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VORWORT ZUR  
VIERTEN AUFLAGE

von Warren E. Buffett

Ich habe die erste Ausgabe dieses Buches im Jahr 1950 gelesen, als ich 19 Jahre alt 
war. Damals dachte ich, dass es das mit Abstand beste Buch über Geldanlage ist, 
das je geschrieben wurde, und das denke ich noch immer.

Um ein Leben lang erfolgreich zu investieren, sind kein stratosphärischer IQ, 
kein besonderes Wissen über die Wirtschaft und keine InsiderInformationen er
forderlich. Man braucht lediglich einen soliden intellektuellen Rahmen, um Ent
scheidungen zu treffen, und die Fähigkeit zu verhindern, dass Emotionen die
sen Rahmen zerfressen. Dieses Buch beschreibt präzise und deutlich den richtigen 
Rahmen. Die emotionale Disziplin müssen Sie selbst mitbringen.

Wenn Sie den Grundsätzen zu Verhalten und Vorgehensweisen folgen, die 
Graham empfiehlt – insbesondere den unbezahlbaren Ratschlägen in den Kapiteln 
8 und 20 –, werden Sie bei der Geldanlage keine schlechten Ergebnisse erzielen 
(und das ist schon eine beachtlichere Leistung, als Sie vielleicht glauben). Ob Ihre 
Ergebnisse herausragend werden, hängt davon ab, wie viel Mühe und Intellekt Sie 
dieser Aufgabe widmen, und zusätzlich davon, wie viel Verrücktheit an der Börse 
während Ihrer Laufbahn als Anleger herrscht. Je dümmer das Verhalten des Mark
tes, desto größer sind die Chancen für den professionell agierenden Anleger. Hören 
Sie auf Graham und Sie werden vom Wahnsinn profitieren, statt ihm zu erliegen.

Für mich war Ben Graham viel mehr als ein Autor oder Lehrer. Mehr als jeder 
andere Mensch, mit Ausnahme meines Vaters, hat er mein Leben beeinflusst. Kurz 
nach seinem Tod im Jahr 1976 schrieb ich die folgende Erinnerung an Ben für das 
Financial Analysts Journal. Ich bin überzeugt: Wenn Sie sein Buch lesen, werden 
Sie einige der Qualitäten erkennen, die ich darin erwähnt habe.
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BENJAMIN GRAHAM 
1894 – 1976

Vor einiger Zeit brachte Benjamin Graham, damals fast 80 Jahre alt, gegenüber 
einem Freund den Gedanken zum Ausdruck, dass er jeden Tag »etwas Dummes, 
etwas Kreatives und etwas Großzügiges tun« wolle.

Die Nennung des eigenwilligen ersten Ziels zeigte sein Talent dafür, Ideen in 
eine Form zu bringen, die jeglichen Unterton des Dozierens oder der Selbstherr
lichkeit vermied. Seine Ideen waren mächtig, aber die Darstellung stets freundlich.

Leser dieses Magazins brauchen keine Erklärung zu Grahams Leistungen nach 
dem Maßstab der Kreativität. Nur selten ergeht es dem Begründer einer neuen 
Disziplin nicht so, dass seine Arbeit schon wenig später von Nachfolgern über
troffen wird. Doch mehr als 40 Jahre nach der Veröffentlichung seines Buches, das 
Struktur und Logik in eine ungeordnete und verwirrte Aktivität brachte, fällt es 
auf dem Gebiet der Wertpapieranalyse immer noch schwer, Kandidaten auch nur 
für den zweiten Platz zu finden. In einem Bereich, in dem vieles schon Wochen 
oder Monate nach dem Erscheinen dumm aussieht, sind die Grundsätze von Gra
ham solide geblieben – oft nahm ihr Wert noch zu und wurde besser verstanden 
im Nachklang von Finanzmarktstürmen, die weniger robuste Denkstrukturen ein
rissen. Sein Rat zur Solidität zahlte sich für seine Anhänger zuverlässig aus – selbst 
für solche, deren natürliche Fähigkeiten nicht an diejenigen von begnadeteren An
legern heranreichten, die in Schwierigkeiten gerieten, weil sie scheinbar brillanten 
Empfehlungen folgten oder solchen, die gerade in Mode waren.

Ein bemerkenswerter Aspekt von Grahams Dominanz auf seinem professio
nellen Gebiet lag darin, dass er sie ohne die geistige Enge erreichte, die mit der 
Konzentration auf ein einziges Ziel einhergeht. Sie war eher das zufällige Neben
produkt eines Intellekts, dessen Breite sich einer Definition fast entzieht. Mit Si
cherheit habe ich nie eine Person mit ähnlich umfassendem Denken getroffen. 
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Sein praktisch perfektes Erinnerungsvermögen, seine unendliche Faszination für 
neues Wissen und die Fähigkeit, es in eine Form zu bringen, die sich auf scheinbar 
nicht damit zusammenhängende Probleme anwenden lässt, machten den Kontakt 
mit seinen Überlegungen auf beliebigen Gebieten zu einem Vergnügen.

Sein dritter Imperativ aber – Großzügigkeit – war derjenige, bei dem er mehr 
Erfolg hatte als jeder andere. Ich kannte Graham als Lehrer, Arbeitgeber und 
Freund. In jeder dieser Beziehungen – so wie bei all seinen Schülern, Angestellten 
und Freunden – zeigte er eine vollkommen unbegrenzte, nicht berechnende Groß
zügigkeit in Bezug auf Ideen, Zeit und Geist. Wenn klares Denken gefragt war, gab 
es keine bessere Anlaufstelle. Und wenn Ermutigung oder Rat benötigt wurde, war 
Graham ebenfalls da.

Walter Lippmann hat von Menschen gesprochen, die Bäume pflanzen, unter 
denen andere Menschen sitzen werden. Benjamin Graham war ein solcher Mensch.

