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VORWORT

In meiner Laufbahn als Vermégensverwalter habe ich Tausende von
Menschen kennengelernt, die bessere Mdoglichkeiten finden woll-
ten, ihr Geld anzulegen. Schon friih fiel mir auf, dass die meisten
Neukunden meiner Firma von einem anderen Berater {iberwechsel-
ten. Offensichtlich hatten sie dort nicht gefunden, was sie suchten.
Manchmal lag es an der Kommunikation, manchmal auch an einer
gestorten Kundenbeziehung oder dhnlichen Griinden, in anderen
Fillen erzielte der Kunde nicht die erhofften Renditen, oder mein
Vorgdanger hatte das ganze Portfolio in den Sand gesetzt. Kurz, es
waren immer wieder Fehler gemacht worden.

Viele Anleger befassen sich ungern mit Investments, haben keine
Zeit dafiir oder trauen sich das nicht zu. Solche Anleger suchen sich
einen Berater, der ihnen diese lastige Pflicht abnimmt — und ihnen
zeigt, wie es geht. Nur leider machen viele, wenn nicht gar die meis-
ten Berater dieselben Fehler wie auch die Einzelanleger. Darin liegt
die Tragik der Finanzdienstleistungsindustrie.

Ich habe schon erlebt, wie ganze Vermégen erwirtschaftet, verloren
und manchmal auch wiederaufgebaut wurden, und konnte dabei fest-
stellen, welche Probleme es sind, die das Kapital dezimieren. Im Grun-
de ist es ganz einfach: Wenn ein Anleger seine Anlageziele total verfehlt,
liegt das in den meisten Fillen nicht an den Mdrkten, sondern an seinen
eigenen Fehlern — oder denen seines Beraters. Wir alle sind zumindest fiir
den einen oder anderen dieser Fehler anfillig. Viele der erfolgreichs-
ten Investoren aller Zeiten geben zu, dass sie solche Fehler gemacht
haben oder sich der Gefahr bewusst sind und aktiv mentale Barrieren
aufbauen, um sich davor zu schiitzen. Ich spreche diese Fehler seit Jah-
ren immer wieder an, und dieses Buch erklirt, wie Sie solche Fallen

vermeiden und auf sicherem Weg zum Anlageerfolg gelangen konnen.
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EINLEITUNG
DER MARKT WILL
IHR FREUND SEIN

Risiko entsteht, wenn man nicht weif, was man tut.

|

Abbildung I.1

Willkommen im
Dschungel

WARREN BUFFETT!

Vielleicht fragen Sie sich ja, war-
um lhnen dieses Buch offenbar
dreist den Stinkefinger zeigt (sie-
he Abbildung I.1).> Tja, so sieht
der Markt nun einmal aus. Es
heifdt, dass er tiber lingere Zeit
im Schnitt rund 10 Prozent Ren-
dite bringt. Das stimmt auch. Blof3
tut er das nicht schén linear und
stressfrei, denn auf dem Markt
geht es drunter und driiber. Stel-
len wir die Grafik den Jahresrendi-
ten gegeniiber.

Es stimmt also: Der Markt wirft im Durchschnitt langfristig wirk-

lich rund 10 Prozent ab. Doch die meisten Anleger kommen mit

ihren Aktienanlagen nie auch nur in die Nahe einer solchen Rendite.

Der Grund dafiir: Der Marktertrag schwankt — und zwar gewaltig.

Die ganze Zeit tiber.

1 Robert G. Hagstrom, Warren Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie. Kulmbach:

Borsenbuchverlag, S. 147.

Der »Stinkefinger« ist eindeutig nicht jugendfrei. Ich darf aber hoffentlich davon aus-

gehen, dass Sie kein Kind mehr sind, dieses Buch auch nicht von einem Minderjih-
rigen bekommen haben, diesen Begriff schon einmal gehort haben und nicht zu viel
Ansto daran nehmen. Auflerdem bin es nicht ich, der Thnen den Stinkefinger zeigt,
sondern der Markt. Ich kann nichts dafiir.

13



Einleitung

Abbildung .2

Prozentuale Veranderung im
S&P-Marktindex pro Jahr
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Quelle: Grafik von Creative Planning, Inc., Neufassung der Grafik von Sum-
ner 2008, aktualisiert mit Daten von S&P Dow Jones Indices, LLC, 2014.

