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KAPITEL 1
DIE GESCHICHTE VON FERNANDO UND GORDITA

Unglaublich!, dachte ich nur.

Mein Schwager, Fernando, hat die Gabe des Midas ...

Nur andersrum!

Jedes Investment, das er anpackt - jede Aktie, jede Option, jeder Coin, jeder Token, jeder verdammte NFT - alles verwandelt sich in eine Katastrophe!

Es war kurz nach 21 Uhr. Ich saß im Esszimmer von Fernandos schickem Apartment in Buenos Aires und ging seine Broker-Abrechnungen durch, als mir diese traurige Erkenntnis durch den Kopf schoss.

Einfach ausgedrückt war sein Portfolio ein Desaster.

Durch eine Reihe schlechter Trades und schlecht getimter Investments hatte Fernando in den vergangenen zwei Monaten 97 Prozent seines Kapitals verloren, so dass sein Kontostand nur noch lächerliche 3000 Dollar betrug. Das restliche Geld, etwas mehr als 97 000 Dollar, hatte sich schlichtweg in Luft aufgelöst, wie ein Furz im Wind.

Noch schlimmer war, dass die Verluste zu einer Zeit eintraten, als es auf dem Aktienmarkt und dem Kryptowährungsmarkt - den beiden Hauptmärkten, auf denen er seine Investments getätigt hatte - relativ ruhig und stabil zuging. Die Schlussfolgerung war unbestreitbar und offensichtlich:

Mein Schwager war selbst schuld.

Es wäre etwas anderes gewesen, wenn die Märkte, auf denen Fernando aktiv war, gecrasht hätten oder zumindest gravierend abgestürzt wären, nachdem er seine Investments getätigt hatte.

Das hätte zumindest einen Teil seiner Verluste erklärt.

An der Wall Street gibt es ein beliebtes Sprichwort zu genau diesem Szenario: »Die steigende Flut hebt alle Boote.«

Anders ausgedrückt: Wenn der Aktienmarkt steigt, steigt der Preis jeder Aktie in diesem Markt in der Regel ebenfalls an, und wenn der Aktienmarkt fällt, sinkt auch der Kurs der Aktien in diesem Markt. Das Gleiche trifft natürlich auch auf alle anderen Märkte zu - den Anleihemarkt, den Rohstoffmarkt, den Kryptowährungsmarkt, den Immobilienmarkt, den Kunstmarkt, den Versicherungsmarkt, um nur ein paar zu nennen.

Unterm Strich heißt das: Wenn ein bestimmter Markt stark ansteigt, kannst du im Grunde blind auf eine Aktie setzen und damit rechnen, dass du Geld verdienst. Dazu braucht es keine angeborene Begabung, keinen sechsten Sinn und auch keine spezielle Ausbildung. Der Markt erledigt 99 Prozent der Arbeit für dich.

Ein ganz einfaches Prinzip, oder?

Das Problem ist nur: So einfach das zu normalen Zeiten aussehen mag, während eines anhaltenden Bullenmarktes werden die Dinge wesentlich komplizierter. Es sind diese Momente des irrationalen Überschwangs - wenn der Markt boomt, die Chatrooms brummen, die Experten Öl ins Feuer gießen und auf Twitter getwittert wird, dass kein Ende in Sicht ist - wenn die menschliche Natur zuschlägt.

Plötzlich halten sich Amateur-Trader, die von Stammaktien genauso viel Ahnung haben wie von Nutztierhaltung, für Experten und fangen an, in rasender Geschwindigkeit zu kaufen und zu verkaufen. Von der unerschütterlichen Überzeugung getragen, dass ihr neu entdeckter Erfolg das Ergebnis ihrer eigenen Brillanz sei, wächst ihr Selbstvertrauen mit jedem weiteren Tag.

Ihre Trading-Strategien sind nahezu ausschließlich kurzfristige Handel.

Wenn sie richtig tippen, verbuchen sie schnell einen Gewinn und erhalten einen schönen Dopaminschub, der ihr Verhalten verstärkt. (Die Tatsache, dass der Aktienkurs weiter ansteigt, ist für sie ohne Belang. »Gewinn ist Gewinn«, sagen sie, »und niemand ist jemals pleitegegangen, weil er einen Gewinn mitgenommen hat!«.) Und wenn sie falsch tippen, dann kaufen sie einfach niedriger nach, um den Kurs im Schnitt zu drücken*- oder aber sie wenden »Buy the Dip«**- an, wie es so schön heißt, und lassen sich von der steigenden Flut retten. Und warum sollten sie auch nicht? Genau das rät ihnen die Meute auf Twitter doch! So hat es in der Vergangenheit doch auch funktioniert. Der Markt erholt sich immer.

Hmmmmm ... Nicht ganz.

In der Realität steigen und fallen Märkte, und wenn sie fallen - und ich meine, richtig fallen so wie beim Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 1999 oder beim Platzen der Immobilienblase 2008, dann fallen sie wesentlich schneller und sehr viel heftiger, als sie sich beim Steigen verhalten. Sie können jeden Investor fragen, der ein bisschen mehr als nur ein paar Jahre Erfahrung hat, und er wird Ihnen das Gleiche sagen.

Aber jetzt wollen wir erst einmal zurückkehren zu der Geschichte von Fernando, der nicht dem Markt die Schuld geben konnte an seinem ramponierten Investmentportfolio, zumindest nicht auf den ersten Blick.

Gehen wir die Einzelheiten durch:

Während der 60-tägigen Periode, in der die Verluste auftraten - 8. Februar 2022 bis 8. April 2022 -, stagnierten die beiden Märkte, in die Fernando investiert hatte, im Wesentlichen. Was im Wall-Street-Jargon heißt, dass sie weder sonderlich stiegen noch fielen.

Insbesondere der S&P 500, der als Benchmark für den breiteren US-Aktienmarkt gilt, schloss am 8. Februar mit einem Zählerstand von 4521,54 Punkten und am 8. April mit 4488,28 Punkten, also ein moderater Rückgang von lediglich 0,7 Prozent. Und Bitcoin, die Benchmark für den Kryptowährungsmarkt, stand am 8. Februar auf 44,340 Dollar und am 8. April auf 42,715 Dollar, ein auch noch moderater Rückgang von nur 3,7 Prozent, vor allem verglichen mit Fernandos Verlust von 97 Prozent.

Aber um meinem Schwager gegenüber fair zu bleiben: Es kann sehr irreführend sein, sich nur Tag 1 und Tag 60 anzuschauen. Wenn sich Fernando an eine langfristige Buy-and-Hold-Strategie gehalten hätte (bei der er seine gekauften Werte mindestens bis Tag 60 gehalten hätte), dann ja, dann würden uns diese beiden Zahlen die ganze Geschichte erzählen.

Aber das war eindeutig nicht der Fall.

Selbst beim flüchtigen Hinschauen sah ich Dutzende Verkaufsaufträge in den Depotauszügen, wohingegen eine Buy-and-Hold-Strategie bedeutet, eine Position für einen längeren Zeitraum zu halten, unabhängig von Kursschwankungen, um das langfristige Wachstumspotenzial einer gut gewählten Anlage zu nutzen.

Um mir also ein präziseres Bild dessen zu verschaffen, was tatsächlich passierte, kann ich nicht nur auf Tag 1 und Tag 60 schauen, sondern muss mir auch ansehen, was dazwischen geschah.

Immerhin ist der Kryptowährungsmarkt wesentlich schwankungsanfälliger als der US-Aktienmarkt - dieser hat auch seine Momente, vor allem in Phasen großer Angst und Unsicherheit oder beim Auftreten eines Schwarzen Schwans.* Je nachdem wie aggressiv Fernando getradet hat, können seine Verluste also das Ergebnis massiver täglicher Kursschwankungen in Kombination mit echt schlechtem Timing sein.

Mit anderen Worten: Statt sich an die uralte Börsenweisheit »Kaufe niedrig und verkaufe hoch« zu halten, hatte mein unter Zeitdruck stehender Schwager es genau umgekehrt gehalten, und zwar wieder und wieder, bis fast sein gesamtes Geld futsch war.

Mit dieser Information im Hinterkopf werfen wir jetzt erneut einen Blick auf die beiden Benchmarks, aber dieses Mal durch die Linse der täglichen Volatilität. Vielleicht kann das Fernandos große Verluste erklären, angesichts eines ansonsten scheinbar stabilen Zeitraums.

Nachstehend finden Sie eine visuelle Darstellung der täglichen Volatilität jeder Benchmark, beginnend am 8. Februar 2022 und endend am 8. April 2022.

* Anm. d. Üs.: diese Vorgehensweise wird »average down« genannt.
** Anm. d. Üs.: »Buy the Dip« ist eine taktische Börsenstrategie, bei der Anleger Aktien kaufen, wenn der Kurs kurzfristig sinkt, in der Hoffnung, dass sich der Aktienkurs bald wieder erholt.
* Ein Schwarzer Schwan - oder Black Swan - ist ein seltenes und unerwartetes Ereignis mit katastrophalen Auswirkungen auf den Finanzmarkt und die gesamte Wirtschaft. Da diese Ereignisse unvorhersehbar sind, können sie jeden kalt erwischen: Banken, Broker, Investoren, Politiker und die Medien.
Täglicher Schlusskurs
08.02.22-08.04.22
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Nach dem obigen Chart erreichte der Bitcoin am 16. März einen Tiefststand von 37 023 Dollar und schloss am 30. März mit einem Hoch von 47 078 Dollar, eine Veränderung von 21 Prozent zwischen dem Höchst- und Tiefststand in einer 60-tägigen Periode. Und der S&P, der in der Regel weitaus weniger schwankungsanfällig ist, zeigte am 8. März ein Tief von 4170 und ein Hoch am 30. März von 4631, was einer Veränderung von lediglich 9 Prozent entspricht.

