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VORWORT ZUR DRITTEN AUFLAGE

Der Prisident der Europiischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, hat
seine achtjahrige Amtszeit im Oktober 2019 mit einem Paukenschlag
beendet. Gegen alle Widerstinde von einzelnen Mitgliedern des Zen-
tralbankrats erhohte er nicht nur die Negativzinsen fiir Banken noch
weiter, sondern setzte auch noch die Wiederaufnahme von Anleihekiu-
fen durch. Und zwar — anders als bisher — unbefristet! Damit ist Tiir
und Tor fiir eine zeitlich unbegrenzte Fortsetzung der Nullzinsphase
gedftnet. Fiir Anleger und Sparer, die seit Jahren sehnlich auf steigende
Zinsen warten, ist dadurch jegliche Hoffnung geschwunden. Thre Lei-
denszeit konnte noch Jahre andauern.

Sie bekommen fiir den Grofiteil der Ersparnisse, die in Bank- und
Versicherungsprodukten angelegt sind, so niedrige Zinsen, dass damit
der Kaufkraftverlust durch die Inflation bei weitem nicht ausgeglichen
wird. Die Anleger und Sparer werden auf diese Weise schleichend ent-
eignet.

Trotzdem halten die meisten Deutschen eisern an ihren Sparge-
wohnheiten fest und legen den Grofdteil ihrer Ersparnisse unverandert
in zinsabhingigen Produkten an. Dieses Verhalten ist vor allem in der
privaten Altersvorsorge brandgefihrlich, weil mit Minizinsen ein finan-
zieller Ausgleich fiir das schrumpfende gesetzliche Rentenniveau damit
unmoglich ist. Deshalb ist es hochste Zeit, endlich umzudenken und ei-
nen Teil der Gelder in Aktien anzulegen. Ohne Aktie ist keine verniinf-
tige Vorsorge moglich. Jetzt noch weniger als in »normalen« Zeiten.
Sie ist langfristig die mit Abstand ertragreichste Anlageklasse. Das hat
sie sogar in den letzten beiden Jahrzehnten bewiesen. Obwohl in dieser
Zeitspanne so viele Finanzkrisen und Kurseinbriiche wie nie zuvor die
Borsen und die Anleger erschiittert haben, konnten Aktienanleger per
saldo attraktive Renditen aus Kursgewinnen und Dividenden erzielen.

Dabei gibt es fiir Sie als Privatanleger seit einigen Jahren so einfache
und auflerordentlich kostengiinstige Moglichkeiten wie noch nie. Selbst
mit geringen Betrdgen kann ein weltweit breit gestreutes und damit we-
nig risikoanfilliges Wertpapierdepot aufgebaut werden: Mit ETFs, die
einen Borsenindex wie den DAX oder den Dow Jones nachbilden, und
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die man so bequem und unkompliziert wie eine einzelne Aktie kaufen
kann.

Die borsengehandelten Indexfonds, wie ETFs in der deutschen
Ubersetzung heilen, verschaffen Thnen die gleichen Chancen wie In-
vestmentprofis, die Milliarden verwalten. Eigentlich sogar bessere, weil
Sie als Privatanleger nicht unter Erfolgszwang und dem Druck staatli-
cher Regulierung stehen. Das ist eine groflartige » Demokratisierung«
der Geldanlage.

In diesem Buch mochte ich Thnen, liebe Leserinnen und Leser, auf-
zeigen, mit welch einfachen Methoden Sie diese »Revolution« zum Auf-
bau eines Vermogens und zu dessen Mehrung nutzen konnen. Dazu
stelle ich Thnen leicht verstindliche und bequem nachzuvollziehende
Strategien zur Risikominimierung und zur Renditesteigerung vor, die
sich wihrend meiner 50 Jahre an der Borse erfolgreich bewihrt haben.
Ein besonderes Augenmerk lege ich auf die brennende Frage, wie man
mit kluger Vorsorge den Ruhestand komfortabel gestalten kann.

Fiir diese revolutiondren Moglichkeiten der Geldanlage mittels ETFs
brauchen Sie als Anleger kein besonderes Bérsenwissen. Der gesunde
Menschenverstand reicht.

Miinchen, im Februar 2020
Gottfried Heller



I. SCHONE NEUE BORSENWELT — PRIVAT-
ANLEGER SIND DIE GROSSEN (FEWINNER

Geld anlegen ist nicht anndhernd so schwierig, wie es aussieht. Erfolg-
reich investieren erfordert lediglich, ein paar Dinge richtig zu machen
und gravierende Fehler zu vermeiden.

John Bogle, »Erfinder« von Indexfonds fiir Privatanleger

EINLEITUNG

In der Borsenwelt findet seit Jahren eine lautlose Revolution statt. Die
grofdten Opfer dieser Revolution sind die Halbgotter der Wall Street.
Manche von ihnen haben das aber bis heute noch nicht so richtig be-
griffen. Als ich 1967 in New York an einer Hochschule Abendkurse
iiber Borse und Wertpapieranalyse besuchte, ging es vor allem um Stock
Selection — also um die richtige Auswahl von Aktien — durch fundamen-
tale Analyse sowie auch mit Hilfe von Charts. Die Auswahl von Akti-
en war jedenfalls damals das A und das O des Investierens. Ich war in
der Zeit, als ich Abendkurse besuchte, tagsiiber als Ingenieur bei einer
Management-Consulting-Firma in New York titig. Damals wohnte ich
schon seit vier Jahren in Amerika und hatte den schockierenden Mord
an Prisident John F. Kennedy 1963 miterlebt.

In den USA wird man tagein, tagaus in den Medien mit Bérsennach-
richten konfrontiert. Fiir einen Deutschen wie mich war es auch neu,
dass meine Kollegen in Aktien investiert waren und sich laufend fiir
Borsennachrichten interessierten. Deshalb blieb es nicht aus, dass ich
schon bald vom Borsenbazillus infiziert war. Der damalige Grund fur
mein Abendstudium war, dass ich ein Stellenangebot bekommen hatte,
in Miinchen die Leitung einer Investmentvertriebsgesellschaft zu iiber-
nehmen. Der Borsenlehrgang bot mir zumindest teilweise das Riist-
zeug fiir meine spatere Vermogensverwalterkarriere.

In jenen Tagen standen Analysten hoch im Kurs und jeder Bro-
ker, wie etwa Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley oder Leh-
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man Brothers — um nur einige der Groflen zu erwihnen —, beschiftigte
grofle Stibe, die nur mit dem Herausfiltern von Aktien beschiftigt wa-
ren. Die Analysten waren spezialisiert auf Branchen, etwa die Automo-
bil-, Chemie-, Stahl-, Computer-, Pharmazie- oder die Versicherungs-
branche. Einzelne Analysten konzentrierten sich sogar auf nur wenige
Unternehmen. Monatlich wurden in den Zeitungen und Zeitschriften
ausfiihrliche Tabellen mit der Reihenfolge der besten bis schlechtesten
Analyseteams veréffentlicht. Natiirlich gab es auch die Star-Analysten,
deren Trefferquoten in der Aktienauswahl besonders hoch waren. Die-
se Stars waren auch in der Presse sehr gefragt und schafften es hiufig
in die Schlagzeilen. Sie wurden oft fiir teures Geld von anderen Invest-
mentbanken abgeworben, manchmal gleich auch ganze Teams.