Mit diesem Gedanken miissen Sie sich anfreunden, wenn Sie ein
erfolgreicher Anleger werden wollen. Nur so kénnen Sie die Fehler
vermeiden, die allen Anlegern passieren oder zumindest drohen,
ob es um das richtige Timing geht, um den aktiven Handel mit Ak-
tien, darum, auf irrefithrende Daten zur Wertentwicklung herein-
zufallen, um verhaltensbedingte Fehler oder um mangelnde solide,

disziplinierte Planung.
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Der Markt will Ihr Freund sein

Was aber hilt Anleger davon ab, die Marktrendite zu erwirtschaf-
ten? Ganz einfach — sie selbst sind es, die verhindern, dass sie an
den Ertrigen partizipieren, die der Markt ihnen so gern zukommen
lassen mochte. Anleger tun so ziemlich alles, um Fehler zu machen, die
ihnen den Marktertrag vermasseln.

Der erste Schritt besteht darin, sich fiir die Zukunft von den fal-
schen Vorstellungen zu funktionierenden Strategien zu befreien, die
Sie womoglich haben, sich der hiufigsten Fehler bewusst zu werden
und sich gezielt davor zu schiitzen. Darum geht es in diesem Buch.
Wer die Fehler kennt, die er vermeiden sollte, kann seine Anlage-
performance drastisch steigern, dabei deutlich ruhiger schlafen und
die Wahrscheinlichkeit, Anlageziele zu erreichen, spiirbar erhéhen
— und obendrein seine Lebensqualitit verbessern.

Legen wir los.
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FEHLER NUMMER EINS:

MARKET-TIMING

Horen Sie mal, ich habe da eine fantastische Anlage fiir Sie! Sie hat
in den letzten 88 Jahren rund 10 Prozent pro Jahr gebracht und ist
stindig nur gestiegen. Sehen Sie selbst (sieche Abbildung 1.1)!

Was, wenn ich Thnen sage, dass dies wirklich stimmt? Besser noch:
dass Thnen diese Moglichkeit jederzeit offensteht — Sie miissen nur
zugreifen. Worum handelt es sich bei dieser unglaublichen, mir-
chenhaften Anlage? Nun, Sie haben vielleicht schon einmal davon
gehort: Es ist der Aktienmarkt.

Wenn es Thnen geht wie den meisten US-Amerikanern, dann kon-
nen Sie von solchen Renditen nur triumen. Tatsichlich hat der

durchschnittliche Aktienmarktanleger laut dem amerikanischen

Abbildung 1.1
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Quelle: Daten von S&P Dow Jones Indices, LLC, 20
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Fehler Nummer eins

Finanzdienstleister DALBAR in den 20 Jahren zum 31. Dezember
20103,27 Prozent pro Jahr vereinnahmt, wihrend der S&P 500 In-
dex 9,14 Prozent rentierte. Jede weitere Auflage der DALBAR-Studie
bestitigt aufs Neue: Die Ertrige der Aktienportfolios von Anlegern
hinken mit groflem Abstand hinter den Aktienmarktrenditen her.

Beim Market-Timing im hier gemeinten Sinn geht es um die Vor-
stellung, dass es Zeiten gibt, in denen man investiert sein sollte, und
andere, in denen man nicht investiert sein sollte. Manche Anleger
versuchen, ihr Kapital zu »schiitzen«, indem sie aussteigen, wenn
sie einen Abschwung kommen sehen, oder indem sie Positionen
in hochriskanten Titeln aufstocken, wenn sie mit einer Erholung
rechnen.

Lassen Sie uns eines von vornherein klarstellen: Market-Timing
funktioniert schlicht und ergreifend nicht. Und erzihlen Sie mir
nicht, Sie hitten es noch nie versucht. Sicherlich haben Sie schon
einmal etwas in der Art gesagt oder gedacht wie:

»Ich habe etwas Geld auf der hohen Kante und will nur warten, bis
sich die Lage beruhigt hat.«

»Ich konnte eine Pramienzahlung anlegen, will aber einen Riick-
setzer abwarten.«

»Ich investiere schon, sobald [faule Ausrede einsetzen; hier eine
kleine Auswahl: der Jahreswechsel, eine Marktkorrektur, die Wah-
len, die Schuldenkrise, der Haushaltsplan der Regierung oder der
World-Series-Sieg der Cubs oder was auch immer] vorbei ist.«

All das ist nichts anderes als Market-Timing.

Warum in aller Welt sollte jemand eine Anlage aufschieben, wel-
che stindig solche fantastischen' Renditen abwirft?

Ganz einfach: Weil der Aktienmarkt eben nicht geradlinig ansteigt.
Zeichnet man die Ertrige so auf, wie sie tatsichlich eintraten, ergibt
sich daraus die Grafik in Abbildung 1.2.