In Anbetracht dieser Daten nun zu der 97 000-Dollar-Frage:

Offenbart das Einbeziehen der täglichen Volatilität, was bei der Gesamtrechnung notwendig ist, einen Umstand, der andernfalls durch den Anschein eines stabilen Marktes an Tag 1 und Tag 60 verschleiert worden wäre? Dass Fernando das unschuldige Opfer rasch wechselnder Gezeiten war, die jedes Portfolio im Hafen sinken ließen, einschließlich seinem?

Eine interessante Möglichkeit.

Aber meine Intuition widersprach dem.

Denn dann hätte Fernando bei jedem Trade alles riskieren und das schlechteste Timing seit Napoleon haben müssen, der bei seinem Russlandfeldzug mit dem tiefen Winter zu kämpfen hatte.

Was auch immer der Fall sein mag, während ich die Depotauszüge durchging, kam ich mir vor wie ein Kommissar der Mordkommission, der einen Tatort unter die Lupe nimmt. Der einzige Unterschied bestand darin, dass ich nicht durch ein Meer von Blut watete, sondern durch ein Meer aus roter Tinte und Verzweiflung.

Mit Ausnahme von ein paar gewinnbringenden Trades an den ersten sieben Tagen - er kaufte Bitcoin bei 41 000 Dollar und verkaufte sie vier Tage später bei 45 000 Dollar; er kaufte Ethereum bei 2900 Dollar und verkaufte eine Woche später bei 3350 Dollar; er kaufte Tesla-Aktien und Tesla-Optionen und verkaufte beides wenige Tage später für einen Gesamtgewinn von über 20 000 Dollar - entpuppte sich nahezu alles, was er anfasste, als Misserfolg. Schlimmer noch, seine Trading-Aktivitäten nahmen von Tag zu Tag zu, bis zu dem Punkt, dass er sich am Ende der dritten Woche für einen Daytrader zu halten schien.*

Auf ganz typische Weise hatte Fernandos anfänglicher Erfolg sein Selbstvertrauen derartig aufgebläht, dass er immer häufiger und mit immer höheren Summen agierte. Und das Blutbad nahm seinen Lauf.

Mitte der zweiten Woche war kein Gewinner in Sicht. Alles, was ich sah, war ein Verlierer-Trade nach dem anderen, und die Verluste läpperten sich.

Zu Beginn der dritten Woche hatte sich der böse Zauber seiner umgekehrten Midas-Gabe entfaltet und die Stunde hatte geschlagen. Als sein Kapital unter 50 000 Dollar fiel, konnte ich seine Verzweiflung an den übergroßen Wetten auf spekulative Pennystocks und wertlose Shitcoins (das Bitcoin-Äquivalent von Pennystocks) ablesen.

Am Ende der sechsten Woche war es vorbei; er hatte seit über einem Monat keinen Gewinner-Trade verzeichnet, das Guthaben auf seinem Konto betrug weniger als 10 000 Dollar und war im Begriff, auf 3000 Dollar zu fallen.

Wie kann ein Mensch so konsequent falschliegen?

Das war eine gute Frage, vor allem in Anbetracht dessen, was für ein Typ Fernando normalerweise ist: ein Abbild des Erfolgs und der finanziellen Unabhängigkeit. Er ist Anfang 40, klug, fleißig, hat eine Hochschulausbildung, ist sozial vernetzt, ein erfolgreicher Unternehmer und obendrein sehr gut gekleidet. Sein Geschäft ist die Metallverarbeitung und ihm gehört eine große Fabrik am Stadtrand von Buenos Aires.

Er ist erst relativ kurz verheiratet und lebt mit seiner jungen Frau Gordita und dem unheimlich süßen zweijährigen Sohn in einem schick eingerichteten Drei-Schlafzimmer-Apartment, das sich über die gesamte 32. Etage eines Spiegelglas-Wolkenkratzers erstreckt, der sich 45 Etagen hoch in einer von Buenos Aires nobelsten und sichersten Wohngegenden erhebt.

An jenem Abend saß Gordita zu meiner Linken, trug ein weißes Leinentop und einen besorgten Gesichtsausdruck. Arme Gordita! Sie bekam einfach nicht in den Kopf, dass das Investmentportfolio ihres Mannes mehr als angeschlagen war. Sie tat mir echt leid. Aber selbst in dieser Situation fiel es mir schwer, ihr in die Augen zu sehen und ihren Namen auszusprechen, ohne zu lachen. »Gordita« bedeutet »kleines, fettes Mädchen«. Aber diese Gordita neben mir ist 1,68 Meter groß, wiegt gerade mal 50 Kilogramm, ist blond und wunderhübsch.

Warum alle sie »Gordita« nennen, bleibt mir ein Rätsel, obwohl man mir sagte, dass für Argentinier »kleines, fettes Mädchen« ein Kosename sei. Natürlich fallen einem sofort ein paar naheliegende Sprüche ein: »Hey, Gordita! Na, geht’s aufwärts, ich meine, abgesehen von deinem Gewicht? In letzter Zeit an einem Hotdog-Wettessen teilgenommen?« - obwohl es das unausgesprochene Gesetz gibt, das Wort »Gordita« nicht zu verwenden, wenn das Mädchen tatsächlich eine ... gordita ist.

Wie auch immer, letztlich ist meine Schwägerin ein wandelnder Widerspruch. Sie hat einen amtlichen Vornamen - »Ornella« -, den nie jemand benutzt, und einen unsinnigen Spitznamen, den alle verwenden, einschließlich ihrer älteren Schwester Cristina, die zufällig meine vierte Ehefrau ist (aber, hey, wer zählt schon mit?) und ihr verblüffend ähnlich sieht.

In diesem Moment saß Gordita vorgebeugt auf ihrem Stuhl, ein Abbild der Fassungslosigkeit. Sie hatte den Kopf in die Hände gelegt und die Ellbogen auf den Tisch gestützt, den Oberkörper in einem 45-Grad-Winkel geneigt und schüttelte langsam den Kopf, als wolle sie sagen: »Wann wird dieser Albtraum endlich enden?«

Nachvollziehbar.

Letztlich war Gordita nur am Rande an Fernandos Trading-Aktivitäten beteiligt, wobei ihr Beitrag immer erst im Nachhinein kam, indem sie ihm als Ehefrau aufmunternd zur Seite stand. Es war die Art von Unterstützung, die ein Ehemann von seiner Frau erwarten kann, wenn er dabei ist, ihr gemeinsames Broker-Konto auf null zu bringen. Unterstützende Worte wie: »Was zum Teufel stimmt nicht mit dir, Fernando? Hast du deinen verdammten Verstand verloren? Warum bleibst du nicht bei dem, womit du dich auskennst, schließt deinen verdammten Robinhood-Account und gehst zurück in deine dämliche Metallfabrik?* Auf die Weise enden wir wenigstens nicht im Armenhaus!« Erschwerend kommt für Fernando hinzu, dass Gordita die perfekte Assistentin ist - durchorganisiert und jedes noch so kleine Detail im Blick behaltend, bis hin zum Ablaufdatum von Führerschein und Personalausweis jedes einzelnen Familienmitglieds, einschließlich meines und Cristinas. Kurz gesagt ist sie nicht auf den Kopf gefallen.

An jenem Abend wusste sie jedoch nicht weiter.

Es war einer der seltenen Momente, in denen Gordita ihre Schwester Cristina um Unterstützung bat - insbesondere als Übersetzerin. Zu diesem Zweck saß Cristina gegenüber von Fernando und Gordita zu meiner Rechten. Cristina sah sich an jenem Abend jedoch mit einer großen Hürde konfrontiert: Gordita redete wahnsinnig schnell. Sobald sie den Mund öffnete, um etwas zu sagen, kam das dem Abfeuern eines schnellfeuernden Repetiergeschützes gleich, nur dass sie Worte statt Kugeln abfeuerte - und so redet sie schon, wenn sie entspannt ist. In dem Moment war sie jedoch alles andere als das.