Kurz: Es ging in der Finanzbranche so dhnlich zu wie heute im
Fuf’ball, nur mit dem Unterschied, dass die Transfersummen nicht so
astronomisch hoch waren, wie sie heute im Fuf$ball tiblich sind. Jeden-
falls ist man im Riickblick auf die 196oer Jahre geneigt, zu sagen, es
sei die gute alte Zeit gewesen. Die Wall Street sonnte sich im Glanz ih-
rer iiberragenden Bedeutung in der Businesswelt Amerikas und strotzte
vor Selbstzufriedenheit.

Doch dann kam einer, der die Halbgotter an der Wall Street heraus-
forderte. Es war kein Geringerer als Paul A. Samuelson. Professor Sa-
muelson war im Jahr 1970 der erste amerikanische Nobelpreistrager in
Wirtschaftswissenschaften, zudem hat er das einflussreichste Lehrbuch
der Okonomie geschrieben. Heute gilt er als der grote Okonom des
vorigen Jahrhunderts. In einem vorsitzlich provokativen Essay schrieb
er im Jahr 1974, dass ein Fonds, der einfach einen Index nachbildet,
eigentlich die beste Losung fiir Anleger sei. Er erklirte, die meisten
Investmentmanager sollten doch einfach verschwinden: »Werden Sie
Klempner oder lehren Sie Griechisch oder arbeiten Sie bei einem Un-
ternehmen, das etwas Niitzliches herstellt«, empfahl er den Halbgot-
tern.

Denn wenn man die Gebiithren abziehe, seien fast alle Aktien- und
Anleihemanager nicht in der Lage, den Gesamtmarkt zuverldssig zu
schlagen. Und daher wire die Welt besser daran, wenn die Analysten
endlich aufhérten, es zu versuchen. Und er schlug vor, jemand sollte
ein Aktienportfolio mit niedrigen Kosten auflegen, das ganz einfach den
Standard & Poor’s 500-Index nachbildet, das wichtigste Aktienbarometer
der USA.
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Dieser Artikel brachte Professor Samuelson keine Freunde an der
Wall Street ein. Jedoch ein Fondsexperte namens John Bogle, der gera-
de im Begrift war, die Investmentgesellschaft Vanguard (auf Deutsch:
»Vorhut«) zu griinden, fand die Idee von Paul Samuelson faszinierend
und startete prompt am 31. August 1976 den ersten Indexfonds der Welt.
Sozusagen die Vorhut der Revolution in der Geldanlage.

John Bogle wurde an der Wall Street als Narr verlacht. Doch heute
ist dieser Indexfonds mit einem Volumen von 320 Milliarden US-Dollar
(Ende Dezember 2019) der grofite Aktienfonds der Welt. In des Wortes
wahrster Bedeutung gilt hier der Spruch: »Wer zuletzt lacht, lacht am
besten.« Professor Samuelson schrieb spater begeistert: »Ich messe Bo-
gles Erfindung die gleiche Bedeutung bei wie der Erfindung des Rads,
des Alphabets, Gutenbergs Buchdruck und gutem Wein und Kise: ein
Publikumsfonds, der Bogle nie reich machte, der aber die langfristigen
Renditen von Fondsanlegern anhob. Etwas Neues unter der Sonne.«

Wenn Sie sich jetzt fragen, warum der Indexfonds seinen Erfinder
John Bogle nicht reich gemacht hat, obwohl das von ihm gegriindete
Unternehmen Vanguard mehrere Billionen Dollar managt und zum
zweitgrofiten Vermogensverwalter der Welt aufgestiegen ist, hier die
Erklirung: Vanguard ist voll und ganz im Besitz der in den USA aufge-
legten ETFs und klassischen Indexfonds und gehért damit indirekt den
Anlegern dieser Fonds. Vanguard ist also keine Aktiengesellschaft, son-
dern eine Art Genossenschaft, und John Bogle war und ist wie jeder an-
dere Anleger nur tiber die Vanguard-Fonds beteiligt, die er besitzt. Diese
uneigenniitzige Eigentiimerstruktur gilt tibrigens als ein Grund dafir,
dass Vanguards ETFs und Fonds bei den Anlegern so beliebt sind. Sie
wissen, dass das Unternehmen nur ihren und sonst gar keinen Interes-
sen verpflichtet ist.

Mit der Etablierung der Indexfonds begann der erste Teil einer Revo-
lution an der Wall Street, aber sie war noch nicht existenzbedrohend fiir
das Heer der Analysten. Denn fiir Indexfonds gibt es, wie bei anderen
Publikumsfonds, nur einmal pro Tag einen Kurs, zu dem man Anteile
kaufen oder verkaufen kann. Erst als der zweite Teil der Revolution folg-
te, wurde es fiir die Eliten an der Wall Street ernst.

Das war, als im Jahr 1993 die State Street Corporation in Boston, die
ilteste Bank Amerikas, gegriindet 1792, eine moderne Form der Index-
fonds, die ETFs, erfand. Das Akronym ETF bedeutet Exchange Traded
Fund — zu Deutsch bérsengehandelter Fonds —, dessen Kurs fortlaufend
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bestimmt wird und der jederzeit wie eine Aktie an der Borse gekauft
oder verkauft werden kann. Danach schossen die Indexfonds wie Pilze
aus dem Boden.

Darauf folgte ein fiir die traditionelle Investmentwelt niederschmet-
ternder Tiefschlag: Die Forschungen der Finanzwissenschaft ergaben,
dass iiber 9o Prozent der Rendite und ebenso 9o Prozent des Risikos
eines Portfolios von den in ihm enthaltenen Aktienklassen bestimmt
werden. Weniger als zehn Prozent der Rendite und des Risikos sind
demnach der Auswahl einzelner Wertpapiere (Stock Picking) und dem
Markt-Timing zuzuschreiben.

Aus der Investmentpraxis kamen exakt die gleichen, fiir die Invest-
mentgilde schockierenden Ergebnisse: Die Dimensional Fund Advisors,
eine Fondsgesellschaft in Kalifornien, untersuchten die Ergebnisse von
44 Pensionsfonds mit einem Volumen von etwa 450 Milliarden Dollar.
Die umfangreiche Untersuchung kam zu dem Ergebnis, dass iiber 96
Prozent der Ertrige allein den Anlageklassen in den Portfolios zu ver-
danken waren. Nur gerade einmal vier Prozent waren der Aktienaus-
wahl und dem Timing von Kiufen und Verkdufen zuzuschreiben. Das
war der finale Tiefschlag fiir die altehrwiirdige Kénigsdisziplin der Fi-
nanzwirtschaft.

Es war fast so wie die revolutionire Entdeckung des Astronomen Ni-
kolaus Kopernikus, dessen Studien ihn zu der Uberzeugung fiihrten,
dass nicht die Sonne die Erde umkreise, sondern dass die Sonne im
Mittelpunkt des Weltalls ruhe und dass — genau umgekehrt — die Erde
und die Planeten sich in Kreisen um sie bewegten. Sein grofles Werk
Uber das Kreisen der Himmelskorper leitete, auch wenn nicht alle seiner
Annahmen richtig waren, eine neue geistige Epoche der Menschheit
ein, die sogenannte kopernikanische Wende. Aus Angst vor der Reak-
tion der Kirche lief} er sein brisantes Werk erst kurz vor seinem Tod
drucken.