Nachdruck aus Financial Analysts Journal, November/Dezember 1976.
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EINE BEMERKUNG ÜBER 
BENJAMIN GRAHAM

von Jason Zweig

Wer war Benjamin Graham, und warum sollten Sie auf ihn hören?
Graham war nicht nur einer der besten Anleger, die je gelebt haben, er war auch 

der größte praktische Anlagedenker aller Zeiten. Vor Graham benahmen sich Ver
mögensverwalter ähnlich wie eine mittelalterliche Gilde, zu großen Teilen geleitet 
von Aberglauben, Raterei und obskuren Ritualen. Grahams Security Analysis war 
das Lehrbuch, das aus diesem muffigen Zirkel eine moderne Profession machte.1

Zudem war The Intelligent Investor das erste Buch, das jemals für private Anle
ger den emotionalen Rahmen und die analytischen Werkzeuge beschrieb, die für 
finanziellen Erfolg essenziell sind. Es ist immer noch das beste Buch über Geld
anlage, das für die breite Öffentlichkeit je geschrieben wurde. The Intelligent In-
vestor war das Buch, das ich als Erstes las, als ich im Jahr 1987 als junger Reporter 
zum ForbesMagazin kam, und ich war beeindruckt von der Sicherheit, mit der er 
erklärte, dass früher oder später jeder Bullenmarkt böse enden müsse. In jenem 
Oktober erlebten USAktien den schwersten Einbruch innerhalb eines Tages ih
rer Geschichte, und ich war überzeugt (nach dem wilden Bullenmarkt der späten 
1990er und dem brutalen Bärenmarkt, der Anfang 2000 begann, liest sich The In-
telligent Investor prophetischer als je zuvor).

Graham gewann seine Erkenntnisse auf dem schwierigen Weg: Indem er aus
erster Hand den Schmerz finanzieller Verluste kennenlernte und über Jahrzehnte
die Historie und Psychologie der Märkte studierte. Geboren wurde er als Benjamin
Grossbaum am 9. Mai 1894 in London. Sein Vater handelte mit Porzellan und 

1 Geschrieben zusammen mit David Dodd und erstmals veröffentlicht im Jahr 1934.
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Figuren aus China.2 Als Ben ein Jahr alt war, zog die Familie nach New York um. 
Zuerst hatten sie dort ein bequemes Leben – mit Haushälterin, Koch und franzö
sischer Gouvernante in der Upper Fifth Avenue. Doch im Jahr 1903 starb sein Va
ter, das PorzellanGeschäft lief schlecht und die Familie rutschte nach und nach in 
die Armut ab. Bens Mutter machte aus ihrem Zuhause eine Pension und lieh sich 
Geld, um Aktien auf Kredit zu kaufen; im Crash von 1907 verlor sie alles. Für den 
Rest seines Lebens sollte er sich an die Demütigung erinnern, die er erlebte, als er 
in der Bank einen Scheck für seine Mutter einlösen sollte und den Kassierer fragen 
hörte, »Sind 5 Dollar für Dorothy Grossbaum gedeckt?«.

Zu seinem Glück erhielt Graham ein Stipendium an der Columbia University, 
wo seine Brillanz zu voller Blüte kam. Im Jahr 1914 machte er seinen Abschluss, 
als Zweitbester in seinem Jahrgang. Vor dem Ende seines letzten Semesters wurde 
er von drei Fakultäten – Englisch, Philosophie und Mathematik – gebeten, sich 
ihnen anzuschließen. Er war gerade einmal 20 Jahre alt.

Statt in der Wissenschaft beschloss Graham, sich an der Wall Street zu versu
chen. Er begann als Aushilfe in einer Anleihehandelsfirma, wurde bald Analyst, 
dann Partner, und dann dauerte es nicht mehr lang, bis er seine eigene Partnership 
für Geldanlage betrieb.

Die InternetBlase und ihr Platzen hätten Graham nicht überrascht. Im April 
1919 machte er 250 Prozent Gewinn am ersten Handelstag von Savold Tire, einer 
Neuemission im boomenden Automobilgeschäft. Bis Oktober hatte sich das Un
ternehmen als betrügerisch erwiesen und die Aktie war wertlos.

Graham wurde ein Meister darin, Aktien im mikroskopischen, fast molekula
ren Detail zu betrachten. Im Jahr 1925 ging er die obskuren Berichte durch, die 
ÖlPipelines bei der U.S. Interstate Commerce Commission eingereicht hatten, 
und fand dabei heraus, dass Northern Pipeline Co. – bei einem damaligen Kurs 
von 65 Dollar – pro Aktie mindestens 80 Dollar an hochwertigen Anleihen besaß 
(er kaufte die Aktie, brachte das Management dazu, die Dividende zu erhöhen, 
und bekam drei Jahre später 110 Dollar pro Aktie).

Trotz eines verheerenden Verlusts von fast 70 Prozent während des großen 
Crashs von 1929 bis 1932 überlebte Graham und florierte im Nachgang, indem 

2 Während des Ersten Weltkriegs, in dem deutsch klingende Namen Argwohn weckten, be
nannten sich die Grossbaums in Graham um.
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er aus den Trümmern des Bullenmarktes Schnäppchen aufsammelte. Über seine 
frühesten Renditen gibt es keine exakten Daten, doch von 1936 bis zu seinem Ru
hestand im Jahr 1956 gewann seine GrahamNewman Corp. jährlich mindestens 
14,7 Prozent im Vergleich zu 12,2 Prozent für den gesamten Aktienmarkt – eine 
der besten langfristigen Historien in der Geschichte der Wall Street.3

Wie hat Graham das gemacht? Er kombinierte seine außerordentliche Denkfä
higkeit mit tiefem gesundem Menschenverstand und reichlich Erfahrung, und auf 
diese Weise entwickelte er seine Kernprinzipien, die heute noch mindestens so viel 
Gültigkeit haben wie zu seinen Lebzeiten:

• Eine Aktie ist nicht nur ein Börsenkürzel oder eine Zahl auf einem Bildschirm;
sie ist eine Beteiligung an einem echten Unternehmen mit einem zugrunde
liegenden Wert, der nicht von seinem Aktienkurs abhängt.

• Der Markt ist ein Pendel, das ewig zwischen nicht nachhaltigem Optimismus
(der Aktien zu teuer macht) und unberechtigtem Pessimismus (der sie zu billig
werden lässt) hin und her schwingt. Der intelligente Anleger ist ein Realist, der
an Optimisten verkauft und von Pessimisten kauft.

• Der zukünftige Wert jeder Geldanlage hängt von ihrem aktuellen Preis ab. Je
mehr Sie bezahlen, desto niedriger wird Ihre Rendite sein.

• Unabhängig davon, wie sorgfältig Sie sind, kann kein Anleger jemals das Ri
siko ausschließen, sich zu irren. Nur indem Sie konsequent auf das setzen,
was Graham als »Sicherheitsmarge« bezeichnet, also nie zu viel bezahlen, egal
wie spannend eine Anlagemöglichkeit zu sein scheint, können Sie Ihre Wahr
scheinlichkeit minimieren, Fehler zu machen.