»No entiendo!«, fauchte Gordita. »Como perdito dinero tan rapido? Es una locura!« (»Ich begreife das nicht! Wie konnte er unser Geld so schnell verlieren! Das ist doch Wahnsinn!«) »El mercado de valores ni siquiera bajo! La volvi a revisar esta mañana! Mira!« (»Der Aktienmarkt stürzt ja nicht einmal ab! Ich habe heute Morgen noch mal nachgeschaut. Schau!«) - Gordita zeigte auf den Bildschirm ihres iPhones, auf dem eine Aktienmarkt-App geöffnet war - »Lo tengo aqui. Mira! Do hecho esta mas alto desde que el empezó! Y no nos queda nada! Como es possible? No puede ser! No debería pasar!« (»Hier habe ich es. Schau hin! Der Kurs ist höher als am Anfang! Tatsache! Und wir haben nichts mehr übrig! Wie kann das überhaupt sein? Das geht nicht! Das kann nicht sein! Unmöglich!«)

Obwohl ich einigermaßen Spanisch spreche, konnte ich nur Gorditas erste Worte verstehen, die so viel bedeuteten wie »Ich begreife das nicht«. Alles andere fegte über mich hinweg wie ein Windstoß. Ich wandte mich Cristina zu und hob kapitulierend die Hände, als würde ich sagen: »Siehst du, was ich meine? Niemand versteht deine Schwester! Das ist lächerlich.«

Cristina zuckte mit den Schultern. »Sie sagte, sie sei frustriert.«

»Ja, so viel habe ich auch verstanden. Irgendwo mittendrin habe ich das Wort ›unmöglich‹ gehört.«

Ich schaute zu Gordita und fragte sie langsam und deutlich auf Englisch: »Du ... sagtest ... das ... Wort ... ›unmöglich‹, Gordita?«

»Ja, unmöglich«, antwortete sie mit starkem spanischem Akzent. »Aber Fernando hat es getan.«

Mein Schwager saß links von Gordita, schaute auf Kopien der Depotauszüge und schüttelte langsam den Kopf. Er trug ein frisches Polohemd und den Hauch eines schiefen Lächelns, das so viel sagte wie: »Ja, hier habe ich definitiv Mist gebaut, aber ich bin immer noch reich, es ist also nicht das Ende der Welt, oder?« Es war die Art Lächeln, die jeder Ehemann in so einer Situation verzweifelt zu unterdrücken versucht, denn er weiß, dass seine Frau dann sagen wird: »Was gibt es da zu grinsen? Hast du eine Ahnung, wie viele Chanel-Handtaschen ich für das Geld kaufen könnte, das du verloren hast?«

Ich richtete den Blick wieder auf Cristina. »Was hat sie noch gesagt?«

»Sie versteht nicht, warum sie das Geld so schnell verloren haben. Das ergibt für sie keinen Sinn. Sie hat eine App auf ihr Handy geladen und die sagt ihr, dass sie Geld verdienen müssten, statt es zu verlieren, weil der Markt im Aufwind ist. Sie weiß einfach nicht, wie das möglich sein kann.« Dann wandte sie sich wieder Fernando und Gordita zu und wiederholte auf Spanisch, was sie gerade gesagt hatte.

»Exacto!«, rief Gordita. »Das hat kein Sinn!«

»Was hat kein Sinn?«, blaffte Fernando sie an. »Viele Leute am Aktienmarkt Geld verlieren. Jetzt ich einer davon. Das ist nicht Ende von Welt!«

Langsam, ohne ihren Oberkörper auch nur einen Zentimeter zu bewegen, drehte Gordita ihrem Mann den Kopf zu und fixierte ihn mit einem eisigen Blick. Worte waren nicht nötig.

»Was? Was habe ich denn Falsches gesagt?«, erwiderte Fernando wie ein Unschuldslamm. Dann sah er mich an und fügte in seinem besten Englisch hinzu: »Ich haben recht. Alle verlieren Geld in Aktienmarkt, oder? Ich meine nicht du. Ich meine normale Menschen. Du verstehn?«

»Ja«, antwortete ich. »Ich verstehe absolut. Die Wörter ›normal‹ und ›ich‹ fallen nicht oft im selben Satz, du hast also völlig recht.«

»So hat er das nicht gemeint«, warf die Übersetzerin ein. »Fernando liebt dich.«

»Ich weiß«, versicherte ich jovial. »War nur Spaß. Aber wie dem auch sei, übersetze einfach, während ich rede, okay? Es ist zu kompliziert, ständig zu unterbrechen.«

»Na schön, leg los«, befahl Cristina. »Ich bin bereit.«

Daraufhin holte ich tief Luft und sagte: »Okay, also ... es stimmt, Fernando. Die Menschen verlieren am Aktienmarkt tatsächlich Geld. Und viele von ihnen werden am Ende vernichtet. Aaaaaber - und jetzt kommt ein sehr großes Aber - nicht jeder verliert Geld am Markt; es gibt auch viele Leute, die dort Geld verdienen, und ich rede nicht nur von Profis, sondern auch von Amateur-Investoren.

Ich versichere dir jedoch, dass sie nicht so traden, wie du es getan hast, wie eine wilde Banshee. Es ist buchstäbl-«

»Eine wilde was?«, unterbricht mich meine fast fließend sprechende Übersetzerin.

»Eine wilde Banshee.«

»Was ist eine wilde Banshee?«

»So wie eine ... wilde Kriegerin. Du weißt schon, schreiend, brüllend, Pfeile schießend. Aber egal, das ist nur so eine Bezeichnung. Worum es mir geht, ist, dass ein Amateur-Trader unmöglich Geld verdienen kann, wenn er die ganze Zeit kauft und verkauft. Er geht zwangsläufig unter. Es ist nur eine Frage der Zeit. Und das gilt sowohl für den Aktien- als auch für den Kryptomarkt, obwohl es beim Kryptomarkt in der Regel noch schneller passiert, weil die Trading-Kosten so hoch sind und es da draußen auch jede Menge Betrüger gibt. Wenn du also in dieser Welt nicht genau weißt, was du tust, trittst du früher oder später auf eine Landmine und fliegst in die Luft. Das ist eine mathematische Gewissheit.« Ich legte eine kurze Sprechpause ein, damit Cristina reden konnte.

Sie nickte mir zu und übersetzte alles.

In der Zwischenzeit blätterte ich noch einmal durch die Depotauszüge und suchte nach weiteren Anhaltspunkten. Ich hatte immer noch das Gefühl, etwas zu übersehen, das direkt vor meinen Augen war und das letztlich erklärte, wie Fernando es geschafft hatte, in einer 60-tägigen Periode relativ stabiler Marktbedingungen fast seine gesamten Investitionen zu verlieren.

Natürlich war ich auch schon auf die offensichtlichste Erklärung gekommen, dass Fernando ein unerfahrener Investor war, dessen anfänglicher Erfolg die Flammen der Gier angefacht hatte - in deren grellem Licht sein normalerweise solider Entscheidungsfindungsprozess altmodisch und überholt wirkte, verglichen mit den hohen Summen, die mit einer aggressiveren Trading-Mentalität verdient werden können.

Aber gab es da noch mehr, quasi ein Corpus Delicti?

In dem Moment schaute mich Cristina an und sagte: »Sie verstehen das alles und möchten von vorn anfangen und es richtig machen. Sie wollen wissen, was sie deiner Meinung nach kaufen sollen. Sollen sie in Aktien investieren? Oder in Kryptowährungen?« Und nach kurzem Überlegen fügte sie hinzu: »Und in welche? Gordita möchte präzise Empfehlungen.«

»Also, um die erste Frage zu beantworten, in ihrem Alter sollten sie definitiv den Großteil ihres Geldes im Aktienmarkt investieren. Historisch gesehen bringt das langfristig die konstant besten Renditen und es gibt auch einen wunderbaren Kniff, durch den es quasi narrensicher wird. Aber da ihr den Großteil eures Geldes am Kryptomarkt verloren habt, lasst uns hier anfangen. Das wird euch helfen zu verstehen, was schiefgelaufen ist.«

Ich wandte mich wieder meiner Übersetzerin zu. »Also, in der Welt der Kryptowährungen gibt es nur zwei Wege, durch die unerfahrene Investoren wie die beiden, die gerade erst anfangen, jede Menge Geld verdienen können, ohne große Risiken einzugehen.

Der erste Weg besteht darin, einfach Bitcoin zu kaufen und zu halten. Und wenn ich sage ›halten‹, dann meine ich das auch - egal ob kurzfristig der Preis rauf- oder runtergeht. Sie müssen das total ignorieren, denn das ist lediglich Hintergrundrauschen, okay?

Ich möchte, dass sie kaufen und es für mindestens fünf Jahre halten, das ist das absolute Minimum; sieben Jahre ist noch besser; und zehn Jahre wäre am allerbesten.

Wenn sie das tun - sich an diesen einfachen Rat halten -, haben sie die Chance, mit Kryptowährungen Geld zu verdienen, vor allem, wenn sie an die Fünf- bis Sieben-Jahres-Marke herankommen, wobei die Betonung auf ›Chance‹ liegt. Es gibt keine Garantie, auf keinem Markt, weder für Aktien noch für Kryptowährungen.

Aber bei Kryptowährungen halte ich das Kaufen und langfristige Halten von Bitcoin immer noch für den besten Weg.« Ich zeigte zu Gorditas iPhone. »Sag Gordita, sie soll das aufschreiben.«

»Alles klar«, antwortete Cristina und übersetzte wieder.

»Und sag ihr auch, kein kurzfristiges Traden. Das ist definitiv tabu. Kaufen und Halten.«

Sekunden später schnappte sich Gordita ihr Handy und tippte in einem Affenzahn mit beiden Daumen. Als sie damit fertig war, schenkte sie mir ein anerkennendes Lächeln und sagte: »Gracias, Jordie. Continuar, por favor.«

»No problema«, antwortete ich und wandte mich Cristina zu. »Was nun die Frage betrifft, wie viele Bitcoins die beiden kaufen sollen, lasst uns das zurückstellen, bis ich die verschiedenen Strategien durchgegangen bin, die ich den beiden vorstellen möchte, insbesondere eine für den Aktienmarkt, wo sich letzten Endes der Großteil ihres Portfolios befinden sollte. Krypto sollte höchstens 5 Prozent des Gesamtportfolios ausmachen. Von allem, was darüber hinausgeht, rate ich strikt ab.

Aber wie viel Geld die beiden nun investieren, können sie später noch entscheiden und dann überlegen wir gemeinsam, wie man dieses Geld auf verschiedene Anlageklassen verteilt, um die Erträge zu maximieren und das Risiko zu minimieren.