Die Wende in der Anlagepolitik beschrieb der Finanzwissenschaftler
William Bernstein so: »Thre Investmentperformance wird fast vollstin-
dig durch einen einzigen Faktor bestimmt — Thre Asset-Allokation {iber
breite Assetklassen hinweg. Aktien- oder Fonds-Picking sowie Markt-
Timing — die Faktoren, von denen traditionell angenommen wird, sie
wiirden den Anlageerfolg bestimmen — sind tatsichlich fast irrelevant.«

Dieses kategorische Urteil, dass die weltweit von einem Heer von
Analysten praktizierte, aufwindige und miihevolle Suche nach den bes-
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ten, ertragsreichsten und sichersten Aktien und Anleihen von geringem
Nutzen und praktisch irrelevant sei, ist etwa so niederschmetternd, wie
wenn jemand zehn Semester Theologie studiert hat und dann am En-
de erfihrt, dass es eigentlich ganz einfach nur auf die Zehn Gebote an-
kommt.

Der berithmte Investor Warren Buffett hat diesen Vergleich gewihlt.
Und so geht es auch mir: Bis vor gut 15 Jahren habe ich nach den Metho-
den der alten Borsenwelt gearbeitet. Obwohl schon im fortgeschrittenen
Alter, bin ich jedoch noch so wissbegierig, lernbereit und flexibel, um
auch neue, unkonventionelle Wege zu gehen. Vorausgesetzt sie fithren
auf einfache und sichere Art und Weise zum Ziel und sie niitzen vor al-
lem den Anlegern und nicht der Finanzbranche.

Dieses Buch zeigt Thnen auf, natiirlich neben einigen anderen The-
men, wie Sie mit Indexfonds Thr Geld auf einfache Weise anlegen
koénnen und warum diese Methode fur kleines wie grofles Geld, fiir
Sparprogramme oder Einmalanlagen erfolgreich anwendbar ist. Die
wesentlichen Merkmale eines solchen ETF-Portfolios sind:

 miihelos investieren mit simplen Indexfonds,

« hochstmoégliche Sicherheit durch breite globale Diversifikation,

+ deutliche Kostenminderung durch geringe Gebithren und Um-
schichtungen,

- passgenaue Vermégensanlage, je nach individuellem Risikobediirf-
nis,

« ubersichtliches, transparentes Depot mit wenigen Einzelpositionen.

Die Vorteile des Indexinvestierens gegeniiber den herkémmlichen In-
vestmentmethoden sind enorm. Indexanlagen liefern Thnen die durch-
schnittliche Marktrendite, abziiglich geringstméglicher Kosten. Als In-
dexanleger geben Sie sich folglich »nur« mit einer »mittelmiRRigen«
Rendite zufrieden. Jedoch nur scheinbar. Sie erzielen zwar konstant
»nur« die durchschnittliche Marktrendite, damit liegen Sie aber immer
noch auf lange Sicht {iber dem Durchschnitt aller aktiv gemanagten
Fonds, weil diese mal uiber, aber 6fter unter dem Durchschnitt liegen,
dort allerdings hohere Kosten anfallen.

In unzihligen Studien wurde nachgewiesen, dass aktiv gemanagte
Fonds durchschnittlich unter der Marktrendite liegen und es keine Kon-
stanz in der Wertentwicklung gibt. Indexieren ermdglicht zudem eine

13
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passgenaue Festlegung des Risikos entsprechend Ihrer Risikotragfihig-
keit. Und schliefRlich sind Indexinvestments nervenschonender, weil sie
schwankungsdrmer sind, da ein ETF-Depot breiter diversifiziert ist als
herkémmliche Depots.

Es ist erfreulich, dass tiber die Jahre durch technologischen Fort-
schritt und Innovationen Instrumente geschaffen wurden, die den An-
leger auf Augenhshe mit den Banken bringen. Diese neuen Angebote
konnen Sie mit Strategien kombinieren, die es ermdglichen, Risiken
immer weiter zu minimieren. Auch iiber diese erprobten Strategien
schreibe ich in diesem Buch. Die Zeiten fiir Anleger waren noch nie so
vielversprechend wie heute. Mit einfachen Mitteln, wenig Zeitaufwand
und niedrigen Transaktionskosten kann sich heute jedermann an der
Borse engagieren und den Grundstock zu seinem nachhaltigen privaten
Wohlstand legen.

Das unterscheidet unsere heutige Zeit von jener des letzten Jahrhun-
derts. Wohlstand ist nun einfacher machbar, auch ohne Spezialwissen
und ohne vermeintlich besserwissende Bankberater. Auch sind die Kon-
ditionen fiir Otto Normalverbraucher heute nicht viel anders als jene,
die Superreiche von den Geldhiusern eingerdumt bekommen. Die Re-
volution in der Geldanlage hat sich also zum Wohl des normalen Anle-
gers entwickelt und nicht nur zum Nutzen einer privilegierten Schicht.

Mein Buch zeigt auf, wie Sie langfristig Ihr Geld sicher vermehren
konnen. Die hier beschriebene Anlagestrategie mit ETFs ist leichter zu
verstehen und umzusetzen als konventionelles Investieren und erfor-
dert weniger Zeitaufwand fiir die Uberwachung und die Betreuung. Sie
erzielt auf lange Sicht — besser als jeder andere Investmentansatz — mit
groflerer Wahrscheinlichkeit Anlageergebnisse, die im Bereich der er-
folgreichsten zehn bis 20 Prozent aller Anleger liegen.

Und schlieRlich sollten Sie noch an den wichtigsten Aspekt denken,
niamlich an Thre Lebensqualitit. So wie Ihr Leben sollten Sie auch Thre
Finanzdinge ohne Angst und Zittern gestalten und gut mit Ihrer mate-
riellen Vorsorge leben und schlafen kénnen. Die von mir beschriebene
Anlagemethode ist nicht nur den Gutbetuchten vorbehalten, sondern
sie ist anwendbar fiir grofles und kleines Geld, zum Aufbau eines Ver-
mogens mittels eines Sparplans oder zur besseren Gestaltung eines vor-
handenen Vermégens. Es ist in meinen Augen die Demokratisierung
des Investmentwesens. Endlich herrscht Chancengleichheit: Jeder kann
davon Gebrauch machen.
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Meine Jahre in den USA — eine prigende Zeit und wichtige Weichenstellung

Warum schreibe ich dieses Buch und warum gerade jetzt? Ich bin
schon um Jahre {ibers Rentenalter hinaus, bin nicht mehr beruflich ein-
gespannt — und ich bin materiell versorgt. Insofern kann ich vollkom-
men unabhingig informieren. Das ist mir wichtig. Hinter mir steht
keine Bank, ich vertrete nicht die Interessen einer Versicherung, kein
Verband nimmt Einfluss auf meine Sichtweise. Nach 50 erfolgreichen
Jahren an der Borse und nach iiber 8o Jahren in diesem Leben muss
ich niemandem nach dem Mund reden. Kurz: Ich bin v6llig unabhingig
und ungebunden, ich muss keine Riicksicht nehmen und kann mich of-
fen und freimiitig dufern. Dazu habe ich jetzt die Zeit und den inneren
Abstand und kann meine gesammelten, vielseitigen Erfahrungen und
mein breites Wissen weitergeben.