• Das Geheimnis Ihres finanziellen Erfolgs liegt in Ihrer eignen Person. Wenn
Sie zum kritischen Denker werden, der die vermeintlichen »Fakten« der Wall
Street nicht einfach glaubt, und wenn Sie mit geduldiger Zuversicht agieren,
können Sie selbst von den schlimmsten Bärenmärkten stetig profitieren. In

3 GrahamNewman Corp. war ein Anlagefonds (siehe Kapitel 9), den Graham zusammen 
mit Jerome Newman leitete, einem anderen begnadeten Anleger. Für die längste Zeit seines 
Bestehens war der Fonds für neue Anleger geschlossen. Ich möchte Walter Schloss dafür 
danken, dass er Daten zur Verfügung gestellt hat, die für die Schätzung der Renditen unver
zichtbar waren. Die durchschnittlich 20 Prozent pro Jahr, die Graham in seinem Nachtrag 
(S. 603) erwähnt, scheinen die Verwaltungsgebühren nicht zu berücksichtigen.



16

Intelligent investieren

dem Sie Disziplin und Mut entwickeln, können Sie verhindern, dass die Stim
mungsschwankungen anderer Leute über Ihr finanzielles Schicksal bestimmen. 
Letztlich kommt es viel weniger darauf an, wie sich Ihre Geldanlagen entwi
ckeln, als darauf, wie Sie sich verhalten.

Das Ziel dieser überarbeiteten Ausgabe von The Intelligent Investor ist, Gra
hams Ideen auf die heutigen Finanzmärkte anzuwenden, seinen Text dabei aber 
vollkommen unangetastet zu lassen (mit der Ausnahme von Fußnoten zur Klar
stellung).4 Hinter jedem von Grahams Kapiteln finden Sie einen neuen Kommen
tar. In diese Gebrauchsanleitungen für Leser habe ich aktuelle Beispiele aufge
nommen, die Ihnen zeigen dürften, wie relevant – und wie befreiend – Grahams 
Grundsätze noch heute sind.

Ich beneide Sie um die Begeisterung und Erleuchtung, die Sie erleben werden, 
wenn Sie Grahams Meisterwerk zum ersten Mal lesen – oder auch zum dritten 
oder vierten Mal. Wie alle Klassiker verändert es die Art und Weise, wie wir die 
Welt sehen, und erneuert sich selbst, indem es uns aufklärt. Und je mehr Sie lesen, 
desto besser wird es. Mit Graham als Vorbild können Sie garantiert ein weitaus in
telligenterer Anleger werden.

4 Bei dem hier abgedruckten Text handelt es sich um die vierte überarbeitete Auflage, aktua
lisiert von Graham im Jahr 1971 – 1972 und erstmals veröffentlicht im Jahr 1973.
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WAS DIESES BUCH  
ERREICHEN SOLL

Ziel dieses Buches ist, in einer für Laien geeigneten Form Orientierung dabei zu 
geben, eine Anlagestrategie zu etablieren und umzusetzen. Von der Technik der 
Wertpapieranalyse wird darin relativ wenig zu lesen sein; das Hauptaugenmerk gilt 
Anlagegrundsätzen und der Einstellung von Anlegern. Um die wichtigen Aspekte 
anschaulich zu erläutern, die bei der konkreten Auswahl von Aktien eine Rolle 
spielen, werden wir jedoch eine Reihe zusammengefasster Vergleiche bestimmter 
Wertpapiere präsentieren, hauptsächlich in Paaren, die nebeneinander in der Liste 
der New York Stock Exchange stehen.

Viel Platz im Buch wird dagegen historischen Mustern der Finanzmärkte ge
widmet sein, in vielen Fällen im Rückblick über viele Jahrzehnte. Um intelligent 
zu investieren, sollte man mit angemessenem Wissen darüber gerüstet sein, wie 
sich die unterschiedlichen Typen von Aktien und Anleihen unter unterschiedli
chen Rahmenbedingungen entwickelt haben – zumindest einige davon werden 
in der eigenen Erfahrung wahrscheinlich erneut auftreten. Nichts ist wahrer und 
besser auf die Wall Street anwendbar als die berühmte Warnung von George San
tayana: »Wer sich nicht an die Vergangenheit erinnert, ist dazu verdammt, sie zu 
wiederholen.«

Unser Text richtet sich an Anleger in Abgrenzung zu Spekulanten, und un
sere erste Aufgabe wird sein, diese heute fast vergessene Unterscheidung zu erklä
ren und zu betonen. Wir sollten gleich am Anfang sagen, dass dies kein »Soma
chenSieeineMillion«Buch ist. Es gibt keinen sicheren und einfachen Weg zum 
Reichtum an der Wall Street oder irgendwo sonst. Vielleicht sollten wir das an 
dieser Stelle mit einem Stück Finanzhistorie belegen – zumal sich mehr als nur 
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eine Lehre daraus ziehen lässt. Im BoomJahr 1929 lobte John J. Raskob, eine in 
der USPolitik wie an der Wall Street wichtige Persönlichkeit, in einem Artikel 
im Ladies Home Journal mit dem Titel »Jeder sollte reich sein« die Segnungen des 
Kapitalismus.5 Seine These: Nur 15 Dollar pro Monat, investiert in gute Aktien 
und mit reinvestierten Dividenden – sollten bei Gesamtzahlungen von nur 3600 
Dollar über 20 Jahre ein Vermögen von 80.000 Dollar entstehen lassen. Hätte der 
Tycoon bei General Motors Recht gehabt, wäre dies tatsächlich ein einfacher Weg 
zum Reichtum gewesen. Wie nahe war er an der Wahrheit dran? Unsere grobe Be
rechnung – basierend auf einer angenommenen Investition in die 30 Aktien im 
Dow Jones Industrial Average (kurz Dow Jones) – lässt erkennen, dass ein Anleger 
Anfang 1949 Aktien im Wert von rund 8500 Dollar besessen hätte, wenn er in 
der Zeit von 1929 bis 1948 Raskobs Rat gefolgt wäre. Dies ist ein gutes Stück ent
fernt von den 80.000 Dollar, die der große Mann versprochen hatte, und es zeigt, 
wie wenig man sich auf solche optimistischen Prognosen und Zusicherungen ver
lassen kann. Nebenbei sollten wir allerdings erwähnen, dass die Rendite mit dem 
Programm jährlich mehr als 8 Prozent mit Zinseszinseffekt über 20 Jahre betragen 
hätte – und das trotz der Tatsache, dass der Anleger seine Käufe bei einem Dow
JonesStand von 300 Punkten begonnen und bei einem Stand von 177 Punkten 
Ende 1948 beendet hätte. Diese Daten können als überzeugendes Argument für 
das Prinzip verstanden werden, Monat für Monat durch dick und dünn solide Ak
tien zu kaufen – eine Vorgehensweise, die als CostAverageEffekt bezeichnet wird.

