man am besten mit:
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Reaktionsmuster: Die Finanzkrise fihrte zu anhaltendem Pessimis-
mus, wirtschaftliche Auswirkungen der Coronapandemie zu extre-
mer Meinungspolarisierung und geopolitische Konflikte wie der
Ukrainekrieg zu schneller Stimmungsverschlechterung, wahrend in
stabilen Zeiten mehrheitlich optimistische Markterwartungen vor-
herrschen. Wobei jingste Umfrageergebnisse wieder einen Hdchst-
stand an Optimisten aufweisen, wie es ihn zuletzt im Jahr 2007 gab.

Eine interaktive
Zeltreise

25 Jahre Anlegerverhalten —von 9/11 bis

zur KI-Revolution. Wie haben Krisen, Nullzinsen
und neue Technologien die deutschen Anleger
gepragt? Eine interaktive Zeitreise — jetzt
entdecken!




Interview:

"Risiko ist nicht nur etwas
Schlechtes”

Die Anleger wollen mehr Rendite, scheuen aber das Risiko. 70 Prozent wollen
bei Krisen handeln, aber nur 16 Prozent tun es. Prof. RlUdiger von Nitzsch,

einer der fihrenden Behavioral-Finance-Experten Deutschlands, analysiert die

Ergebnisse von 25 Jahren Anlegerbarometer und erklart, was hinter der

deutschen Anlegermentalitat steckt.

Anleger in Deutschland sind konstant
vorsichtig, aber winschen gleichzeitig
zunehmend mehr Rendite. Widerspricht
das den Erkenntnissen der klassischen
Behavioral Finance?

Im Grunde nicht. Es widerspricht hochstens
den Erkenntnissen der rational orientierten
Finanzmarkttheorie, dass man nur mehr Ren-
dite bekommen kann, wenn man auch mehr
Risiken eingeht. Aber der Mensch verhalt
sich eben nicht wie der Homo oeconomicus.

,Das Ist etwas, was
man als Gesellschaft
erst lernen muss:
dass Risiko nicht nur
etwas Schlechtes ist,
sondern dass man auch
bereit ist, Risiken
einzugehen, um etwas
dafur zu bekommen.”

Ein hohes Sicherheitsbedurfnis ist in gewisser
Weise typisch fur uns Deutsche. Dies zeigt
sich in einer historischen Abneigung gegen
Aktien oder etwas allgemeiner in dem Um-
gang mit Eigenkapitalrisiken. So haben
deutsche Unternehmer schon immer lieber
Fremdkapital aufgenommen, als Miteigen-
tumer reinzunehmen. Das Sicherheits-
bedurfnis hat sich Uber Generationen hinaus

fortgepragt. Das ist etwas, was man als Gesell-
schaft erst lernen muss: dass Risiko nicht nur
etwas Schlechtes ist, sondern dass man auch
bereit ist, Risiken einzugehen, um etwas dafur
zu bekommen. Dieses Verstandnis ist meines
Erachtens in Deutschland noch nicht so ver-
breitet, wie es sein sollte. Im angelsachsischen
Bereich ist das anders, dort gibt es historisch
eine hohere Kapitalmarktaffinitat, was sich
auch in der Anzahl der borsennotierten Un-
ternehmen zeigt.

Welche Erkenntnis aus 25 Jahren Anleger-
barometer hat Sie als Behavioral-Finance-
Experten am meisten liberrascht?

Eine groBe Uberraschung gab es nicht, aber
was deutlich wurde und was ich interessant
finde: Die Lerneffekte sind doch noch relativ
gering ausgepragt. Das Verstandnis, in
Kapitalmarktrisiken zu denken — dass es fur
Risiken Belohnungen gibt und dass es sinn-
voll ist, auch Uber langere Zeit Risiken zu
tragen, weil sich diese Uber die langere Zeit
nivellieren —, muss man lernen und verste-
hen. Dass dies noch relativ gering ausge-
pragtist, zeigt, dass die Anleger noch einen
kleinen Schub beno6tigen, um eine starkere
Kapitalmarktaffinitat zu erlangen. Man ist
zwar auf dem richtigen Weg, aber es geht
relativ langsam.