Von Hause aus bin ich kein Okonom, sondern Ingenieur. Ich ha-
be meine Profession in meinem Berufsleben meist als Vorteil erlebt.
Meine Ausbildung erlaubt mir, akribisch und planvoll der Geldanlage
gegeniiberzutreten, ohne ideologische Scheuklappen und rechthabe-
rischen Ballast. Viele erfolgreiche Bérsenprofis sind keine Volkswirte
oder Betriebswirte, sondern Ingenieure, Physiker, Mathematiker, His-
toriker, Philosophen. Jeder kann an die Bérse. Gesunder Menschenver-
stand reicht als Grundlage vollkommen. Und Warren Buffett fiigt hin-
zu: Die vier Grundrechenarten geniigen.

MEINE JAHRE IN DEN USA - EINE PRAGENDE ZEIT
UND WICHTIGE WEICHENSTELLUNG

Sechs Jahre lang, von 1963 bis 1969, habe ich in den USA gelebt. In
New York bin ich als Ingenieur fiir eine Management-Consulting-Firma
titig gewesen. Vor meiner Ausreise war ich bei einer Unternehmensbe-
ratungsfirma in Deutschland beschiftigt. Mein Job in den USA war mit
vielen Reisen verbunden, meist per Flugzeug, ein Leben aus dem Koffer
im Hotel, in jenen Jahren kam ich viel herum.

Als ich mit meinem Kollegen Dan an einem gemeinsamen Auftrag
bei einer Firma in Chicago arbeitete, fiel mir Folgendes auf: Jeden Mor-
gen begann Dan mit einem etwa halbstiindigen Telefonat. Am anderen
Ende der Leitung war sein Broker in New York, der meinen Kollegen
uiber die Borsenlage informierte und ihm berichtete, welche Transak-
tionen er getitigt hatte. Das war und ist nicht untypisch fir Amerika.
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1. Schéne neue Borsenwelt — Privatanleger sind die groRen Gewinner

In den USA wird tagsiiber stindig iiber die Geschehnisse an der Wall
Street, dem Sitz der Borse des New York Stock Exchange, ausfiihrlich be-
richtet. Obwohl nur eine kleine Strafle, ist die Wall Street als Zentrum
der Finanzindustrie von friih bis spit in allen Medien prasent.

Im Gegensatz dazu fiihrt die Bérse in Deutschland ein Schattenda-
sein. Sie wird als Stiefkind behandelt und darf vor den Abendnachrich-
ten gerade einmal zwei Minuten zu Wort kommen. Den Deutschen
fehlen die Jahrzehnte einer Aktienkultur, weil durch die schrecklichen
Hitlerjahre die meist jiidische Borsenelite auer Landes getrieben wur-
de. So wundert es wenig, dass die amerikanischen Anleger viel besser
informiert sind und demzufolge ihre Ersparnisse viel rentabler in Akti-
en oder Aktienfonds angelegt haben als die schlecht informierten, un-
erfahrenen deutschen Anleger, die brav, wie von alters her, das Gros
ihrer Ersparnisse in heute renditelose Zinsanlagen gesteckt haben. Ein
Armutszeugnis!

Da ich als Management Consultant beruflich viel unterwegs gewe-
sen bin, konnte ich in viele Firmen hineinschauen. Eine Schuhfabrik
in Cincinnati, ein Fabrikant von Kinderwagen und Autokindersitzen in
Philadelphia, ein Groflversandhaus fiir die Elektronikindustrie, einer
der grofiten US-Versicherer in Boston oder eine Strickwaren- und Un-
terwédschefirma in Minneapolis. So konnte ich griindlichen Einblick er-
halten in Firmen aus ganz unterschiedlichen Branchen.

Es war eine intensive und wunderbare Zeit in den USA, nicht nur
beruflich, sondern auch privat. Meine spitere Ehefrau Margaret, eine
Britin, habe ich dort in New York kennengelernt. Ein-, zweimal im Jahr
reisen wir noch heute in die Staaten. Die Vereinigten Staaten haben
mich stark beeinflusst, kulturell und politisch. Fiir Robert Kennedy ha-
be ich 1968 nebenbei in New York in der Bronx Wahlkampf gemacht.

Besonders geprigt haben mich die USA jedoch vor allem in Sachen
Aktienkultur. Und dank der reichhaltigen Einfliisse, denen ich in Wirt-
schaft und Finanzen sechs Jahre lang ausgesetzt war, konnte es nicht
ausbleiben, dass ich schon in jungen Jahren vom Borsengeschehen tief
fasziniert war — und ich habe dann die Welt der Aktie zu meinem Beruf
gemacht.
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Deutschland - eine Bérsenwiiste

DEUTSCHLAND - EINE BORSENWUSTE

Im Jahr 1969 kehrte ich von New York zuriick nach Deutschland und
fing in Miinchen als Chef einer Investmentvertriebsgesellschaft an. Da-
mals herrschte in der deutschen Investmentbranche Goldgraberstim-
mung. Eine US-Fondsgesellschaft namens IOS (Investors Overseas Ser-
vices) hatte in Deutschland das Borsenfieber entfacht und ihre teilweise
sehr spekulativen Fonds massenhaft — auch an Kleinanleger — verkautft.
Bald kam es zu betriigerischen Machenschaften und so sah sich die
Bundesregierung gezwungen, ein Gesetz zum Schutz der deutschen
Anleger zu erlassen.

Um den Vertretern der Investmentbranche die Bestimmungen des
neuen Gesetzes zu erliutern, kam ein Ministerialbeamter aus dem Fi-
nanzministerium zu einer Veranstaltung nach Miinchen. Er hob un-
ter anderem hervor, dass ein Investmentfonds es auch Kleinanlegern
ermogliche, in Aktien mit der nétigen Risikostreuung zu investieren.
Dabei verglich er Investmentfonds mit einem Omnibus, mit dem ein
Kleinanleger genauso zum Ziel komme wie ein Grofanleger, der mit
einem Auto fahre.

Als er den Omnibus-Vergleich brachte, fiel mir ein kleiner ilterer
Herr mit randloser Brille und ungarischem Akzent auf. Der fragte, ob
der Gesetzgeber denn tiberhaupt wisse, ob die auslindischen Omnibus-
fahrer iiber einen Fiihrerschein verfiigten. Das Publikum lachte. Ich er-
kannte den Frager als den Mann, der im Monatsmagazin Capital regel-
mifig eine Finanzkolumne schrieb. Nach der Veranstaltung ging ich
auf ihn zu und fragte ihn, ob er bereit wire, mit mir in einer gemein-
samen Firma im Portfoliomanagement sein Know-how einzubringen.
Hierdurch kénnte er mithelfen, das Defizit der Deutschen in Sachen
Borse zu beseitigen.