Aber zunächst bleiben wir mal dabei, Bitcoin nach dem Kauf langfristig zu halten. Die wichtigste Erkenntnis hierbei ist: Ich bin ziemlich sicher, dass die beiden mit dieser Strategie Geld verdienen werden, weil sie langfristig ist. Darin liegt die ganze Macht.

Wenn ihr mich nun aber fragen würdet, wie sich Bitcoin in den nächsten paar Wochen oder in zwölf Monaten entwickelt, würde ich lügen, wenn ich sagen würde, ich wüsste es. Das tue ich nämlich nicht. Niemand weiß das, zumindest nicht mit Sicherheit. Und jeder, der das Gegenteil behauptet, ist ein Vollidiot.

Aber langfristig - und ich meine richtig langfristig - bin ich davon überzeugt, dass Bitcoin steigt. Und dafür gibt es einen Grund.

Es ist doch so: Kurzfristig gibt es all diese kurzfristigen Ereignisse, die den Bitcoin-Kurs beeinflussen können, und ich habe nicht die geringste Möglichkeit, sie vorherzusagen. Ich rede von Dingen wie, dass Elon Musk eines Morgens mit dem falschen Fuß aufsteht und Bitcoin hasst oder der chinesische Präsident Xi entscheidet, den Handel mit Bitcoin auszusetzen, weil es nicht länger zu seiner Politikagenda passt. Oder ein paar marktbeeinflussende Investoren stoßen ihre Bitcoins ab, um den Preis fallen zu lassen, und kaufen sie dann ein paar Tage später zurück, um abzukassieren. Oder die US-Notenbank erhöht die Zinssätze oder verknappt die Geldmenge, um die Inflation zu bekämpfen, die übrigens bereits in Gang gekommen ist.

Ich weiß natürlich, dass ihr beide an zweistellige Inflationsraten in Argentinien gewöhnt seid, aber in den Vereinigten Staaten wird die US-Notenbank das auf keinen Fall zulassen. Sie muss dann etwas tun, um diese Entwicklung unter Kontrolle zu bringen. Und das wird nicht gut sein für den Bitcoin oder den Aktienmarkt, zumindest nicht kurzfristig.

Aber worauf ich hinauswill, ist, dass diese zufälligen Ereignisse zwar kurzfristig einen immensen Einfluss auf Bitcoin haben können, nicht jedoch langfristig, und da ich diese kurzfristigen Ereignisse nicht vorhersagen kann, ist kurzfristiges Traden von Bitcoins ein Schuss ins Blaue.

Langfristig in den Bitcoin zu investieren, ist dagegen eine völlig andere Sache, denn nun kommen die Fundamentaldaten ins Spiel. Ihr könnt euch all die Dinge genauer ansehen, die Bitcoin potenziell wertvoll machen - zum Beispiel, ob die Kryptowährung rar ist, welche Probleme sie löst und wie schnell mehr Menschen anfangen, sie zu nutzen -, und dann könnt ihr eine fundierte Entscheidung treffen, was sie eurer Meinung nach im Vergleich zum aktuellen Handelspreis tatsächlich wert ist.

Dann müsst ihr euch fragen: Ist diese Währung unter- oder überbewertet? Falls ihr den Bitcoin für unterbewertet haltet, werdet ihr kaufen wollen - richtig? -, weil ihr diese Währung relativ günstig bekommt. Falls ihr ihn jedoch für überbewertet haltet, werdet ihr wohl den umgekehrten Weg einschlagen wollen, denn warum solltet ihr für etwas zu viel bezahlen? [Auf das Thema ›Bewertung‹ werde ich in den folgenden Kapiteln noch genauer eingehen, bleibt also dran.]

Vielleicht bin ich ja verrückt, aber mir scheint das ein wesentlich intelligenterer Weg zu sein, euer hart verdientes Geld zu investieren, als am Markt kurzfristig zu spekulieren und damit umgehen zu müssen, in welcher Stimmung Elon Musk ist oder was Präsident Xi zum Frühstück hatte. Verstanden? Die bessere Möglichkeit ist das Investieren - die schlechtere das Spekulieren oder das ›Glücksspiel‹.

Mit all dem im Hinterkopf, wenn ich Fernando nun fragen würde, warum ich seiner Meinung nach Bitcoins besitze, sollte er wie auf Knopfdruck die richtige Antwort parat haben: Weil ich Bitcoin im Vergleich zum aktuellen Handelspreis für unterbewertet halte und folglich erwarte, dass der Preis langfristig steigen wird.

Und wenn ich Gordita fragen würde, wann ich ihrer Meinung nach meine Bitcoins wohl verkaufen werde, dann sollte sie wie aus der Pistole geschossen antworten können: nicht so bald. Ich halte meine Anlagen langfristig, mindestens fünf Jahre, vermutlich noch länger.

Also: Kann der Handelspreis von Bitcoin in den kommenden zwölf Monaten beträchtlich fallen? Allerdings. Wenn man an der Vergangenheit irgendetwas ablesen kann, dann das. Während sogenannter Krypto-Winter kommt es zu einem anhaltenden Abwärtstrend des Bitcoins. Aber ich bleibe da ganz locker. Für mich ist das nur Marktrauschen. Ich habe gekauft, um langfristig zu halten, und bei der Strategie bleibe ich.« »Ergibt das für dich Sinn?«, frage ich Cristina. »Kannst du das den beiden erklären?«

»Absolut.«

Und schon legt sie los, fließend und redegewandt - und mit erstaunlicher Leichtigkeit, wenn man bedenkt, dass sie bis vor zwei Jahren kein Wort Englisch gesprochen hat - übersetzt sie meinen ersten Investment-Ratschlag für Fernando und Gordita. Es war ein vernünftiger und logischer Rat, der bewährten Investitionsprinzipien folgte, im Gegensatz zu dem Kamikazekurs, auf dem sich die beiden befunden hatten.

Aber das war erst der Anfang.

Bisher hatten wir lediglich über eine grundlegende Strategie für das Investieren in Bitcoins gesprochen; den Aktienmarkt hatten wir noch nicht einmal gestreift, dabei gehörte dort der Großteil ihres Investmentportfolios hin. Hierfür hatte ich insbesondere eine Strategie, die so effizient und leicht zu erlernen war, mit nur einem Schnelldurchlauf, dass Fernando und Gordita anschließend alle nötigen Informationen hatten, um beständig 99 Prozent der weltweit erfolgreichsten Finanzmanager zu übertrumpfen.

Das würde das Leben der beiden verändern.

Im Laufe dieses Abends vermittelte ich Fernando und Gordita eine Schritt-für-Schritt-Formel für den Aufbau eines Weltklasse-Investmentportfolios, das ihre Erträge maximieren, ihr Risiko minimieren und ihre Ersparnisse vor Argentiniens zweiköpfigem Monster der galoppierenden Inflation und der grassierenden Geldentwertung schützen würde. Ich sprach alles an - angefangen damit, wie man schnell die absolut besten Aktien der New York Stock Exchange des technologielastigen NASDAQ identifiziert, bis hin dazu, wie man diese mühelos zu einem Weltklasse-Portfolio zusammenfügt, das sich automatisch anpasst, falls ein Unternehmen schlecht läuft.

Das war eine Insiderperspektive, die sich von allem unterschied, wovon die beiden je gehört oder worüber sie gelesen hatten. Kurz gesagt zeigte ich ihnen nicht nur, wie die Profis an der Wall Street es machen, sondern auch, wie man auf einfache Weise die riesigen Provisionen, hohen Verwaltungsgebühren und unverschämt hohen Erfolgsprämien vermeidet, auf die Anleger, die nicht mit der Trickkiste der Insider vertraut sind, hereinfallen und die am Ende ihre Erträge auffressen und sie ihres Geldes berauben.

Mit fortschreitendem Abend fühlte ich mich wie ein Magier im Ruhestand, der gegen die wichtigste Regel meiner früheren Branche verstößt: niemals die Geheimnisse unserer wertvollsten Tricks zu verraten. Aber genau das tat ich.

Ich lüftete den Vorhang der gesamten Finanzdienstleistungsbranche und enthüllte ihren größten Zaubertrick überhaupt: Wie sie die Macht der Irreführung nutzt, um die hässliche, aber unbestreitbare Wahrheit zu verschleiern, dass die effektivsten Anlagestrategien so leicht zu erlernen und so einfach umzusetzen sind, dass die Anwesenheit der Wall Street und damit auch die entsprechenden Gebühren, Provisionen und lächerlichen Leistungsboni überflüssig sind.

Alles, was Sie brauchen, ist eine unverschlüsselte Version der Insider-Trickkiste.

Und genau das biete ich Ihnen auf den folgenden Seiten:

Eine entschlüsselte Version der Insider-Trickkiste, die die Wall Street in den vergangenen 60 Jahren gegen die Durchschnittsanleger in der Hand hatte. Fast mein gesamtes Leben als Erwachsener war ich in diese Trickkiste eingeweiht, die ich in meinen ersten Jahren an der Wall Street missbräuchlich verwendet habe. Damals setzte ich sie ein, um Unmengen an Geld zu verdienen, das ich anderen abnahm, etwas, worauf ich nicht stolz bin und das ich seit Jahren versuche wiedergutzumachen. Mittlerweile habe ich weltweit Millionen Menschen geholfen, ein glücklicheres, wohlhabenderes und finanziell unabhängigeres Leben zu führen, indem ich sie die Kunst des Verkaufens und der Überzeugung lehre und wie sie zu erfolgreicheren Unternehmern werden.