1 Dabei ist »fantastisch« gar kein Ausdruck!
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Market-Timing

Aus heutiger Sicht eigentlich gar nicht so schlecht — im Riick-
blick. Ganz anders sieht das aber aus, wenn man alle Bewegungen
mitmacht. Stellen Sie sich den emotionalen Aufruhr vor, den Sie
wihrend der Weltwirtschaftskrise erlebt hitten, oder das Gefiihl
der Tragheit und Sinnlosigkeit in den 1970er-Jahren — oder die
Panik von 2008 (fir die Sie vermutlich gar nicht so viel Fantasie
brauchen ...). Fir Anleger kénnen sich ein paar Wochen anfiih-
len wie eine Ewigkeit — vor allem, wenn sich der Markt gegen sie
wendet.

Zur Klarstellung: Es gibt viele verschiedene »Mirkte«. Die bisher
betrachteten Grafiken beziehen sich auf den Dow Jones Industrial
Average, einen Index, der 30 US-Groffunternehmen abbildet und
dessen Historie uns erméglicht, tiber 100 Jahre zuriickzublicken.
Heute wird hiufiger auf den S&P 500 Bezug genommen, einen In-

Abbildung 1.2

Dow Jones Industrial Average,
nonlineare Rendite
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Quelle: Daten von S&P Dow Jones Indices, LLC, 2014.




Fehler Nummer eins

dex fiir 500 grofle US-Unternehmen wie Microsoft, ExxonMobil,
Google, Procter & Gamble und GE. Es gibt zwar Tausende von Akti-
en, doch auf die grofiten 500 entfallen 8o Prozent der gesamten
Marktkapitalisierung. Das kommt daher, weil Unternehmen wie
McDonald’s aus dem S&P 500 hundertmal so groft sind wie, sagen
wir, die Cheesecake Factory.?

Nur damit niemand auf den Gedanken kommt, ich konnte als Bei-
spiel die superbeste? Anlage schlechthin ausgewihlt haben: Dasselbe
gilt auch fiir US-Aktien mit geringer Marktkapitalisierung, interna-
tionale Aktien und Schwellenlinderaktien. Will heiflen, alle breiten
Mirkte verhalten sich bisher im Grunde dhnlich: Sie steigen, und
Zwar enorm.

Das sieht doch alles ganz ansprechend aus, oder? Aber wer sich
diese Renditen sichern will, der muss zunichst den ersten groflen
Fehler vermeiden: nimlich das Warten auf den richtigen Zeitpunkt.
Das hort sich leichter an, als es ist, denn es gibt eine ganze Menge
Menschen, die Sie genau zu diesem Fehler animieren. Dazu gehéren
die Prognostiker im Fernsehen, alle, die Market-Timing praktizie-
ren, Thre Kollegen am Arbeitsplatz, Ihr Schwager, der »kurz vor dem
letzten Crash den Absprung geschafft hat«, sowie die Mehrheit aller
in der Finanzdienstleistungsbranche Titigen.

Diese Gruppe von Verfechtern des richtigen Zeitpunkts lisst sich
in zwei Lager einteilen, wie aus Abbildung 1.3 ersichtlich.

Diese Grafik ist natiirlich hochgradig unwissenschaftlich. In Wirk-
lichkeit weifd ich nicht, wie viele Market-Timer inkompetent sind
und wie viele unehrlich. Ich glaube jedoch, dass die Vertreter dieses
Ansatzes in eine dieser beiden Kategorien fallen — und beide sind

gleich gefihrlich. Nehmen wir sie genauer unter die Lupe.

2 Aus der Marktkapitalisierung geht natiirlich nicht hervor, wessen Stif¥speisen besser
schmecken. Dazu an anderer Stelle noch mehr.
3 Ja,ich weif, dass dies kein Wort ist.
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Abbildung 1.3

Lage der Market-Timer

Die 0,01 Prozent derjenigen, die den Markt durch
die Wahl der richtigen Ein- und Ausstiegszeit-
punkte vermutlich schlagen kénnen — nur dass
wir sie nicht finden kénnen.

Ligner

Idioten

Quelle: Grafik von Creative Planning, Inc.

Die Dummkopfe

Was tun, wenn der Markt abwiirts tendiert? Lesen Sie die An-
sichten der Investmentgurus, die im WS] [Anm. d. U.: Wall
Street Journal] zitiert werden. Und lachen Sie sich dabei ins
Fiustchen. Wir wissen alle, dass die Experten nicht in der Lage
sind, kurzfristige Marktbewegungen vorherzusehen. Und doch
versuchen sie verzweifelt, sich intelligent anzuhdren, obwohl sie
in Wirklichkeit keine Ahnung haben.