Er gab mir spontan zur Antwort, dass er hierzu mit den richtigen
Partnern gerne bereit wire. Schon im Herbst 1970 fassten wir den Be-
schluss, eine Depotverwaltung zu griinden, was formell am 22. April
1971 geschah. Das war der Beginn unserer gemeinsamen Aktivititen —
heute wiirde man sagen: unseres »Joint Ventures«. Als André Kostolany
diese, seine zweite Karriere begann, war er mit 65 Jahren schon im Pen-
sionsalter. Unsere Zusammenarbeit war sehr erfolgreich und dauerte
fast 30 Jahre bis zu seinem Tod.
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Schon bald nach der Griindung der FIDUKA entstand die Idee, Bor-
senseminare abzuhalten. Das erste Kostolany-Bérsenseminar fand im Ok-
tober 1974 in Miinchen statt. Es war das erste seiner Art in Deutschland.
Die Borsenstimmung war zu dieser Zeit jedoch miserabel: vervierfach-
ter Olpreis, galoppierende Inflation, Flucht in Gold und Sachwerte. Der
breite US-Aktienindex Standard & Poor’s 500 hatte 50 Prozent verloren.
Das Wort vom Ausverkauf des Westens an die Olscheichs und Erinne-
rungen an den groflen Borsencrash von 1929 machten die Runde. Es
herrschte Endzeitstimmung.

Doch was bei diesem ersten Seminar vom Podium herunterdrang,
war alles andere als verzweifelt. »Jetzt allmdhlich anfangen zu kau-
fen«, sagten wir. Der Rat erwies sich als gut. Schon zwei Monate spa-
ter begann der Borsenaufschwung, in dessen Verlauf der Standard &
Poor’s-Index bis Mitte Juni 19775 von 577 auf 89o Punkte — also um mehr
als 50 Prozent — stieg.

Seit dem ersten Seminar in Miinchen sind weit iiber 100 weitere
in verschiedenen Stidten Deutschlands, Osterreichs und der Schweiz
gefolgt. Wir konnen mit Stolz sagen, dass unser Borsen- und Anleger-
seminar das ilteste in Deutschland, wenn nicht in Europa ist. Dabei
haben wir unermiuidlich die grofle Bedeutung der Borse und besonders
der Aktie einerseits fiir die deutsche Volkswirtschaft und andererseits
tiir die Vermogensbildung und Altersvorsorge der Privatanleger hervor-
gehoben. Natiirlich haben wir auch betont, dass es einem an der Borse
nicht immer gelingt, Erfolg zu haben. Man kann auch kriftig Lehrgeld
bezahlen.

Auch ich habe dies mehr als einmal erlebt. Ich kann dazu folgendes
Beispiel anfiihren: Noch friith in meiner Karriere in der Vermogensver-
waltung schlug mir ein freundlicher Investmentbanker vor, in amerika-
nische Zinsterminkontrakte zu investieren. Damals steckte die Welt in
einer Hochzinsphase und diese Spekulation setzte auf fallende Zinsen.
Mit diesen Kontrakten konnte man mit geringem Kapitaleinsatz viel ge-
winnen, wenn die Spekulation aufging. Wenn nicht, konnte man aber
viel verlieren.

Letzteres geschah dann: Ich verlor Geld, denn zunichst stiegen die
Zinsen noch weiter. Die Spekulation ging zwar auf, aber erst spiter, als
ich schon mit Verlust ausgestiegen war. Im Riickblick jedoch war dies
meine beste Investition, weil sie mein Risikobewusstsein bis zum heu-
tigen Tag gepragt und mich gelehrt hat, bei jeder Anlage nicht zuerst an
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Ein kurzer Blick zuriick auf die alte Bérsenwelt

Gewinne zu denken, sondern daran, wie ich Verluste vermeide. Es war
eine wertvolle Erfahrung fiir meine Titigkeit als Vermogensverwalter.

Der chinesische Philosoph Konfuzius hat es in einer Weisheit tref-
fend formuliert: »Der Mensch hat dreierlei Wege, klug zu handeln:
durch Nachdenken ist der edelste, durch Nachahmen der einfachste,
durch Erfahrung der bitterste.« Ich habe in meinem Leben schon alle
drei Wege beschritten.

EIN KURZER BLICK ZURUCK AUF DIE ALTE
BORSENWELT

Meine Karriere als Vermogensverwalter begann in der alten Borsenwelt.
Das war, verglichen mit heute, besonders im riickstindigen Deutsch-
land, wie im Mittelalter. Die Informationen flossen langsam und spar-
lich. Zu den Privatanlegern kamen sie zuletzt und zudem waren sie
auch noch teuer.

Die Banken besaflen das »Konigswissen«. Erst handelten sie die Ak-
tien fiir ihren eigenen Aktienbestand, dann gaben sie Infos an ihre be-
vorzugten Kunden, an Groflanleger und an reiche Privatanleger weiter
und erst am Ende der Informationsnahrungskette kamen die restlichen
Privatanleger. Es war nicht untiblich, dass der Bérsenhidndler einer
Bank, der den Kaufauftrag einer groflen Stiickzahl einer bestimmten
Aktie in seinem Orderbuch hatte, gleich bei Bérsenersffnung fiir sich
selbst vorkaufte in dem Wissen, dass der Kurs steigen wiirde, sobald er
die Groforder in den Handel geben wiirde. Danach verkaufte er seine
eigenen Stiicke mit Gewinn. Da war das Mittagessen schon gesichert.
Es war ein Spiel mit gezinkten Karten.

Wirtschaftsnachrichten waren in Presse, Funk und Fernsehen kaum
vertreten, und Borsennachrichten gab es, mit Ausnahmen wie das Han-
delsblatt und die Frankfurter Allgemeine Zeitung, erst recht nicht. Anle-
ger konnten sich tiber ihre Aktienkurse grofitenteils nur im Bankenaus-
hang oder abends iiber eine Bandansage per Telefon informieren. Die
Kursinfos erschienen meist erst am Abend, obwohl die Borse schon um
13.30 Uhr geschlossen hatte.

Kleinanleger wurden auf vielerlei Art benachteiligt: Sie wurden nicht
am laufenden Bérsenhandel beteiligt. Fiir sie gab es in der Regel nur den
Kassakurs gegen 12.30 Uhr. Das war sozusagen die Resterampe, {iber die
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alle Kleinauftrage abgewickelt wurden. Auferdem waren die Handelskos-
ten, sowohl von den Bérsen als auch von den Banken, sehr hoch. Dazu
galten noch Mindestauftragsgréfien von 3.000 bis 5.000 DM, die sich vie-
le Kleinanleger nicht leisten konnten. Bei Unterschreiten wurden dann
meistens fixe Mindestgebiihren erhoben. Auch der Kauf von Fonds war
teuer. Es gab vorneweg den sogenannten Ausgabeaufschlag von vier bis
sechs Prozent der Anlagesumme und keine Rabatte wie heute.

Frither dominierte der Prisenzhandel, das heifdt, der Borsenhandel
fand in einem Borsensaal zwischen Menschen statt. Es ging zu wie auf
dem Jahrmarkt, mit viel Geschrei, und es galt das gesprochene Wort.
Heute findet der Grof3teil des Handels lautlos zwischen Computern
statt. Direktbanken und Discount-Broker kamen erst in den 199oer Jah-
ren mit dem Internet auf.