Aber dieses Buch hebt die Dinge auf eine ganz neue Ebene.

Wie Sie sehen, dient es nicht nur als »schlüsselfertige Lösung« zum Aufbau Ihres finanziellen Königreichs, sondern ich überreiche Ihnen die Schlüssel auch auf einem Silbertablett. Was ich hier meine, ist, dass es mich drei Jahre gekostet hat, ein Buch über Strategien zu schreiben, die ich so gut kenne, dass ich es eigentlich innerhalb von einer Woche hätte fertigstellen müssen. Das einzige Problem war, dass das betreffende Thema die Menschen wegdösen lässt, deshalb musste ich die inhärente Langeweile umgehen, indem ich es auf eine Weise schrieb, die Sie dazu bringt, bis zur letzten Seite weiterzulesen. Andernfalls, das wusste ich, würde ich Ihnen einen Bärendienst erweisen.

So begann der mühsame Prozess, die Insider-Trickkiste der Wall Street auf eine Weise zu entschlüsseln, die Spaß beim Lesen macht, leicht zu befolgen und noch leichter umzusetzen ist und Sie hin und wieder laut auflachen und sagen lässt: »Ich kann nicht glauben, dass er das gerade gesagt hat!«

Für all die Amateur-Investoren unter Ihnen oder falls Sie darüber nachdenken, mit dem Investieren anzufangen, wird dieses Buch alles verändern. Es wird Ihnen zeigen, wie Sie Ihr hart verdientes Geld auf sichere, risikoarme und sehr bewusste Art einsetzen können und schnell ein Weltlasse-Portfolio aufbauen, das beständig 95 Prozent der weltweit erfolgreichsten Hedgefondsmanager und Investmentfondsmanager schlägt.

Und für jene unter Ihnen, die bereits erfahrene Investoren mit einer soliden Erfolgsbilanz sind, wird dieses Buch genauso wertvoll sein. Es wird Ihnen nicht nur präzise zeigen, warum Ihre derzeitigen Strategien so erfolgreich sind, sondern Ihnen auch eine eindringliche Mahnung sein, den Kurs zu halten und sich nicht vom neuesten Börsentipp ködern zu lassen, den Ihnen ein alter Freund oder ein Weltklasse-Marktschreier auf CNBC gibt oder ein unbedarfter Kollege am Wasserspender im Büro oder einer von Tausenden eigennütziger Scharlatane auf Tik-Tok oder Instagram.

Und je nachdem, wer Sie berät, kann es trotz Ihrer vergangenen Erfolge am Markt gut möglich sein, dass ein beträchtlicher Teil Ihrer jährlichen Erträge unnötig von Gebühren, Provisionen und aufgeblähten jährlichen Leistungsboni gefressen wird. Dieses Buch wird Ihnen zeigen, wie Sie den Großteil davon loswerden und dafür sorgen, dass Ihre Jahreserträge in Ihre Taschen statt in die der Wall Street wandern.

Und schließlich, falls Sie einer der ultrakonservativen Menschen sind, die nicht am Aktienmarkt investieren (vielleicht weil sie die Börse und die gierigen Bastarde, die dort arbeiten, verachten), dann wird dieses Buch dennoch auch für Sie wertvoll sein.

Zunächst einmal ist es speziell dafür konzipiert, Ihnen zu zeigen, wie Sie die Wall Street in ihrem eigenen Spiel schlagen können, indem Sie Ihren gerechten Anteil des Wertes herausholen, den die dort schaffen, ohne ihnen zu erlauben, sich am Ende den größten Teil von Ihnen zurückzuholen.

Wie Sie sehen, hat die Wall Street ein lebenswichtiges und notwendiges Interesse am reibungslosen Funktionieren der Weltwirtschaft und schafft dabei enorme Werte. Das Problem dabei ist nur, dass sie still und leise auch ein riesiges, blutsaugendes Monster über dem gesamten weltweiten Finanzsystem etabliert hat - das überhöhte Gebühren und Provisionen kassiert und ein allgemeines Finanzchaos schafft.

Für dieses riesige, blutsaugende Monster habe ich einen Begriff geprägt: der »Wall-Street-Gebührenapparat«. Ich werde in den folgenden Kapiteln detaillierter darauf eingehen und Ihnen einen einfachen und höchst effizienten Weg aufzeigen, wie Sie diesen erfolgreich umschiffen.

Die entscheidende Erkenntnis an dieser Stelle ist jedoch zunächst, dass es keine Rolle spielt, wo Sie leben, wie alt Sie sind, wie viel und womit Sie Ihr Geld verdienen oder wie viel Geld Sie gerade auf der Bank oder unter der Matratze versteckt haben. Eine der wichtigsten Voraussetzungen für ein finanziell leistungsfähiges Leben ist, Ihr durch harte Arbeit und Sparsamkeit gespartes Geld auf sichere Weise für Sie arbeiten zu lassen, so dass es Sie zumindest vor den Auswirkungen von Inflation und Geldentwertung schützt, und es gleichzeitig allmählich wachsen zu lassen.

Dieses Buch wird Sie auf den Weg bringen, die Art von ausgewogenem Portfolio aufzubauen, das es Ihnen erlaubt, sich eines Tages in Stolz und Würde zur Ruhe zu setzen und die finanzielle Freiheit zu erlangen, zu tun, was immer Sie wollen, wann immer Sie wollen, mit wem Sie wollen und so viel Sie wollen.

Das wünsche ich mir für Sie.

* Ein Daytrader (zu Deutsch »Tageshändler«) führt innerhalb eines Tages viele Trades durch, um aus den Tagesschwankungen Gewinne zu erzielen. In der Regel sind vor Börsenschluss alle Positionen wieder geschlossen, um das Risiko zu minimieren, falls es über Nacht zu einem starken Kursabfall oder einem Schwarzer-Schwan-Ereignis kommt.
* Anm. d. Üs.: Robinhood ist ein beliebter Neobroker in den USA, der kommissionsfreien Handel mit Wertpapieren und Kryptowährungen anbietet.