Die Whitepaper zeigt vier unverander-
liche ,,Saulen” bei deutschen Anlegern
(Sparbereitschaft, Sicherheitsorientierung,
personlicher Optimismus und Besonnen-
heit in Krisen). Ist diese Konstanz tiber
25 Jahre hinweg typisch oder auBBer-
gewohnlich?

Das steckt wohl sozusagen in den Genen
der Gesellschaft. Solche Vorstellungen, die
uber Generationen weitergegeben haben,
brauchen ihre Zeit, um sich zu verandern.
Das wird von den Eltern an die Kinder wei-
tergereicht, es wird gelebt, und entspre-
chend dauern Veranderungen langer. Fur
mich war das eine bestatigende Erkenntnis:
Es dauert wirklich sehr lange, bis solche
Lernprozesse stattfinden.

50 bis 70 Prozent sagen bei Krisenereignis-
sen:,Wir missen was tun”, aber nur 14 bis

16 Prozent handeln wirklich. Wie erklaren
Sie diese Kluft zwischen Intention und
Handlung?

Das ist nicht kapitalmarkttypisch. Das kennen
wir in jeder Situation: Sie mUssten eigentlich
eine Vorsorgeuntersuchung machen, haben
aber keine Lust und verschieben das. Der
Mensch ist schwach in seiner Selbstdisziplin —
man tut nicht immer das, was man eigentlich
tun musste.

,Eine bewusst anti-
zyklische Handels-
strategie ware gut
gewesen, aber dazu
braucht man eine
Souveranitat, die
noch nicht so in der
Breite vorhanden ist
in Deutschland.”

Ist diese ,,Handlungslahmung” in Krisen
ein psychologischer Schutzmechanismus -
oder kostet sie Rendite?

Das kann man in zweierlei Sichtweisen
sehen. Man kann sagen, Sie haben es gut
gemacht, weil sie nicht panisch agiert
haben. Was allerdings nicht unbedingt mit
Besonnenheit zu tun haben muss, sondern
eher mit ,, Kopf in den Sand stecken” -
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man fuhlt sich nicht in der Lage, richtig zu
handeln. Auf der anderen Seite war es posi-
tiv, weil Panikverkaufe in der Krise nicht das
Richtige sind. Aber ein souveranes Verhalten
hatte dazu gefluhrt, dass man sagt: , Die
Risikopramien sind jetzt sehr hoch, es ist
attraktiv, jetzt einzusteigen.” Eine bewusst
antizyklische Handelsstrategie ware gut
gewesen, aber dazu braucht man eine Sou-
veranitat, die noch nicht so in der Breite
vorhanden ist in Deutschland.

Warum reagierten Anleger in Deutschland
starker auf Finanzkrisen wie Lehman 2008
als auf die Coronapandemie?

Die Coronakrise war keine Krise, die direkt
mit den Finanzmarkten zu tun hatte. Man
horte, dass Kinder nicht in die Schule dirfen,
dass Gastronomie und Hotelbranche Pro-
bleme haben, aber der Bezug zu den eige-
nen Finanzen war nicht so offensichtlich

wie in der Finanzkrise.

.Je mehr es attraktive,
verstandliche und
leicht umzusetzende
Angebote gibt, denen
man vertrauen kann,
desto eher |6st man
sich von den alten, nicht
mehr zeitgemal3en
Sparformen.”

In der Finanzkrise bricht ein groBes Invest-
menthaus zusammen, der 6konomische
Bezug ist deutlich, und das haben die
Anleger auch so wahrgenommen. Zudem
kamen in der Coronakrise die Coronahilfen
dazu — der Staat kimmert sich. In der Finanz-
krise hatte man eher gesehen, dass der
Staat nicht alles regeln kann. Zugleich spie-
len die Medien auch eine Rolle: Die Bericht-
erstattung war unterschiedlich, weniger
wirtschaftlich orientiert bei Corona als in
der Finanzkrise.

Die Auswertung zeigt, dass Anleger in
Deutschland durchweg optimistischer
auf die Entwicklung der eigenen Finanzen
sehen als auf die Gesamtwirtschaft.
Warum ist das so?