Nie war ich als Borsenhindler titig. In diesem Metier hitte ich von
meinem Naturell her nicht arbeiten kénnen. Ich stand auf Seiten der
Privatanleger, meiner Kunden. Die umfangreiche Produktpalette, die
von Banken angeboten wurde — angefangen von den Borsengingen am
Neuen Markt, tiberkomplexen, intransparenten Investmentzertifikaten,
illiquiden und steuerbegiinstigten »geschlossenen Fonds, die in Con-
tainerschiffen, Windparks, Gewerbeimmobilien und, man glaubt es
kaum, in Hollywoodfilme investierten und dann hiufig pleitegingen,
um nur einige zu nennen —, habe ich stets strikt gemieden. Mir war vie-
les davon zu halbseiden.

DI1E NEUE BORSENWELT

Heute kann sich jedermann, ob Grof2- oder Kleinanleger, dank des In-
ternets einfach und unmittelbar — in Echtzeit — tiber die Entwicklung
der globalen Wirtschaft und der Finanzmarkte informieren. Allerdings
besitzt diese neue Borsenwelt auch ihre Tiicken: Heute ist es nicht mehr
der Informationsmangel, unter dem die Privatanleger leiden, sondern
die Informationsflut, aus der sie die relevanten Dateien herausfischen
miissen.

Es heifdt immer wieder, Privatanleger hitten am Aktienmarkt keine
Chance gegen Groflanleger. Aber das stimmt iiberhaupt nicht. Das Ge-
genteil ist der Fall. Kleinanleger haben es viel leichter als die Profis von
Investmentfonds, Versicherungen oder Hedgefonds. Oder gar als die
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Die letzten 50 Jahre: trotz Krisen und Krichen neue Héchststinde

Trader. Denn Sparer unterliegen fast keinen Zwingen, wie sie der Staat,
die Offentlichkeit und die Kunden den Fondsmanagern und anderen
Profis in Hiille und Fiille auferlegen. Deshalb kénnen sie die langfristi-
gen Vorziige von Aktien weitaus besser nutzen als Grof3anleger.

Das fingt schon damit an, dass sie keinerlei Performancedruck un-
terliegen. Wihrend die Fondspreise jederzeit zu verfolgen sind und eine
Flut von monatlichen, vierteljihrlichen und jihrlichen Vergleichen in
den Medien die Manager unter Druck setzen und zum Handeln zwin-
gen, konnen sich Frau und Herr Anleger bequem zuriicklehnen. Thr
Depotstand heute oder morgen ist ihre eigene Sache, der interessiert
niemanden.

Privatanleger miissen auch keine teuren Rechenschaftsberichte ver-
fassen und drucken, Windowdressing (Schonfirberei) am Quartals- und
Jahresende haben sie ebenso wenig nétig. Sie miissen nicht die Auf-
sichtsbehtrden wie die BaFin oder die EZB mit detaillierten Informa-
tionen versorgen und sie miissen sich nicht laufend rechtfertigen, wie
das bei Spezialfonds oder Pensionsfonds der Fall ist, wenn die Ergeb-
nisse trotz des vielen Tradens und der hohen Kosten zu wiinschen {ibrig
lassen. Und dies tun sie bei den meisten Profis langfristig, schliefllich
gelingt es nachweislich nur einer kleinen Minderheit von Fondsmana-
gern, die jeweilige Benchmark zu schlagen, also besser abzuschneiden
als die entsprechenden Vergleichsindizes.

Der Privatanleger, der langfristig in ein Depot einzahlt, das breit ge-
streut ist und solide Einzelaktien, Anleihen und/oder preiswerte Pro-
dukte wie Indexfonds (ETFs) umfasst, weifl von vorneherein, dass er
in etwa so abschneiden wird wie die Indizes — und damit insbesondere
nach Kosten weitaus besser als die meisten der kurzatmigen Profis. Da-
zu brauchen viele nicht einmal Anlageberater und auch keine automa-
tisierte Anlageberatung, also Robo-Advisor. Die Revolution der Geldan-
lage macht es méglich.

DIE LETZTEN 50 JAHRE: TROTZ KRISEN UND
KRACHEN NEUE HOCHSTSTANDE
Wenn ich heute die letzten 50 Jahre Revue passieren lasse, so kann ich

feststellen, dass ich so ziemlich alle Hohen und Tiefen an den Finanz-
mirkten erlebt habe. Es waren wahrlich Jahre der Exzesse, sei es bei
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Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Ol, Gold, Inflation, Wihrungen oder Zin-
sen. Nehmen wir beispielsweise die Zeit von 1980 bis 1985. Es war die
erste Amtsperiode von US-Prasident Ronald Reagan. Wihrend die Infla-
tionsrate heute (Ende 2017) bei etwa 1,5 bis 2,0 Prozent steht, betrug sie
damals in den USA das Zehnfache, nimlich 15 Prozent. Die Okonomen
haben dafiir einen populdren Ausdruck geprigt: galoppierende Inflati-
on.

Wie bei einem galoppierenden Pferd muss man die Ziigel stramm
anziehen, um es zum Stehen zu bringen. Ahnliches erfolgte auch in
der Wirtschaft: Der Diskontsatz in den Vereinigten Staaten wurde auf
sage und schreibe 20 Prozent hochgeschraubt. Welch ein Unterschied
zu den null Prozent der letzten Jahre! Die Rendite der zehnjihrigen
US-Staatsanleihen stand bei 16 Prozent, die héchste Rate in der US-Ge-
schichte. Die Wirtschaft fiel in die Rezession. Die drakonischen Zinsen
forderten ihren Tribut, auch bei den Aktien. Der Dow Jones brach um 22
Prozent ein. Die Zinsrosskur zeigte jedoch Wirkung: Im August 1982
startete weltweit fiir viele {iberraschend eine der lingsten Aufschwung-
phasen der Geschichte. Sie hielt, mit Unterbrechungen, bis zum Jahr
2000 an und katapultierte den Dow Jones von 780 Punkte auf 11.700
Punkte, also um das 15-Fache. Das entspricht, inklusive Dividenden, ei-
ner Rendite von 13 Prozent pro Jahr und dies trotz aller Krisen, Kriege
und Borsenkriche!

Diesen abrupten Trendwechsel im August 1982 hatte ich so nicht
erwartet. Ich konnte mir nicht vorstellen, dass inmitten einer einschnei-
denden Rezession die Aktienkurse so kriftig steigen kénnten. Deshalb
hielt ich den plétzlichen Anstieg fiir ein kurzlebiges Intermezzo und
wartete darauf, dass die Kurse bald wieder fallen wiirden. Denkste! Mit
Staunen musste ich zusehen, wie die Aktienkurse stiegen und stiegen.
Und ich war nicht in vollem Umfang investiert. SchliefRlich kapitulierte
ich zdhneknirschend und musste zu hoheren Kursen einsteigen — ein
Griuel, besonders fir mich als Schwabe. Erst spiter fand ich die Erkli-
rung fiir den Hohenflug der Aktien: Die Rezession endete zwar erst im
Januar 1983. Die Borse nahm jedoch den Konjunkturaufschwung schon
sechs Monate vorweg.