KAPITEL 2
SHAKESPEARE MIT PFIFF
Später an jenem Abend stellte mir Fernando eine tiefgründige Frage, was ihm jedoch zu diesem Zeitpunkt gar nicht bewusst war. Für ihn war es lediglich eine weitere in einer langen Reihe von Fragen nach Tipps - sich nahezu ausschließlich darauf fokussierend, was er und Gordita in Zukunft tun sollten, ohne den Fehlern der Vergangenheit die geringste Aufmerksamkeit zu schenken. Und obwohl mir die Motivation für sein Verhalten sonnenklar war - es liegt nun mal in der menschlichen Natur, Schmerz zu vermeiden und sich auf Vergnügen zu fokussieren -, konnte ich sicher sein, dass ihm diese Strategie nicht helfen würde.
Schließlich war das nicht mein erstes Rodeo, was das Erteilen von Investment-Ratschlägen betrifft.
Seit nunmehr 30 Jahren kamen die Leute zu mir, um Aktientipps zu erhalten, und ich musste durch Trial and Error auf die harte Tour lernen, dass das Geben von Aktientipps, ohne auch das »Warum« zu erklären, eine massive Übung in Sinnlosigkeit war.
Um wirklich etwas zu verändern, will heißen, dauerhaft zu verändern, braucht es ein tiefergehendes Verständnis. Mit anderen Worten: Die Menschen müssen wissen, warum ein Investment Sinn ergibt, und sie müssen auch wissen, warum das bei einem anderen nicht der Fall ist. Ansonsten fallen sie sofort wieder in dieselben destruktiven Muster zurück - sei es aggressives kurzfristiges Traden, gutes Geld schlechtem hinterherzuwerfen oder dem Rat eines eigennützigen Scharlatans zu folgen - letztlich werden sie enden wie Fernando: als demoralisierte Besitzer eines angeschlagenen Anlageportfolios, das nur Verlierer enthält, keine Gewinner, und obendrein kommt noch die Steuer am Jahresende.
Es war nicht nur genau dieses Ergebnis, das seine Frage so brisant machte, sondern es traf direkt ins Zentrum eines der häufigsten und verheerendsten Fehler, den Amateur-Investoren begehen können, nämlich: den Kurs, den sie beim Kauf einer Anlage gezahlt haben, ihre Entscheidung beeinflussen zu lassen, wann sie wieder verkaufen.
In Fernandos Fall war der Großteil seiner anfänglichen 100 000 Dollar Investition nur noch Staub im Wind, aber ein paar Positionen waren ihm noch geblieben. Genauer gesagt ging es um einen Wert von knapp 3000 Dollar, verteilt auf drei Flop-Aktien, vier echt katastrophale Shitcoins* und zwei nahezu wertlose NFTs. Letztere waren so grottenschlecht, dass ich dem Drang widerstehen musste, Fernando zu fragen, ob er beim Kauf dieser beiden Meisterwerke unter einem Anfall von Geisteskrankheit gelitten hatte, denn auf mich wirkte es so, als hätten ein Affe und ein Computer eng zusammengearbeitet, um eine 10 000-teilige Sammlung digitaler Kotze zu erstellen. Selbst für NFTs fand ich die beiden ungewöhnlich abstoßend.**
Falls Sie sich nun fragen, warum eine so clevere, gebildete und bei gesundem Menschenverstand befindliche Person wie Fernando sich entscheidet, ein derart offenkundiges Stück Scheiße zu kaufen, so lautet die kurze Antwort wie folgt: Ich kann Ihnen versichern, dass er zum Zeitpunkt jeder seiner Investitionen - von den ersten Käufen von Tesla-Aktien bis hin zum Tummeln in Kryptowährungen und allem dazwischen, ob er nun eine Investition als Folge eines Aktientipps von einem Freund tätigte, als Folge von etwas, das er online gelesen hatte oder aus seinem Bauchgefühl heraus - im Moment des Kaufs davon überzeugt war, dass der Wert steigen würde.
Wie auch immer - insgesamt befanden sich noch neun Positionen in Fernandos Portfolio, mit einem Marktwert von insgesamt knapp 3000 Dollar.
Seine ursprünglichen Kosten für diese neun Juwelen?
Etwa 49 000 Dollar.
Der größte Verlierer unter diesen neun?
1000 Anteile einer Aktie, die er zu einem Kurs von 18 Dollar das Stück gekauft hatte und die jetzt für 35 Cent gehandelt wurde.
Der größte Gewinner unter diesen neun?
10 000 Token eines Shitcoin, die er für 1 Dollar pro Stück gekauft hatte und die nun für 40 Cent gehandelt wurden.
Und die übrigen sieben?
Irgendwo dazwischen, und keine einzige davon wurde auch nur annähernd im Bereich des Preises gehandelt, für den er sie erworben hatte.
Und nun standen Fernando und Godita vor der großen Frage:
Verkaufen oder nicht verkaufen, das war hier die Frage!
Das Problem war nur, dass die beiden unterschiedliche Meinungen vertraten.
»Alsoooo ...«, sagte unsere Übersetzerin im Tonfall eines Friedensstifters. »Was sollen die beiden deiner Meinung nach tun? Fernando will nicht verkaufen, weil der Preis im Keller ist. Er will warten, bis sich der Kurs wieder erholt. Er sagt, es sei nur auf, ähm ... auf-«
»Auf dem Papier«, beendete Fernando den Satz.
»Genau!«, stimmte Cristina zu. »Das wollte ich sagen. Momentan besteht der Verlust nur auf dem Papier. Sobald sie verkauft haben, ist das Geld weg und sie können es nicht zurückholen.« Sie zuckte mit den Schultern, als würde sie ihren letzten Worten selbst nicht ganz glauben. Dann schlug sie einen optimistischeren Ton an und fügte hinzu: »Aber Gordita denkt« - Gordita riss den Kopf herum, verengte die Augen und warf mir einen Blick zu, der so viel sagte wie: Wenn du weißt, was gut für dich ist, dann stimmst du mir besser zu! - »sie sollten alles verkaufen und von vorn anfangen. Wie sagt man noch mal auf Englisch, sie will, äh ... ›alles zu den Akten legen‹. Genau das möchte Gordita. Und was denkst du?«
Ich nahm mir einen Moment Zeit, um über meine Antwort nachzudenken.
Das war interessant. Dieser Wunsch Gorditas, einfach alles abzustoßen, unabhängig vom Preis, damit sie diesen Albtraum hinter sich lassen und von vorn anfangen konnten. Diesen Wunsch kannte ich nur zu gut, diese schmerzhafte Erfahrung unbedingt zu den Akten zu legen. All das damit verbundene Negative und den ganzen Pessimismus loszuwerden. Diesen Wunsch hatte ich selbst vor vielen Jahren verspürt, damals in jenen düsteren Tagen, während der ersten paar Jahre, nachdem ich verhaftet worden war. Es war ein erstickendes Gefühl ... wie sterben in Zeitlupe ... mein Leben wird langsam, aber sicher ausgelöscht ... die Insignien des Wohlstands ... gehen eines nach dem anderen verloren. Es war so, als würde man durch tausend Papierschnitte sterben.
Ich erinnere mich noch, gedacht zu haben, dass ich besser dran wäre, wenn sie es einfach hinter sich bringen würden ... mir alles wegnähmen, was ich besaß, alles auf einmal, und mich ins Gefängnis gehen und meine Zeit absitzen ließen. Ich fühlte mich, als ob bis zu dem Moment, wenn auch der letzte Rest dieser negativen Erfahrung weggewischt worden wäre - die Autos, die Häuser, die Boote, die Klamotten, das Geld, die Ehefrauen, die Uhren, die Juwelen und in Fernando und Gorditas Fall die Flop-Aktien, die beschissenen Shitcoins und die übelerregenden NFTs, ihre Brokerkonten und Krypto-Wallets -, es einfach zu viele Erinnerungen gab, um diesen so wichtigen ersten Atemzug zu tun, die Schultern zu straffen, einen Fuß vor den anderen zu setzen und mit dem Leben neu anzufangen. So gesehen hatte Gordita ein ausgezeichnetes Argument.
Andererseits wusste ich, worauf Fernando hinauswollte.
Seiner Meinung nach würde ein pragmatisch und logisch ausgerichteter Ansatz ihren langfristigen Interessen sehr viel bessere Dienste leisten, als wenn sie dem emotionalen Bedürfnis nach einem Abschluss erlagen. Was sollte es jetzt noch bringen zu verkaufen, wo sie mit allem so tief unten waren? Es war ja nicht so, als würde es den Schlag irgendwie abfedern, wenn sie die 3000 Dollar zurückbekämen. Es war schlichtweg nicht genug Geld, um sich irgendwie auf ihre Finanzen auszuwirken. Warum also verkaufen?, fragte er sich. Wozu einen Verlust auf dem Papier in einen echten Verlust verwandeln und jede Chance vernichten, ihr Geld doch noch zurückzubekommen?
Da war sie also, die tiefgründige Frage, die auf den ersten Blick so simpel wirkte:
Wann ist der richtige Zeitpunkt, um zu verkaufen, und worauf stütze ich meine Entscheidung?
Bei wie viel bin ich im Plus? Bei wie viel im Minus? Ausgehend vom ursprünglich bezahlten Preis?
Wie schon gesagt, diese scheinbar harmlose Frage trifft direkt ins Zentrum eines der häufigsten und verheerendsten Fehler, die Amateur-Investoren begehen.
Lassen Sie mich Ihnen ein Beispiel geben.
Angenommen, Sie haben 1000 Aktien für 40 Dollar das Stück gekauft und ein paar Monate später ist der Kurs auf 10 Dollar gefallen. Wie viel Geld haben Sie verloren?
Die offensichtliche Antwort lautet: 30 000 Dollar, richtig?
Lassen Sie uns rechnen: Ursprünglich haben Sie 1000 Aktien gekauft und jede dieser Aktien ist nun 30 Dollar weniger wert als zum Zeitpunkt des Kaufs. Um also Ihren Verlust zu berechnen, müssen Sie lediglich die Zahl der gekauften Aktien - 1000 - mit dem bei jeder Aktie verlorenen Betrag multiplizieren - 30 Dollar je Aktie - und Sie kommen auf einen Gesamtverlust von 30 0000 Dollar. Diese Rechnung ist unbestreitbar, oder?
Das mag sein, aber ergibt diese Zahl wirklich Sinn? Haben Sie wirklich 30 000 Dollar verloren?
Klar, Ihr Kontostand ist um 30 000 Dollar gesunken - das lässt sich nicht leugnen -, aber, genauso wie Fernando dachte, solange Sie die Aktien noch nicht verkauft und die Position tatsächlich geschlossen haben, haben Sie Ihr Geld dann wirklich verloren? Ich meine in der Realität und nicht »auf dem Papier«, wie es so schön heißt? Denken Sie mal einen Moment darüber nach, so wie Fernando es auch getan hat.
Bis Sie die Aktien tatsächlich verkaufen, besteht immer eine Chance, dass der Kurs wieder steigt und Sie zumindest einen Teil Ihres Geldes zurückbekommen, richtig? Besser sogar: Wenn Sie bereit sind, Geduld aufzubringen, können Sie warten, bis die Aktie wieder auf den Wert klettert, zu dem Sie sie gekauft haben, und dann Ihre Position schließen. In dem Fall würden Sie mit plus/minus null herauskommen und hätten gar keinen Verlust.
Überzeugende Gedanken, oder?
Lassen Sie uns nun einen Schritt weitergehen: Ich möchte, dass Sie sich vorstellen, Sie besäßen ein Aktienportfolio, das in den vergangenen zwei Jahren mit dieser Strategie geführt wurde.
Anders ausgedrückt: Wenn der Aktienkurs unten war, haben Sie nicht verkauft.
Stattdessen sind Sie Fernandos Leitlinien gefolgt und haben die Position gehalten, sind äußerst geduldig geblieben und haben darauf gewartet, dass der Kurs wieder steigt.
Wenn jedoch im umgekehrten Fall eine Aktie tatsächlich oben war, dann haben Sie verkauft.
Wieder sind Sie Fernandos Leitlinien gefolgt (während seiner ersten beiden Trading-Wochen, als es so aussah, als könne er nicht verlieren) und haben die Positionen verkauft, den Gewinn verbucht und mit Ihrem Traden weitergemacht.
Natürlich müssen Sie auf all diese Gewinne auch ein paar Steuern zahlen, aber darüber werden Sie sich nicht beschweren, oder? Denn letztlich ist es so, wie Ben Franklin zu sagen pflegte: »Nur zwei Dinge sind auf dieser Welt sicher, der Tod und die Steuern.«
Wenn Sie das mit einem anderen bekannten Sprichwort kombinieren, einem, das die Broker lieben - »Und niemand ist jemals pleitegegangen, weil er einen Gewinn mitgenommen hat!« -, scheint diese Strategie ein todsicherer Gewinner und ein langfristiges Erfolgsrezept zu sein.
Oder?
Lassen Sie uns einen Moment darüber nachdenken:
Ergibt eine Trading-Strategie, bei der Sie alle Gewinner verkaufen, die Gewinne sichern und Ihre Verlierer festhalten, um die Verluste nicht verbuchen zu müssen, tatsächlich Sinn?
Nun, um diese Frage zweifelsfrei zu beantworten, lassen Sie uns einen Blick auf unser zwei Jahre altes Portfolio werfen und sehen, wie sich die Strategie bewährt hat.
Betrachten wir unser Portfolio: Welche Aktien befinden sich darin? Woraus besteht das gesamte Portfolio?
Die Antwort lautet: alles Verlierer. Genauso wie bei Fernandos Portfolio. Das ist eine mathematische Gewissheit.
Die Strategie weist zwei gravierende Mängel auf, die beide fatal sind:
	Sie gründet auf einem Fundament der Selbsttäuschung.
	Sie lässt den wichtigsten Faktor außer Acht, wenn es um die Entscheidung geht, ob ein Verkauf sinnvoll ist: die Frage, ob Sie gerade oben oder unten sind.