Weil sich unser Buch nicht an Spekulanten richtet, ist es nicht für diejenigen 
gedacht, die am Markt aktiv handeln. Die meisten dieser Leute orientieren sich an 
Charts oder anderen weitgehend mechanischen Methoden, um den richtigen Zeit
punkt für Käufe und Verkäufe zu bestimmen. Das Prinzip, das beinahe alle diese 
so genannten »technischen Ansätze« eint, ist die Empfehlung zu kaufen, weil eine 
Aktie gestiegen ist, und zu verkaufen, weil sie gefallen ist. Dies ist überall sonst ge

5 Raskob (1879  1950) war BoardMitglied bei dem riesigen Chemieunternehmen Du Pont 
und Vorsitzender des Finanzausschusses bei General Motors. Gleichzeitig war er USVorsit
zender der Demokratischen Partei und die treibende Kraft hinter dem Bau des Empire State 
Building. Berechnungen des Finanzprofessors Jeremy Siegel bestätigen, dass Raskobs Pro
gramm über 20 Jahre knapp 9000 Dollar ergeben hätte, wobei die Inflation einen großen 
Teil davon aufgefressen hätte. Die beste aktuelle Beschäftigung mit Raskobs Ansichten über 
langfristige Geldanlage finden Sie in einem Aufsatz des Finanzberaters William Bernstein 
unter www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm.
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nau das Gegenteil von gesundem Geschäftssinn, und dass es zu dauerhaftem Er
folg an der Wall Street führen kann, ist höchst unwahrscheinlich. Nach unseren 
eigenen Erfahrungen und den Beobachtungen am Aktienmarkt, die mehr als 50 
Jahre umfassen, haben wir keine einzige Person kennengelernt, die konsistent oder 
dauerhaft Geld verdient hätte, indem sie auf diese Weise »dem Markt folgte«. Wir 
zögern nicht zu erklären, dass dieser Ansatz so irrig wie beliebt ist. Dies werden 
wir später anhand einer kurzen Diskussion der berühmten DowTheorie zu En
gagements am Aktienmarkt veranschaulichen – was aber natürlich nicht als Beweis 
verstanden werden sollte.6

Seit der Erstveröffentlichung im Jahr 1949 sind in Abständen von ungefähr 
fünf Jahren Überarbeitungen von The Intelligent Investor erschienen. Bei der Ak
tualisierung der vorliegenden Version werden wir uns mit einer ganzen Reihe von 
neuen Entwicklungen beschäftigen müssen, die sich seit der Ausgabe von 1965 
ereignet haben:

1. Ein beispielloser Anstieg des Zinssatzes bei hochwertigen Anleihen.
2. Ein Rückgang des Kurses führender Aktien um rund 35 Prozent bis Mai 1970. 

Dies war der höchste prozentuale Verlust seit etwa 30 Jahren (bei zahllosen 
Aktien niedrigerer Qualität war er noch viel höher).

3. Anhaltende Inflation bei Großhandels und Verbraucherpreisen, die im Jahr 
1970 trotz allgemeiner Konjunkturschwäche noch an Dynamik gewann.

4. Die rapide Entstehung von Unternehmen mit einer HoldingStruktur, Fran
chiseKonzepten und anderen relativen Neuheiten in Wirtschaft und Finanz
wesen (dazu zählen auch eine Reihe von trickreichen Instrumenten wie »Letter 
Stocks«,i Verbreitung von Aktienoptionen, irreführende Namen, Nutzung aus
ländischer Banken und andere).7

6 Grahams »kurze Diskussion« besteht aus zwei Teilen, auf Seite 26 f. und Seite 229 f.
7 Anlagefonds kauften »Tracking Stocks« in privaten Transaktionen und maßen diesen Aktien 

dann sofort einen höheren öffentlichen Kurs zu (siehe Grahams Definition auf S. 651). Das 
gab diesen »Gogo«Funds die Möglichkeit, Mitte der 1960erJahre nicht nachhaltig hohe 
Renditen zu melden. Die U.S. Securities and Exchange Commission setzte diesem Miss
brauch 1969 ein Ende, und Fondsanleger müssen sich keine Gedanken mehr darüber ma
chen. Aktienoptionen werden in Kapitel 16 erklärt.
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5. Die Insolvenz unserer größten Eisenbahngesellschaft, exzessive kurz und lang
fristige Verschuldung vieler früher fest etablierter Unternehmen, und sogar ein 
beunruhigendes Solvenzproblem unter WallStreetFirmen.8

6. Das Aufkommen der »Performance«Mode beim Management von Anlage
fonds, darunter einige von Banken verwaltete TreuhandFonds, mit beunru
higenden Ergebnissen.

Diesen Phänomenen werden wir uns sorgfältig und aufmerksam widmen, und ei
nige erfordern es, die Schlussfolgerungen und Schwerpunkte gegenüber der vori
gen Ausgabe zu verändern. Die zugrunde liegenden Prinzipien solider Geldanlage 
dürften von Jahrzehnt zu Jahrzehnt unverändert bleiben, doch die Anwendung 
dieser Prinzipien muss an bedeutende Veränderungen bei Finanzmechanismen 
und klima angepasst werden.

Die letzte Aussage wurde während der Arbeit an der vorliegenden Ausgabe auf 
die Probe gestellt. Der erste Entwurf war im Januar 1971 abgeschlossen, und zu 
dieser Zeit befand sich der Dow Jones in einer starken Erholungsphase von sei
nem Tief bei 632 Punkten im Jahr 1970 in Richtung eines Jahreshochs bei 951 
Punkten. Bei Abgabe des letzten Manuskripts im November 1971 befand sich der 
Markt in den Wehen eines weiteren Rückgangs, der den Index auf 797 Punkte 
fallen und allgemeine Sorge über seine Zukunft wieder aufleben ließ. Wir haben 
nicht zugelassen, dass diese Schwankungen unsere allgemeine Haltung bezüglich 
solider Anlagepolitik beeinflussen, die im Kern seit der ersten Ausgabe dieses Bu
ches im Jahr 1949 unverändert geblieben ist.