JoNATHAN CLEMENTS

Es gibt grundehrliche Anleger und Berater, die wirklich davon iiber-
zeugt sind, dass sie den richtigen Zeitpunkt fiir den Ein- und Aus-
stieg bestimmen konnen. Sie glauben, etwas zu wissen, was sonst
keiner weifd, oder etwas zu sehen, was sonst keiner sieht. Sie erzih-

len gern, dass ihnen das bereits zuvor gelungen ist, und vielleicht
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stimmt das sogar — ein Mal. Solche Leute sind wie ein Freund, der
aus Las Vegas zurtickkommt und Thnen von seinen spektakuliren
Gewinnen erzdhlt — dabei aber tunlichst verschweigt, dass er auch
funfmal verloren hat. Sie lassen falsche Entscheidungen einfach
unter den Tisch fallen und erinnern sich nur an die richtigen. Sie
mogen die besten Absichten haben, doch am Ende schaden sie ihren
Portfolios — und den Portfolios all jener, die auf sie horen. Solche
Leute miissen aufgeklirt werden, damit sie begreifen, wie wahnwit-
zig ihr Verhalten ist. Zum Gliick werden Sie bald in der Lage sein,
solche Zeitgenossen zu erkennen, ihnen aus dem Weg zu gehen

oder sie sogar vor sich selbst zu retten.

Die Liigner

Es gibt drei Arten von Menschen, die Marktprognosen stellen:
solche, die keine Ahnung haben, solche, die nicht wissen, dass
sie keine Ahnung haben, und solche, die ganz genau wissen,
dass sie keine Ahnung haben, doch einen Haufen Geld dafiir
bekommen, so zu tun als ob.

BURTON MALKIEL#

Zu meinem Leidwesen wissen viele Finanzberater ganz genau, dass
es unmoglich ist, auf dem Markt den richtigen Zeitpunkt zu erwi-
schen, doch sie leben davon, Anleger wie Sie davon zu tiberzeugen,
dass sie Sie mit ihrem »Abwirtsschutz« schon rechtzeitig »heraus-
holen kénnen«. Nichts lisst sich in der Welt der Finanzberater besser
verkaufen. Nichts hort ein potenzieller Kunde lieber, als dass er an einer
Aufwirtsbewegung des Aktienmarkts partizipieren, doch die Riicksetzer
vermeiden kann. Es wird immer Leute geben, die das horen wollen,

4  Burton Malkiel hat ein revolutionires Buch zum Thema geschrieben, A Random Walk
Down Wall Street. Er befiirwortet den Einsatz von Indizes als Kernstiick eines Portfolios

und aktives Management in bestimmten »randstindigen« Bereichen — eine Philoso-
phie, die sich mit meiner deckt.
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und so lange wird es auch zigtausend Profis geben, die bereit sind,
Thnen ein X fiir ein U vorzumachen.

Ich habe auflerdem festgestellt, dass vielen Finanzberatern zwar
simtliche Informationen vorliegen, die sie bendtigen, um ihre
Einstellung zu dndern und sich vom Market-Timing zu verabschie-
den, dass es aber ein hoher Verdienst nicht eben leichter macht,
die Tatsachen zu akzeptieren. Ganz wie ein Sektenmitglied, das
auf eindeutige Beweise dafiir st6f3t, dass sein Guru ein Betriiger
ist, sind auch manche Finanzberater von der Realitit tiberfordert
und geben sich einfach weiter ihren Illusionen und ihrer Ignoranz
hin. Schon Descartes sagte, dass der Mensch fiir Argumente taub
ist, die seine Einnahmen beeintrichtigen.s

Die Prognostiker in den Medien treffen ebenfalls eifrig plakative,
kithne Aussagen zur Marktentwicklung. Ich trete immer wieder in
mehreren landesweiten Wirtschaftskanidlen wie CNBC oder Fox
Business auf. Vor der Sendung fragt mich der Produzent grund-
siatzlich nach meiner Ansicht, »wohin sich der Markt entwickelt«.
Dann sind jedes Mal alle enttiuscht, wenn ich antworte, dass ich
das auf kurze Sicht nicht sagen kann. Ich bin damit vielleicht nicht
der aufregendste Gast. Ein US-amerikanischer Kabelsender hat
mich sogar einmal als den »Zeitmaschinen«-Berater bezeichnet,
weil ich meinen Ratschligen stets den Hinweis vorausschicke,
dass ich zwar keine Ahnung hitte, was kurzfristig passiert, doch
auf lange Sicht sehr zuversichtlich sei. Dazu gab es eine lustige
Karikatur, in der mein Kopf aus einer Zeitmaschine ragte, die ganz
wie eine altmodische Telefonzelle aussah.®

Kurz, wer Kunden fangen und im Fernsehen prisent sein méchte,
erreicht das am schnellsten, indem er auf Market-Timing setzt. Die
Finanzdienstleistungsindustrie belohnt es, vorsatzlich Fehlinforma-
tionen zu verbreiten.

5  Ein kluger Kopf, doch bei der Kapitalanlage bringt es Sie nicht weiter, seine Biicher zu
lesen.
6 Mein Schwager wird nicht miide, mich immer wieder daran zu erinnern.
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