Auf welche Selbsttäuschung stützt sie sich?
Offen gesagt sind Sie wie der Vogel Strauß, der den Kopf in den Sand steckt, überzeugt davon, dass es keine Gefahr geben kann, solange Sie nicht den Kopf heben und die Situation einschätzen. Oder, börsentechnisch ausgedrückt, solange sie eine gefallene Aktie nicht verkaufen, sind Sie nicht wirklich unten.
Nun, lassen Sie mich Ihnen eine kleine Neuigkeit verraten, und zwar so, dass Sie sich daran erinnern werden:
Sie. Liegen. Verdammt. Noch. Mal. Am. Boden!
Nur weil Sie eine Aktie nicht verkauft und die Position geschlossen haben, bedeutet das nicht, dass Ihr Geld nicht verloren ist. Es ist de facto verloren, es ist weg, der Zug ist abgefahren.
Sollten Sie daran irgendwelche Zweifel hegen, dürfte ein rascher Blick auf die Investmentfondsbranche diese für immer ausräumen.
Unter den buchstäblich Tausenden Finanzprodukten, die die Wall Street an Privatanleger vertreibt, sind Investmentfonds die am stärksten regulierten, vor allem was die Rechnungslegung betrifft, bei der eine standardisierte Buchführungsmethode namens »Marktpreisbewertung« für alle Fonds in den USA gesetzlich vorgeschrieben ist.
Und so funktioniert die Methode: Am Ende jedes Handelstages geht ein Investmentfonds jede in seinem Portfolio enthaltene Aktie durch, eine nach der anderen, nimmt den aktuellen Marktpreis - den Mark to Market - und multipliziert diesen mit der Zahl der Anteile an dieser Aktie, die der Fonds aktuell enthält, um den aktuellen Wert jeder Aktienposition in diesem Portfolio basierend auf dem Markt an diesem Tag zu bestimmen.
Sobald dieser Prozess für das komplette Portfolio abgeschlossen ist, werden sämtliche Marks addiert, plus alle zur Verfügung stehenden Barmittel, und so ermitteln Sie Ihr gesamtes Umlaufvermögen.
Tägliche Kursveränderung
[image: ]
Um den Wert jedes Fondsanteils zu ermitteln, werden sämtliche Verbindlichkeiten des Fonds (Margin-Darlehen, Provisionen, Handelsgebühren, Gehälter, Marketingkosten und so weiter) vom Gesamtvermögen des Fonds abgezogen, diese Zahl dann durch die Gesamtzahl der in Umlauf befindlichen Aktien des Fonds geteilt und - voilà!, hat man den Nettovermögenswert, abgekürzt »NAV« (»Net Asset Value«), der den Wert jedes Anteils in dem Fonds am Ende dieses konkreten Handelstages wiedergibt.
Gesamtes Umlaufvermögen des Fonds = Barmittel + Σ(Marktpreis × Anzahl der gehaltenen Aktien)
Nettoinventarwert (NIW) = (Gesamtvermögen des Fonds - Gesamtverbindlichkeiten des Fonds) ÷ im Umlauf befindliche Aktien
Was will ich mit alldem sagen?
Nun, einfach ausgedrückt, selbst die SEC (Securities and Exchange Commission oder US-Börsenaufsichtsbehörde), so unfähig sie auch ist, gestattet es nicht, dass bei Investmentfonds zum Berechnen des NAV der ursprüngliche Kaufpreis einer Aktie zugrunde gelegt wird.
Warum nicht?
Weil das offenkundig lächerlich wäre.
Und äußerst trügerisch.
Das Fazit:
Wenn er nicht jede Aktie in einem Portfolio zum aktuellen Marktpreis berechnen kann, weiß ein Investor nicht, ob er Anteile eines Fonds erwirbt, der zu 100 Prozent aus Verlierern besteht, die lediglich noch nicht verkauft wurden.
Dasselbe gilt natürlich für Ihr Aktienportfolio. Nur weil Sie eine gefallene Aktie noch nicht verkauft haben, bedeutet das nicht, dass Sie das Geld noch nicht verloren haben.
Das haben Sie. Das Geld ist futsch.
Ob es dauerhaft weg ist, das ist eine völlig andere Geschichte, die uns zum zweiten fatalen Fehler führt, wenn man die Aktien nicht auf einer täglichen Basis am Markt bewertet: Der wichtigste Faktor bei der Entscheidung, ob ein Verkauf sinnvoll ist, bleibt unberücksichtigt - nämlich der Grund.
Anders ausgedrückt: Warum ist die Aktie gefallen? Was waren die Gründe dafür?
Nehmen wir zum Beispiel eine Aktie, die Sie für 40 Dollar das Stück gekauft haben und die nun zu einem Kurs von 70 Dollar gehandelt wird. Sie wollen nun wissen, ob ein Verkauf Sinn ergibt.
Meine erste Frage an Sie lautet:
Warum haben Sie die Aktie bei einem Kurs von 40 Dollar gekauft? Was war der ursprüngliche Grund?
Und Ihre Antwort - es sei denn, Sie verdienen nicht gern Geld - würde lauten: Weil ich davon ausging, dass sie steigen würde, richtig? Warum sonst sollten Sie diese Aktie kaufen? Bestimmt nicht, weil Sie annehmen, dass der Kurs fallen würde, das wäre lächerlich.
So offensichtlich es auch scheinen mag, dies ist unsere erste wichtige Erkenntnis:
Investoren kaufen eine Aktie oder jeden anderen Vermögenswert, weil sie davon ausgehen, dass der Wert steigt - was mich zu der zweiten offensichtlichen Frage bringt:
Warum haben Sie angenommen, dass der Kurs steigen wird? Was war der tatsächliche Grund dafür?
Wie Sie sehen, steigen und fallen Kurse - im Gegensatz zur landläufigen Meinung - nicht als Folge von Magie oder Voodoo oder irgendeiner anderen mystischen Kraft; es gibt eine begrenzte Anzahl von Gründen.
Lassen Sie uns diese durchgehen, angefangen mit dem offensichtlichsten Grund:
Aktienkurse steigen und fallen basierend auf dem Gesetz von Angebot und Nachfrage.
Wenn zum Beispiel die Nachfrage nach einer Aktie das Angebot übersteigt - sprich: es mehr Käufer als Verkäufer gibt -, dann steigt im Allgemeinen der Aktienkurs.
Wenn umgekehrt das Angebot die Nachfrage übersteigt - es mehr Verkäufer als Käufer gibt -, fällt der Kurs im Allgemeinen.
Das ergibt absolut Sinn, oder?
Vermutlich hören Sie diese Erklärung auch nicht zum ersten Mal.
Das Problem ist nur, dass diese Erklärung so einfach ist, dass sie bedeutungslos scheint.
Warum?
Weil Angebot und Nachfrage letztlich kein Selbstzweck sind, sondern die Folge von dahinter liegenden Gründen.
Einfach zu sagen, der Aktienkurs sei gestiegen, weil die Nachfrage zugenommen habe, liefert keinerlei Erkenntnis dazu, was wirklich passiert ist. Dazu müssen Sie tiefer graben und herausfinden, was den Anstieg der Nachfrage verursacht hat. Sobald Sie das wissen, können Sie anfangen, sachkundige Investitionsentscheidungen zu treffen.
Angenommen, die von Ihnen zu einem Preis von 40 Dollar erworbene Aktie wird nun zu einem Kurs von 70 Dollar gehandelt und Sie wollen wissen, was Sie tun sollen. Die Aktie verkaufen und einen Gewinn mitnehmen oder die Anteile halten und darauf warten, dass der Kurs weiter steigt?
Und wieder sind wir bei Shakespeare und dem altbekannten Dilemma: Verkaufen oder nicht verkaufen! Das ist hier die Frage!
Um Sie angemessen zu beraten, ob Sie nun verkaufen sollen, möchte ich zunächst erfahren, warum Sie diese Aktie ursprünglich gekauft haben. Welches Kursziel schwebte Ihnen vor? Und am wichtigsten: Was ist passiert, das den Aktienkurs steigen ließ? Oder anders ausgedrückt, was war die Ursache der gestiegenen Nachfrage? Was waren die dahinter liegenden Ursachen?
Alles in allem gibt es vier Gründe dafür, dass die Nachfrage nach einer Aktie steigt:
* »Shitcoin« ist Slang für eine Kryptowährung mit wenig oder gar keinem Wert und keinem legitimen Nutzen.** Ein NFT, ein Non-Fungible Token, zu Deutsch etwa »nicht ersetzbare Wertmarke«, ist ein digitales Unikat, das als digitaler Eigentumsnachweis fungiert. Derzeit finden NFTs hauptsächlich Verwendung als Eigentumsnachweise für digitale Kunst, sie können jedoch auch bei physischen Gegenständen wie Sammlerstücken oder Immobilien zum Einsatz kommen.Erstens: Investoren halten die Aktie für unterbewertet.
Wenn eine Unternehmensaktie für unterbewertet gehalten wird, motiviert das die Investoren, am Markt aktiv zu werden und Anteile zu einem Preis zu kaufen, den sie für einen Schnäppchenpreis halten. Im Wall-Street-Jargon bezeichnen wir diese Gruppe von Investoren als »Value-Investoren«, als wertorientierte Investoren. Der bekannteste seiner Art ist sicher Warren Buffett, das berühmte Orakel von Omaha.
Seit Mitte der 1960er-Jahre verwendet Buffett diese Strategie und ist einer der reichsten und erfolgreichsten Investoren der Geschichte geworden, der ein persönliches Nettovermögen von über 200 Milliarden Dollar angehäuft hat und weitere Hunderte Milliarden für seine Investoren verdiente, die Anteile an seiner börsennotierten Investmentgesellschaft Berkshire Hathaway erwarben.
Um Ihnen eine Vorstellung davon zu geben, wie erfolgreich Warren Buffett ist: Wenn Sie oder Ihre Eltern oder sogar Ihre Großeltern (ja, Warren Buffett ist steinalt, aber immer noch blitzgescheit) in weiser Voraussicht 10 000 Dollar in Berkshire Hathaway investiert hätten, als Buffett im Jahr 1964 die Mehrheit der Anteile übernahm, wäre diese Investition heute 410 Millionen Dollar wert.
Das ist natürlich eine Wahnsinns-Rendite.
Allerdings ist die Theorie hinter Value-Investing auch ziemlich simpel.
Value-Investoren treffen ihre Investitionsentscheidung, indem sie den inneren Wert eines Unternehmens - Umsatz, Gewinn, Aktiva, Passiva, Bilanz et cetera - im Vergleich zum aktuellen Aktienkurs des Unternehmens bewerten. Falls die Aktie unter dem inneren Wert des Unternehmens gehandelt wird, würden die Value-Investoren das Unternehmen als unterbewertet einstufen, am Markt aktiv werden und Anteile kaufen. Sollte die Aktie über dem inneren Wert gehandelt werden, würden die Value-Investoren das Unternehmen als überbewertet einstufen und nicht am Markt aktiv werden.
Ergibt Sinn, oder?
Die 1-Million-Dollar-Frage lautet, wie man nun den inneren Wert eines Unternehmens berechnet.
Nun, es gibt zwei Wege.
Den schwierigen und den einfachen Weg.
Lassen Sie uns mit dem einfachen beginnen, denn der ist so lächerlich einfach, dass Sie, nachdem ich ihn Ihnen erklärt habe, vermutlich kein Interesse mehr daran haben werden, es auf die schwierige Weise zu tun.
In diesem Sinne besteht der einfache Weg darin:
Schlagen Sie es nach.
Ja, so einfach ist es, den inneren Wert eines Unternehmens herauszufinden.
Sie müssen sich lediglich eine der leicht zu findenden Finanzanalysen eines der führenden Analysehäuser der Wall Street besorgen, von denen jedes eine kleine Armee an Finanzanalysten beschäftigt, die darauf spezialisiert sind, die Bilanzen, Cashflow-Modelle, neuen Veröffentlichungen und Ertragsberichte zu durchforsten, um eine äußerst genaue Schätzung des inneren Wertes eines Unternehmens zu erstellen.
Bei einer als »Discounted Cash Flow Analysis« (kurz »DCF«, deutsch »abgezinster Zahlungsstrom«) bezeichneten Methode schätzen die Analysten den inneren Wert einer Aktie, indem sie eine Reihe verschiedener Faktoren berücksichtigen, einschließlich der aktuellen Finanzsituation des Unternehmens, seiner künftigen Wachstumsaussichten, seines aktuellen und mittelfristigen Risikoprofils und des Zeitwertes des Geldes, da die Gewinne aus dem prognostizierten künftigen Wachstum auf ihren heutigen Wert »abgezinst« werden müssen.
Was nun die Wahl Ihrer Finanzanalyse-Quelle betrifft: Es gibt buchstäblich Dutzende, die diese Dienstleistung anbieten, im Folgenden sind jedoch vier besonders angesehene aufgeführt:
	Value Line (www.valueline.com): Seit 1931 bietet Value Line detaillierte Berichterstattungen und Analysen zu einer breiten Palette von Aktien, Anleihen, Optionen sowie Investmentfonds, einschließlich Jahresabschlüssen, Gewinn- und Umsatzprognosen, Schätzungen des inneren Wertes und Technischer Analysen. Derzeit bietet es Informationen zu mehr als 1700 börsennotierten Unternehmen.
	Moody’s (www.moodys.com): Gegründet im Jahr 1909, wuchs Moody’s zu einer der größten und angesehensten Ratingagenturen der Welt heran. Sein auf Buchstaben basierendes Wertsystem, wobei »Aaa« die kreditwürdigsten Unternehmen auszeichnet und »C« dem größten Mist vorbehalten ist, und seine Kreditratings werden von Investoren, Finanzinstitutionen und Unternehmen auf der ganzen Welt genutzt.
	CFRA (www.cfraresearch.com): Ehemals bekannt unter dem Namen »S&P Global Market Intelligence«, ist CFRA ein unabhängiges Rechercheunternehmen, das Finanzrecherchen und Daten zu einer großen Bandbreite an Wertpapieren, einschließlich Aktien, Anleihen und anderen Finanzinstrumenten liefert. Bekannt für seine firmeneigene Recherche, ist das Unternehmen stolz auf seine Fähigkeit, unterbewertete Aktien und die attraktivsten Investitionsgelegenheiten zu identifizieren.
	Morningstar (morningstar.com): Gegründet im Jahr 1984, ist Morningstar ein unabhängiges Investment-Research-Unternehmen, das Finanzdaten und Analysen zu einer großen Bandbreite von Wertpapieren, einschließlich Aktien, Anleihen und Investmentfonds, und ETFs anbietet. Eines der Hauptmerkmale von Morningstar ist sein selbst entwickeltes Rating mit ein bis fünf Sternen für Investmentfonds und ETFs auf Basis ihrer bisherigen Performance und des Risikos.