Das Ausmaß der Kursverluste in den Jahren 1969 – 1970 hätte eine Illusion 
verschwinden lassen sollen, die in den beiden Jahrzehnten zuvor an Boden gewon
nen hatte. Ihr zufolge konnten führende Aktien jederzeit und zu jedem Kurs ge
kauft werden, wodurch nicht nur ultimative Gewinne sicher waren, sondern auch 
die Tatsache, dass jegliche zwischenzeitlichen Verluste bald durch einen Anstieg 

8 Die Penn Central Transportation Co., damals die größte Eisenbahngesellschaft der USA, 
meldete am 21. Juni 1970 Insolvenz an – und schockte die Anleger, die noch nie ein derart 
großes Unternehmen hatten untergehen sehen (siehe Seite 482). Unter den Unternehmen 
mit »exzessiven« Schulden, an die Graham dachte, waren LingTemcoVought und National 
General Corp. (siehe Seite 484 und 527 f.). Das »Solvenzproblem« an der Wall Street trat 
zwischen 1968 und 1971 auf, als mehrere angesehene Brokerfirmen plötzlich pleitegingen. 
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des Marktes auf neue Hochs ausgeglichen würden. Das war zu schön, um wahr 
zu sein. Letztendlich ist die Börse insofern »zur Normalität zurückgekehrt«, als so
wohl Spekulanten als auch Anleger damit rechnen müssen, signifikante und mögli
cherweise anhaltende Verluste in ihren Positionen ebenso zu erleben wie Anstiege.

Bei vielen Aktien der zweiten und dritten Reihe waren die Folgen des jüngsten 
Einbruchs am Markt katastrophal, insbesondere bei Unternehmen, die erst vor 
kurzem an die Börse gegangen sind. Das war für sich genommen nichts Neues. 
In den Jahren 1961 und 1962 war Ähnliches passiert, doch neu war dieses Mal 
die Tatsache, dass einige Anlagefonds große Positionen in hochgradig spekulati
ven und offensichtlich überbewerteten Papieren dieser Art hatten. Offensichtlich 
müssen nicht nur Anfänger darauf hingewiesen werden, dass Begeisterung, auch 
wenn sie an anderer Stelle zu großen Erfolgen führen kann, an der Wall Street fast 
unweigerlich in einer Katastrophe endet.

Die große Frage, mit der wir uns beschäftigen müssen, ergibt sich aus dem 
enormen Anstieg der Zinsen bei erstklassigen Anleihen. Seit Ende 1967 konnte 
der Anleger mit solchen Anleihen doppelt so hohe Erträge erzielen wie mit den 
Dividenden typischer Aktien. Anfang 1972 betrug die Rendite 7,19 Prozent bei 
Anleihen mit bester Bewertung gegenüber nur 2,76 Prozent bei Industrieaktien 
(Ende 1964 waren die entsprechenden Werte 4,40 Prozent bzw. 2,92 Prozent). 
Nur schwer kann man sich vorstellen, dass es fast genau umgekehrt war, als wir 
1949 die erste Ausgabe dieses Buches schrieben: Anleihen lieferten nur 2,66 Pro
zent Ertrag und Aktien 6,82 Prozent.ii In früheren Ausgaben haben wir regelmä
ßig eindringlich gefordert, dass Aktien mindestens 25 Prozent vom Portfolio eines 
konservativen Anlegers ausmachen sollten, und allgemein haben wir eine Auftei
lung von 50 zu 50 zwischen beiden Wertpapiergattungen favorisiert. Jetzt müssen 
wir erwägen, ob der aktuelle große Renditevorteil von Anleihen gegenüber Aktien 
eine Strategie rechtfertigen würde, bei der nur in Anleihen investiert wird, bis ein 
vernünftiges Verhältnis zurückkehrt, wie wir es erwarten. Natürlich ist auch die 
Frage anhaltender Inflation von großer Bedeutung dafür, zu welchem Schluss wir 
hier kommen. Dieser Diskussion wird ein eigenes Kapitel gewidmet sein.9

9 Siehe Kapitel 2. Anfang 2003 lag die Rendite von USStaatsanleihen mit zehn Jahren Lauf
zeit bei 3,8 Prozent, während Aktien (gemessen am Dow Jones Industrial Average) mit 1,9 
Prozent rentierten (beachten Sie, dass sich dieses Verhältnis nicht allzu sehr von den Zah
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In der Vergangenheit haben wir eine grundlegende Unterscheidung zwischen 
den zwei Anlegertypen getroffen, an die dieses Buch gerichtet ist – den »defensi
ven« und den »aktiven«. Der defensive (oder passive) Anleger wird hauptsächlich 
daran interessiert sein, schwere Fehler und Verluste zu vermeiden. Sein zweites Ziel 
wird darin bestehen, frei von Mühe, lästiger Arbeit und häufigen Entscheidungen 
zu sein. Die bestimmende Eigenschaft für den aktiven (oder offensiven) Anleger 
ist seine Bereitschaft, sich Zeit für die Auswahl von Wertpapieren zu lassen und 
sie sorgfältig vorzunehmen, um Papiere zu finden, die sowohl solide als auch über
durchschnittlich attraktiv sind. Über viele Jahrzehnte könnte ein solcher Anleger 
eine ansehnliche Belohnung für sein zusätzliches Können und seinen Aufwand 
erwarten in Form einer durchschnittlichen Rendite oberhalb der eines passiven 
Anlegers. Wir haben einige Zweifel daran, dass der aktive Anleger unter den heuti
gen Bedingungen tatsächlich mit einer nennenswerten Prämie rechnen kann. Aber 
im nächsten Jahr oder in späteren Jahren könnte das durchaus anders sein. Ent
sprechend werden wir den Möglichkeiten aktiver Geldanlage, wie sie in früheren 
Zeiten existierten und zurückkommen könnten, auch weiterhin Aufmerksamkeit 
widmen.

Lange lautete die vorherrschende Meinung, dass die Kunst der erfolgreichen 
Geldanlage vor allem in der Auswahl derjenigen Branchen liege, die mit der höchs
ten Wahrscheinlichkeit wachsen würden, und dann die aussichtsreichsten Unter
nehmen in diesen Branchen zu identifizieren. So hätten schlaue Anleger – oder 
ihre schlauen Berater – schon vor langer Zeit das hervorragende Wachstumspo
tenzial der Computerindustrie insgesamt und speziell von International Business 
Machines erkannt. Ähnlich soll es bei einer Reihe weiterer Wachstumsbranchen 
und unternehmen gewesen sein. Aber das ist nicht immer so einfach, wie es im 
Rückblick aussieht. Lassen Sie uns, um diesen Punkt gleich zu Beginn deutlich zu 
machen, an dieser Stelle einen Absatz einfügen, der bereits in der Ausgabe 1949 
dieses Buches enthalten war.