© Fotostudio Junger (Aachen)

Zur Person

Prof. Riidiger von Nitzsch ist Professor fir
Entscheidungsforschung und Finanzdienst-
leistungen an der RWTH Aachen University.
Seit 1996 erforscht der Behavioral-Finance-
Experte das Anlageverhalten der Deutschen
und ist Autor des Standardwerks ,Behavioral
Finance: Gewinnen mit Kompetenz".

Der Mensch ist psychologisch so aufge-
stellt, dass er sich ungern ins eigene
Fleisch schneidet. Es gibt das Phanomen
der Kontrollillusion — man bildet sich
Kontrolle ein, die man nicht hat, damit
es einem gut geht. Es gibt den Effekt
der selbstwertdienlichen Attribution:
Alles wird so interpretiert, dass es einem
selbst besser geht. Gleichzeitig haben
wir das typische Jammern Gber das, was
im eigenen Land schlecht ist. Dieses
Zusammenspiel — die eigene Person zu
schitzen fir die eigene Psyche und das
Jammern Uber alles andere — erklart das
auch im Bereich der Finanzen. Das ist
relativ typisch und wenig Uberraschend.

Im Jahr 2024 wurden erstmals Spar-
bucher von Fonds und Tagesgeld in der
Nutzung uberholt. Ware dieser Schritt

nicht spatestens 2016 im Nullzinsumfeld

sinnvoll gewesen?

Naturlich ware es sinnvoller gewesen, aber

das ist genau diese Vorsicht, dieses Sicher-
heitsprinzip, das in den Képfen verankert
ist. Je mehr es attraktive, verstandliche
und leicht umzusetzende Angebote gibt,

denen man vertrauen kann, desto eher |6st

man sich von den alten, nicht mehr zeit-

gemaBen Sparformen. Das Problem ist der
Choice-Overload: ETFs, aktive Fonds, fonds-

gebundene Lebensversicherungen — viel
zu viele Auswahlmoglichkeiten vermitteln

Unsicherheiten, die einen am Handeln hin-

dern. Je einfacher, klarer und strukturierter
das Angebot ist, desto eher kdnnen wir ent-
scheiden und richtig handeln.

Erwarten Sie einen Bruch mit den

vier deutschen Anlagesaulen durch die
~Generation TikTok"?

Einen direkten Bruch nicht. Ich hoffe jedoch
auf schnellere Lerneffekte. Allerdings muss
man kritisch sehen, dass diese Generation
vornehmlich in den sozialen Medien mit
Inhalten konfrontiert wird, mit denen man
ohne groBe Anstrengung und Geduld an
Geld kommen soll - Stichwort Kryptoborsen
und , mit Bitcoin reich werden”. Die Menta-
litat, dass man sich anstrengen und Geduld
haben muss, wird nicht unbedingt in den
sozialen Medien weitergegeben. Es wird
spannend zu beobachten, welche Auswir-
kungen sich daraus fur die Kapitalmarkt-
affinitat der jungen Generation ergeben
werden.

,Die Mentalitat, dass
man sich anstrengen
und Geduld haben
muss, wird nicht
unbedingtin den
sozialen Medien
weitergegeben.”

Ihr Rat an einen 30-Jahrigen heute: Soll

er seine ,deutsche Vorsicht” ablegen?
Vorsicht im Sinne von zukunftsorientiertem
Denken und Zurticklegen fir spater —
davon sollte man sich nicht trennen. Das

ist Vernunft. Vorsicht im Sinne von ,keine
Risiken eingehen” ist etwas anderes. Risiken
werden Uber einen langeren Planungshori-
zont immer geringer. Fur einen 30-Jahrigen
mit einem langeren Anlagehorizont macht
es definitiv keinen Sinn, kein Risiko einzu-
gehen. Ich wirde empfehlen, sich intensiver
mit Kapitalmarktliteratur zu beschaftigen,
etwa mit dem Rendite-Dreieck des Deut-
schen Aktieninstituts. Es gibt kein ,Free
Lunch”, aber genau das wird manchmal in
den sozialen Medien mit unrealistischen
Versprechen suggeriert.
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