Zwei Lehren konnte ich daraus ziehen. Zum einen: Die Bérsen sind
voreilig. Das heifdt, die Wirtschaft ist nicht der Frithindikator der Bor-
se, sondern umgekehrt, die Borse ist der Frithindikator der Wirtschaft.
Zum anderen: Timing funktioniert auf Dauer nicht. Mal klappt es, aber
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Von den GrofRen lernen

meist klappt es nicht. Timing — die Kunst, den richtigen Zeitpunkt des
Ein- und Ausstiegs zu treffen — ist vergebliche Liebesmiih. Ich werde
spiter darauf zuriickkommen, wie man ohne die meist fruchtlosen
Timing-Versuche viel Zeit sparen und dabei viel erfolgreicher anlegen
kann.

Der Schmerz, beim unerwarteten Borsenaufschwung nicht von
Anfang an voll teilhaben zu kénnen, wurde allerdings dadurch gemil-
dert, dass wir fiir unsere Kundendepots massenhaft die zehnjihrigen
US-Staatsanleihen gekauft hatten. Man nannte sie nach dem Vornamen
des damaligen US-Prisidenten Ronald Reagan salopp »Ronnie Bonds«.
Anfinglich wollte sie niemand haben, obwohl sie eine Rendite von 16
Prozent boten. Fiir uns war es aber ein Geschenk des Himmels. Wir
machten damit fiir unsere Kunden saftige Gewinne.

Der nichste Akt im Borsendrama passierte dann in den Jahren 1986
bis 1988: Die Inflationsrate, die zuvor dank der Zinskeule kriftig gefal-
len war, stieg von einem auf fiinf Prozent, der US-Dollar fiel dramatisch
zur Deutschen Mark von 3,45 auf1,69 — eine glatte Halbierung. Besitzer
amerikanischer Aktien erlitten schmerzhafte Wahrungsverluste, auch
wir. Aber die Aktienborse lief heifR. Plotzlich, wie ein Blitz aus heiterem
Himmel, fiel der Dow Jones am 19. Oktober 1987 um 23 Prozent an ei-
nem einzigen Tag. André Kostolany wurde nach dem Crash von einem
Journalisten gefragt: »Herr Kostolany, haben Sie bei dem Crash auch
viel Geld verloren?« Seine trockene Antwort: »Wieso, ich habe ja nicht
verkauft.«

Kostolany war ein erfahrener, »hartgesottener« Borsianer, der schon
den Jahrhundertcrash von 1929 erlebt hatte. Er war 1987 bereits 81 Jah-
re alt und hatte fast 6o Jahre Borsenerfahrung gesammelt, zuerst als
»Agent de Change« — zu Deutsch Bérsenmakler — in Paris und wihrend
des Zweiten Weltkriegs sechs Jahre lang in New York.

VON DEN GROSSEN LERNEN

Besonders viel habe ich durch das Zusammentreffen mit erfolgreichen
Investoren gelernt, zum Beispiel mit dem legendiren Investmentfonds-
griinder John Templeton, den ich einige Male getroffen habe und mit
dem ich ofter sprechen konnte. Bei einer dieser Gelegenheiten habe ich
ihn gefragt, ob er nicht noch erfolgreicher sein kénnte, wenn er seine
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Investmentmethode, nach billigen, unterbewerteten Aktien zu suchen,
noch mit Timing erginzte. Das heifdt bei steigenden Kursen voll inves-
tiert zu sein und bei riickldufigen Kursen wenigstens teilweise den Ak-
tienbestand vorher reduziert zu haben.

John Templeton antwortete mir: »Ich habe tiber 50 Jahre lang nach
jemandem Ausschau gehalten, der mit mehr als 6o Prozent in seinen
mittelfristigen Prognosen zum Timing richtigliegt, aber ich habe leider
keinen gefunden.« Und er fiigte hinzu: »Wenn es Thnen gelingt, einen
zu finden, zahle ich Thnen eine hohe Pramie.« Die Pramie habe ich na-
turlich nicht bekommen, denn eine Person, die mit ihren Prognosen
immer goldrichtig liegt, ist mir nie {iber den Weg gelaufen. Ich habe
daraus den Schluss gezogen, dass die Kunst, den richtigen Zeitpunkt
zum Ein- und Ausstieg aus Aktien zu erwischen, regelmifRig nur einer
Gattung von Menschen gelingt: den GroRmaulern und Schwindlern.

Mitte der 1980er Jahre wurde ich von einem Investmentseminarver-
anstalter — The Money Show — als Referent zu dessen Investmentkonfe-
renzen eingeladen. In den USA bin ich in Fort Lauderdale, Orlando und
San Francisco aufgetreten und in Europa in Lausanne, Ziirich, Wien
und London. Wiederholt traf ich dabei — unter vielen anderen Invest-
mentexperten und Fondsmanagern — wiederum auch John Templeton.
John ist eine beeindruckende Personlichkeit gewesen, weil er ein unty-
pischer und auch unkonventioneller Fondsmanager gewesen ist. Er ist
tiefreligios gewesen, mit festen Prinzipien und auf der anderen Seite
doch sehr innovativ und geschiftstiichtig, hat er doch aus dem Nichts
eine der renommiertesten Investmentgesellschaften der USA geschaf-
fen.

Im Jahr 1986 bin ich auch in Hongkong aufgetreten. Anschlieflend
habe ich mit einer amerikanischen Gruppe einen Abstecher nach Pe-
king gemacht, zu einer Zeit, als China sich fiir auslindische Touristen
noch nicht sehr aufgeschlossen zeigte. Zu den Reisehéhepunkten ge-
horte natiirlich der Besuch der »Verbotenen Stadt«, jahrhundertelang
— bis 1949 — die Paliste der chinesischen Kaiser. China hat mich auf
der Stelle fasziniert. Und das gleich in doppelter Hinsicht: einerseits als
Land mit seiner jahrtausendealten Geschichte und Kultur, andererseits
als Schwellenland im Aufbruch zur modernen Industriewelt. Von da an
habe ich mich als Investmentstratege und Fondsmanager fiir die Emer-
ging Markets allgemein interessiert. Das gipfelte darin, dass ich schon
1993 einen globalen Schwellenlinderfonds griindete. Damit befand ich
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mich in der noch kleinen Schar von Investoren, die beispielsweise in
Aktien aus China, Korea, Thailand, Brasilien, Mexiko, Tschechien oder
Ungarn investierte.

Andere bemerkenswerte Bérsenexperten, von denen ich eine Menge
gelernt habe, waren Warren Buffett sowie dessen Lehrmeister Ben Gra-
ham. Beide haben eine reichhaltige, lange Liste von Borsenweisheiten
hervorgebracht, die ihre Aktualitit bis heute nicht verloren haben. Auch
Peter Lynch hat mich ungemein beeindruckt. Peter, den ich in Miin-
chen getroffen habe, hat den Magellan Fund bei Fidelity gemanagt, einen
der grofiten und erfolgreichsten Fonds weltweit.

Natiirlich habe ich besonders profitiert von dem grofien Erfahrungs-
schatz meines viterlichen Freundes und Partners, des legendidren Bor-
senaltmeisters André Kostolany, mit dem ich 30 Jahre zusammenge-
arbeitet habe. Er hatte ja in seiner langen Borsenkarriere, auch durch
schmerzliche Verluste, viele Erfahrungen gesammelt. Kosto hat einmal
gesagt: »Was ich tiber Wirtschaft und Borse weif3, habe ich nicht an den
Universititen oder aus Fachbiichern, sondern in der Praxis an der Borse
gelernt. Meine Erfahrung lasst sich nicht mit Gold aufwiegen.« In der
Tat: Seine 7o Jahre als aktiver Investor an den Weltborsen bildeten ei-
nen groflen Erfahrungsschatz.