Ein solcher Anleger könnte zum Beispiel Aktien von Luftfahrtunterneh
men kaufen, weil er glaubt, dass ihre Zukunft noch brillanter ist, als gemäß 
dem Trend, den der Markt bereits berücksichtigt. Für diese Klasse von An

len von 1964 unterscheidet, die Graham nennt). Seit 1981 sind die Erträge, die Anleihen 
höchster Qualität liefern, stetig gefallen.
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legern wird der Wert unseres Buches eher in den Warnungen vor den Tücken 
liegen, die dieser beliebte Ansatz der Geldanlage hat, als in irgendeiner posi
tiven Technik, die ihm auf seinem Weg weiterhilft.10 

In der erwähnten Branche haben sich die Tücken als besonders gefährlich erwie
sen. Natürlich ließ sich leicht vorhersagen, dass das Volumen des Luftverkehrs über 
die Jahre spektakulär zunehmen würde. Aufgrund dieses Faktors wurden Aktien 
aus diesem Bereich zur bevorzugten Wahl von Anlagefonds. Doch trotz der Zu
nahme des Umsatzes – in einem Tempo, das noch über dem in der ComputerIn
dustrie lag – führte eine Kombination aus technischen Problemen und übermäßi
ger Kapazitätssteigerung zu schwankenden und sogar katastrophalen Ergebnissen 
beim Gewinn. Im Jahr 1970 gab es einen neuen Rekord im Luftverkehr, doch die 
Fluggesellschaften machten für ihre Aktionäre ungefähr 200 Millionen Dollar Ver
lust (auch 1945 und 1961 hatten sie schon Verluste ausgewiesen). Von 1969 bis 
1970 verzeichneten die Aktien dieser Unternehmen erneut einen stärkeren Rück
gang als der Markt insgesamt. Die Historie zeigt, dass selbst die gut bezahlten 
VollzeitExperten bei den Fonds mit Blick auf die recht kurzfristige Zukunft einer 
bedeutenden und nicht exotischen Branche vollkommen falsch lagen.

Auf der anderen Seite hatten Fonds zwar substanzielle Positionen von IBM und 
machten substanzielle Gewinne damit, doch die Kombination aus einem hoch an
mutenden Kurs und der Unmöglichkeit, die künftige Wachstumsrate mit Sicher
heit zu prognostizieren, hielt sie davon ab, mehr als zum Beispiel 3 Prozent ihrer 
Mittel in diesen StarPerformer zu investieren. Somit war der Effekt dieser exzel
lenten Wahl für ihr Gesamtergebnis keineswegs entscheidend. Zudem scheinen 
viele – wenn nicht die meisten – ihrer Investitionen in ComputerUnternehmen 

10 »Luftfahrtunternehmen« verursachten in den späten 1940er und frühen 1950erJahren 
ebenso große Erwartungen wie ein halbes Jahrhundert später InternetAktien. Zu den hei
ßesten Anlagefonds dieser Zeit zählten Aeronautical Securities und der MissilesRocketsJets 
& Automation Fund. Wie die Aktien, die sie kauften, stellten sie sich als katastrophale Geld
anlage heraus. Heute wird allgemein akzeptiert, dass die kumulativen Gewinne der Luft
fahrtbranche über ihre gesamte Geschichte hinweg gesehen negativ waren. Die Lektion, auf 
die Graham hier hinauswill, ist nicht, dass Sie keine AirlineAktien kaufen sollten, sondern 
dass Sie es nie als »sicher« ansehen sollten, irgendeine Branche würde in Zukunft alle ande
ren übertreffen.
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mit Ausnahme von IBM unprofitabel gewesen zu sein. Aus diesen zwei allgemei
nen Beispielen ziehen wir für unsere Leser zwei Lehren:

1. Von der offensichtlichen Aussicht auf ein wachsendes Volumen in einer Bran
che kann man nicht auf offensichtliche Gewinne für Anleger schließen.

2. Experten verfügen nicht über verlässliche Methoden, um die aussichtsreichsten 
Unternehmen in den aussichtsreichsten Branchen auszuwählen und sich dar
auf zu konzentrieren.

Der Autor ist diesem Ansatz in seiner Finanzkarriere als Fondsmanager nicht ge
folgt, und er kann denjenigen, die ihn ausprobieren möchten, weder konkrete Rat
schläge bieten noch sie dazu ermutigen.

Was wollen wir mit diesem Buch dann erreichen? Unser Hauptziel wird sein, 
den Leser von Gebieten mit potenziell schlimmen Fehlern wegzusteuern und 
Richtlinien zu entwickeln, mit denen er sich wohl fühlen kann. Wir werden recht 
viel über die Psychologie von Anlegern zu berichten haben. Denn das größte Pro
blem – und der schlimmste Feind – des Anlegers ist wahrscheinlich er selbst (»der 
Fehler, lieber Anleger, liegt nicht in unseren Sternen – und nicht in unseren Ak
tien, sondern in uns selbst ...«). Dies hat sich in den vergangenen Jahrzehnten als 
umso wahrer erwiesen, als für konservative Anleger zunehmend die Notwendig
keit besteht, Aktien zu kaufen und sich somit wohl oder übel den Aufregungen 
und Versuchungen des Aktienmarktes auszusetzen. Mit Argumenten, Beispielen 
und Mahnungen hoffen wir, unseren Lesern dabei helfen zu können, die richtige 
mentale und emotionale Einstellung im Hinblick auf ihre Anlageentscheidungen 
zu entwickeln. Wir haben gesehen, wie »normale Leute«, die charakterlich gut für 
Geldanlage geeignet waren, mehr Geld verdienten und behielten als andere, denen 
es an dieser Eigenschaft fehlte, auch wenn sie über umfassendes Wissen über Fi
nanzen, Bilanzierung und Börsenweisheiten verfügten.

Zusätzlich hoffen wir, im Leser die Neigung zum Messen oder Quantifizieren 
zu wecken. Für 99 von 100 Wertpapieren könnten wir sagen, dass sie bei irgend
einem Preis billig genug für einen Kauf und bei irgendeinem anderen Preis so 
teuer sind, dass man sie verkaufen sollte. Die Angewohnheit, den zu bezahlenden 
Preis ins Verhältnis zu dem zu setzen, was dafür geboten wird, ist in der Geldan
lage von unschätzbarem Wert. In einem Artikel in einer Frauenzeitschrift haben 
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wir Leserinnen vor vielen Jahre geraten, Aktien zu kaufen wie Lebensmittel, nicht 
wie Parfüm. Die wirklich schrecklichen Verluste der jüngeren Vergangenheit (und 
zu vielen früheren Zeiten) ereigneten sich bei Aktien, deren Käufer nicht fragten: 
»Was soll das kosten?«

Im Juni 1970 ließ sich die Frage »Was soll das kosten?« mit der magischen Zahl 
9,40 Prozent beantworten – der Rendite, die Neuemissionen hochwertiger Anlei
hen von öffentlichen Versorgern einbringen. Mittlerweile ist sie auf 7,3 Prozent 
gesunken, aber selbst dieser Wert bringt uns in Versuchung, ihn für die alleinige 
Antwort auf alles zu halten. Aber es gibt noch andere mögliche Antworten, und 
diese müssen sorgfältig erwogen werden. Zudem möchten wir wiederholen, dass 
sowohl wir als auch unsere Leser im Voraus auf möglicherweise ganz andere Um
stände zum Beispiel in den Jahren 1973 – 1977 vorbereitet sein müssen.

Aus diesem Grund werden wir recht detailliert ein Programm für eine Geldan
lage in Aktien präsentieren, von dem ein Teil für beide Typen von Anlegern rele
vant ist und ein Teil hauptsächlich für die aktive Gruppe. Auch wenn es sonderbar 
erscheint: Wir werden als eine unserer wichtigsten Anforderungen vorschlagen, 
dass unsere Leser sich auf Papiere beschränken, deren Kurs nicht weit über ihrem 
Substanzwert liegt.11 Der Grund für diesen scheinbar altmodischen Rat ist sowohl 
praktisch als auch psychologisch. Die Erfahrung hat uns gelehrt, dass es zwar viele 
gute Wachstumsunternehmen gibt, die ein Vielfaches ihres Nettovermögens wert 
sind, dass der Käufer ihrer Aktien aber zu sehr abhängig ist von den Unwägbarkei
ten und Schwankungen der Börse. Wer dagegen zum Beispiel in öffentliche Ver
sorger ungefähr auf dem Kursniveau ihres Substanzwerts investiert, kann sich stets 
als Teileigentümer eines soliden und wachsenden Unternehmens verstehen, das zu 
einem vernünftigen Preis gekauft wurde – unabhängig davon, ob der Aktienmarkt 
vielleicht gegenteiliger Meinung ist. Letztendlich dürfte das Ergebnis einer solchen 
konservativen Strategie besser sein als das von spannenden Abenteuern auf gla
mourösen und gefährlichen Gebieten mit antizipiertem Wachstum.

11 Zum Substanzwert zählen physischer Besitz eines Unternehmens (wie Immobilien, Fab
riken, Anlagen und Lagerbestände) sowie finanzielle Werte (wie Liquidität, kurzfristige 
Investitionen und offene Forderungen). Keine materiellen Vermögenswerte sind Marken, 
Copyrights, Patente, FranchiseRechte, Goodwill und Warenzeichen. Zur Berechnung des 
materiellen Vermögens siehe die Fußnote auf Seite 235.
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Die Kunst der Geldanlage hat eine Eigenheit, die nicht überall gewürdigt wird: 
Schon mit einem Minimum an Aufwand und an Kompetenz kann ein Anleger als 
Laie ein vorzeigbares, wenn auch unspektakuläres Ergebnis erzielen; diesen leicht 
zu erreichenden Standard zu übertreffen, erfordert jedoch großen Einsatz und 
mehr als nur ein bisschen Klugheit. Wenn Sie lediglich versuchen, nur ein bisschen 
zusätzliches Wissen und Denken für Ihr Anlageprogramm aufzuwenden, könnte 
es Ihnen durchaus passieren, dass Sie schlechter abschneiden statt etwas besser.

Weil jeder – indem er schlicht eine repräsentative Auswahl von Aktien kauft 
und hält – die gleiche Performance erreichen kann wie die Marktdurchschnitte, 
könnte es vergleichsweise einfach erscheinen, »den Durchschnitt zu schlagen«. Tat
sächlich aber ist der Anteil der klugen Menschen, die das versuchen und dabei 
scheitern, überraschend hoch. Selbst die Mehrheit der Fonds hat, mit all ihrem er
fahrenen Personal, im Lauf der Zeit nicht so gut abgeschnitten wie der allgemeine 
Markt. Hier besteht ein Zusammenhang zu den von Brokerfirmen veröffentlich
ten Börsenprognosen, denn es gibt deutliche Belege dafür, dass diese Berechnun
gen etwas weniger zuverlässig waren als das schlichte Werfen einer Münze.

Beim Schreiben dieses Buches haben wir versucht, diese grundlegende Tücke 
der Geldanlage im Kopf zu behalten. Die Tugenden einer einfachen Portfoliopo
litik – der Kauf von hochwertigen Anleihen sowie einer diversifizierten Liste von 
führenden Aktien – werden betont; jeder Anleger kann mit ein wenig professionel
ler Hilfe so vorgehen. Das Abenteuer, dieses sichere und solide Territorium zu ver
lassen, steckt voller Schwierigkeiten und Herausforderungen, insbesondere für den 
Charakter. Bevor der Anleger ein solches Wagnis angeht, sollte er sich seiner selbst 
und seiner Berater sicher sein – insbesondere mit Blick auf die Frage, ob er klar 
zwischen Geldanlage und Spekulation sowie zwischen Börsenkurs und zugrunde 
liegendem Wert unterscheiden kann.

Eine willensstarke Herangehensweise an Geldanlage, fest basierend auf dem 
Prinzip der Sicherheitsmarge, kann sich erheblich auszahlen. Doch die Entschei
dung, sich an Zusatzerträgen zu versuchen, statt bei den gesicherten Früchten de
fensiver Geldanlage zu bleiben, sollte nicht ohne ein großes Maß an Selbstbetrach
tung fallen.