André Kostolany war ja rund 30 Jahre alter als ich. Er stiitze sich,
meinte er immer, ganz wesentlich auf seine Erfahrung und seine Fan-
tasie und weniger auf fundamentale Faktoren. Ich hingegen, urteilte
er, sei mehr der Typ des konservativen, vorsichtigen Anlegers, der iiber
die Wertpapiere rund um die Welt mehr wisse als er. Aber diese unter-
schiedlichen Eigenschaften erginzten sich vorteilhaft und halfen uns,
gemeinsam erfolgreich zu werden.

Ich kann jedenfalls Kostolanys Worte nur bestitigen: Erlebte und er-
littene Erfahrung ist ein Mehrfaches mehr wert als angelesenes Wissen.
Deshalb kann ich heute Borsensituationen viel schneller einschitzen
und einordnen: Wo ergeben sich Parallelen, wo finden sich Unterschie-
de zu fritheren Situationen? Dabei bin ich heute auch bei allem Tohu-
wabohu an den Boérsen viel gelassener, emotionsloser und entspannter
als frither.
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1. Schéne neue Borsenwelt — Privatanleger sind die groRen Gewinner

DIE SCHEINWELT DER »NEUEN OKONOMIE« UND
EINE GIGANTISCHE BORSENBLASE

Die 199oer Jahre standen unter dem Eindruck des Falls der Berliner
Mauer und der deutschen Wiedervereinigung, der politischen wie wirt-
schaftlichen Offnung des Ostens und der Globalisierung. Und dann
folgten die Verheiffungen einer schonen neuen Welt, der sogenannten
New Economy, die an der Borse iberschwinglich gefeiert wurde. Eine
riesige Kursblase bildete sich, besonders in den Sektoren Technologie,
Medien und Telekommunikation.

Der DAX und der S&P 500 wurden mit dem 33-fachen Gewinn be-
wertet. Das ist doppelt so viel wie in normalen Bérsenzeiten. Einzel-
ne Aktien, wie die Deutsche Telekom, gar mit einem astronomischen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 100. In Deutschland wurde dann
im Jahr 1997 nach dem Vorbild der amerikanischen NASDAQ der Neue
Markt fiir junge Unternehmen aus der Taufe gehoben. Dort herrscht
bald grenzenlose Euphorie. Bérsenneulinge ohne jede Substanz verdop-
peln ihren Ausgabekurs bereits am ersten Handelstag. Manche Neu-
grindungen mit erbirmlichem Umsatz, hohen Verlusten und ohne
tragfihiges Geschiftsmodell waren auf einmal teurer als die soliden
Substanzwerte im DAX.

Ich hatte schon friith im Jahr 1998 und in den folgenden Jahren un-
abldssig in meinen Kolumnen im Anlegermagazin Bérse Online und in
der Tageszeitung Die Welt das vollig irrationale, von blanker Gier getrie-
bene Borsengeschehen scharf kritisiert und gewarnt, dass es ein boses
Ende nehmen werde. Und so geschah es dann auch. Der Knall kam
plétzlich und heftig. Ab Mirz 2000 entwich die heifle Luft aus der di-
cken Blase. Der Neue Markt brach um tiber 9o Prozent ein und wurde
bald darauf, nach nur sechs Jahren, wieder eingestellt. Selbst der DAX
buifite iiber 70 Prozent ein.

Eine kleine Anekdote hierzu: Als Vermogensverwaltungsinstitut
wurde die FIDUKA, dhnlich wie eine Bank, auch regelmifig von der
BaFin, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, einer Priifung
unterzogen. Dabei wollte der Priifer auch einige meiner veréffentlich-
ten Kolumnen unter die Lupe nehmen. Er wollte priifen, ob ich darin
auch Tipps gegeben und spekulative, marktenge Titel empfohlen hatte.
Wenn die Leser solche Tipps befolgen und die Titel kaufen, treiben sie
automatisch die Kurse hoch. Der Tippgeber verkauft dann schnell, da-
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nach stiirzen die Kurse ab und die naiven Kiufer stehen mit Verlusten
da. Der Priifer fand natiirlich nichts, denn wenn ich schon einzelne Ak-
tien empfohlen hatte, was ich ungern tat, waren es immer marktbreite,
hoch liquide Standardwerte, deren Kursentwicklung kaum durch ein
paar Kiufe beeinflussbar waren.

Ich prisentierte danach dem Priifer {iber ein Dutzend Kolumnen, in
denen ich vor dem wilden, teils sogar betriigerischen Treiben am Neu-
en Markt gewarnt hatte, und fragte ihn dann, was denn die BaFin getan
habe, um die naiven Anleger zu warnen und dem Unwesen ein Ende zu
bereiten. Er fand darauf keine Antwort. Ich sagte ihm: »Nun, Thre Be-
horde hat geschlafen.« Bei spateren Priifungen fragte man nicht mehr
nach meinen Kolumnen.

Die Baisse hielt drei Jahre an, bis Mirz 2003. In diese Zeit fielen
auch die Terroranschlige in den USA sowie deren Folgen, die ungliick-
seligen Kriege in Afghanistan und dem Irak. Die Scheinwelt der »neu-
en« Okonomie wurde zu Grabe getragen.

Schon wenige Jahre danach folgte ein neues Desaster in Ubersee. In
den USA hatte sich eine Immobilienblase von gigantischem Ausmaf3 ge-
bildet. Angefeuert wurde diese Blase vor allem von einer tiberaus laxen
Praxis bei der Kreditvergabe an Erwerber von Wohneigentum. Dabei er-
hielten auch Interessenten ohne festes Einkommen und ohne jegliches
Eigenkapital Kredite. Aus diesen faulen Hypothekenkrediten entstan-
den dann die sogenannten Subprime-Anleihen. Im Klartext: Schrottan-
leihen. Besonders gern wurden sie von deutschen Banken und Versi-
cherungen gekauft. Als durch Biindelung vieler Darlehen diese Blase
im Jahr 2008 platzte, wurden sogar einige Groflbanken zahlungsunfi-
hig und mussten in einer Nacht-und-Nebel-Aktion von anderen Banken
itbernommen oder vom Staat gerettet werden. Einige Marktteilnehmer,
wie beispielsweise die Investmentbank Lehmann Brothers, gingen sogar
pleite. Das gesamte Finanzsystem erlitt einen schlimmen Infarkt, der
weltweite Geldkreislauf kam zum Stillstand, die Weltwirtschaft blickte —
dhnlich wie 1929 — einen kurzen Augenblick in den Abgrund.

Die Katastrophe war in Ausmaf und Heftigkeit so grofd wie 8o Jah-
re zuvor, aber die Reaktion der Staaten und Notenbanken unterschied
sich wie Tag und Nacht: Die Feuerwehren waren sofort zur Stelle und
16schten volles Rohr den Weltbrand, stiitzten oder fusionierten strau-
chelnde Finanzinstitute und tiberfluteten die Kapitalmirkte mit milli-
ardenschweren Geldspritzen. Dank dieser massiven Interventionen in
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