Ein letzter retrospektiver Gedanke. Als der junge Autor im Juni 1914 an die 
Wall Street kam, hatte er keine Ahnung davon, was das nächste halbe Jahrhundert 
für ihn bereithalten würde (die Börse ahnte nicht einmal, dass zwei Monate später 
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ein Weltkrieg ausbrechen und die New York Stock Exchange geschlossen würde). 
Heute, im Jahr 1972, finden wir uns im reichsten und mächtigsten Land der Welt 
wieder, das aber von großen Problemen aller Art geplagt wird und eher besorgt als 
zuversichtlich in die Zukunft blickt. Doch wenn wir unsere Aufmerksamkeit auf 
die Anlageerfahrung in den USA beschränken, bieten die vergangenen 57 Jahre 
einen gewissen Trost. Durch alle Wechselfälle und Unglücke hindurch, so marker
schütternd wie unvorhergesehen, erwies es sich immer als wahr, dass solide Anla
geprinzipien allgemein zu soliden Ergebnissen führten. Wir müssen auf Grundlage 
der Annahme agieren, dass dies so bleiben wird.

Hinweis für Leser: Dieses Buch behandelt nicht die gesamte Finanzpolitik für 
Sparer und Anleger; es beschäftigt sich nur mit dem Teil ihres Geldes, den sie in 
handelbare (oder einlösbare) Wertpapiere investieren wollen, also Anleihen und 
Aktien. Demzufolge sprechen wir so wichtige Instrumente wie Sparkonten und 
Festgeld, Sparverträge, Lebensversicherungen, Leibrenten sowie Hypotheken oder 
Beteiligungen nicht an. Der Leser sollte im Kopf behalten, dass Ende 1971 oder 
Anfang 1972 gemeint ist, wenn er im Text auf »heute« oder ähnliche Formulie
rungen trifft.
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 Wenn du Schlösser in der Luft gebaut hast, muss deine Arbeit nicht ver
loren sein; genau dort gehören sie hin. Jetzt musst du die Fundamente 
unter ihnen errichten.

Henry David Thoreau, Walden

Beachten Sie, dass Graham von Anfang an sagt, dieses Buch werde Ihnen nicht 
erklären, wie Sie den Markt schlagen. Das kann kein ehrliches Buch.

Stattdessen wird Sie dieses Buch drei wertvolle Dinge lehren:

• wie Sie die Wahrscheinlichkeit irreversibler Verluste minimieren können,
• wie Sie die Chance auf nachhaltige Gewinne maximieren können,
• wie Sie selbstschädigendes Verhalten kontrollieren können, das die meis

ten Anleger davon abhält, ihr volles Potenzial zu erreichen.

In den BoomJahren der späten 1990erJahre, als sich Technologieaktien quasi 
täglich verdoppelten, schien die Vorstellung absurd, man könnte an der Börse 
fast sein gesamtes Geld verlieren. Doch bis Ende 2002 hatten viele der Dot
com und TelecomAktien tatsächlich 95 Prozent oder mehr ihres Wertes ver
loren. Wenn Sie einmal 95 Prozent Verlust gemacht haben, müssen sie 1900 
Prozent gewinnen, nur um wieder auf den Ausgangswert zurückzukommen.12 
Ein dummes Risiko einzugehen, kann Sie so weit zurückwerfen, dass es prak
tisch unmöglich ist, wieder aufzuholen. Aus diesem Grund betont Graham 
beständig, wie wichtig es ist, Verluste zu vermeiden – nicht nur in den Kapi
teln 6, 14 und 20, sondern auch in Warnhinweisen, die er in den gesamten 
Text eingeflochten hat.

Trotzdem wird der Kurs Ihrer Geldanlagen unabhängig davon, wie sorg
fältig Sie sind, von Zeit zu Zeit nachgeben. Dieses Risiko kann niemand eli

12 Um diese Aussage konkreter zu machen: Überlegen Sie, wie oft Sie wahrscheinlich eine 
Aktie für 30 Dollar kaufen und später für 600 Dollar verkaufen können.
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minieren, doch Graham wird Ihnen zeigen, wie Sie damit umgehen können 
– und wie Sie Ihre Ängste unter Kontrolle bekommen.

Sind Sie ein intelligenter Anleger?

Beantworten wir jetzt eine Frage von entscheidender Bedeutung. Was genau 
meint Graham mit dem Ausdruck »der intelligente Anleger«? In der ersten 
Ausgabe dieses Buches hat er diesen Ausdruck definiert – und machte klar, 
dass Intelligenz hier nichts mit dem IQ oder mit Testergebnissen zu tun hat. 
Sie bedeutet schlicht, geduldig, diszipliniert und lernbegierig zu sein; Sie müs
sen Ihre Emotionen bändigen und für sich selbst denken können. Diese Art 
von Intelligenz, erklärt Graham, »ist eher eine Frage des Charakters als des 
Gehirns«.13

Es gibt Belege dafür, dass ein hoher IQ und gute Bildung nicht genügen, 
um einen Anleger intelligent zu machen. Im Jahr 1998 verlor der Hedgefonds 
LongTerm Capital Management L.P., unter der Ägide von einer Armee von 
Mathematikern, Informatikern und zwei Nobelpreisträgern in Wirtschafts
wissenschaften, innerhalb von zwei Wochen mehr als 2 Milliarden Dollar mit 
einer riesigen Wette darauf, dass der Anleihemarkt zur »Normalität« zurück
kehren würde. Stattdessen aber wich er immer mehr von der Norm ab – und 
LTCM hatte sich so viel Geld geliehen, dass sein Kollaps fast das globale Fi
nanzsystem mit sich riss.14

Sogar schon im Frühjahr 1720 besaß Sir Isaac Newton Aktien der South 
Sea Company, der heißesten Aktie in England. Der große Physiker bekam 
das Gefühl, dass der Markt außer Kontrolle geriet, und murmelte, er könne 
»die Bewegungen von Himmelskörpern berechnen, nicht aber die Verrückt
heit von Menschen«. Newton verkaufte seine SouthSeaAktien, womit er sich 
100 Prozent Gewinn in Höhe von 7000 Pfund sicherte. Doch nur Monate 

13 Benjamin Graham, The Intelligent Investor (Harper & Row, 1949), Seite 4.
14 Ein Hedgefonds ist ein Kapitalpool, der ohne nennenswerte staatliche Regulierung 

aggressiv für wohlhabende Kunden investiert. Eine hervorragende Darstellung der Ge
schichte von LTCM finden Sie in Roger Lowenstein, When Genius Failed (Random 
House, 2000).