Jedes dieser Research-Unternehmen bietet eine große Bandbreite von Abonnements und Online-Portalen, einschließlich kostenlosem Zugang bei grundlegenden Anfragen wie dem Herausfinden des inneren Wertes einer Aktie. Das Einholen dieser Information muss Sie also nichts kosten. Alternativ können Sie diese Informationen auch stückchenweise zusammentragen, indem Sie die Analystenberichte der größten Banken und Investmentbanking- und Wertpapierhandelsunternehmen durchforsten - Goldman Sachs, Morgan Stanley, JPMorgan Chase, um nur ein paar zu nennen. Jedes dieser Unternehmen ist bestens bekannt für seine umfangreichen Recherchekapazitäten und auf bestimmte Branchen spezialisiert (deshalb das stückchenweise Sammeln).
Aber für welche Quelle Sie sich auch entscheiden: Sobald Sie den inneren Wert einer Aktie ermittelt haben, ist der Rest leicht. Sie vergleichen einfach den aktuellen Aktienpreis mit dem aktuellen inneren Wert und fällen dementsprechend Ihre wertbasierte Investitionsentscheidung.
Oder doch nicht?
Ist es wirklich so einfach?
Nehmen wir zum Beispiel Apple.
Unter Verwendung des zuvor erwähnten DCF-Modells beträgt der innere Wert von Apple schätzungsweise 135,13 Dollar pro Aktie und der aktuelle Kurs liegt bei 141,86 Dollar. Was bedeutet das also?
Nun, oberflächlich betrachtet scheint Apple momentan leicht überbewertet zu sein - um exakt 4,9 Prozent.
Sehr interessant.
Wissen Sie, was ich da sage?
Bullshit, mit einem großen B!
Ich meine, kommen Sie schon! Glauben Sie allen Ernstes, dass Sie ein Unternehmen mit den Ressourcen, der Erfolgsbilanz und der Managementerfahrung von Apple nehmen können und nur aufgrund des inneren Wertes eine intelligente Investitionsentscheidung dahingehend treffen können, wie sich die Aktie in den nächsten fünf Jahren entwickeln wird?
Auf mich wirkt diese ganze Idee absolut lächerlich, und ich sage Ihnen auch, warum.
Erst einmal ist dieser vermeintliche innere Wert von 135,13 Dollar lediglich der Durchschnitt der verschiedenen inneren Werte, den die führenden Research-Unternehmen der Wall Street Apple zugeteilt haben, basierend auf ihren internen Modellen. Je nachdem, welche Quelle Sie nutzen, reichen die Schätzungen von 235 Dollar bis zu 99 Dollar je Anteil, das heißt, es gibt keine auch nur annähernde Übereinstimmung, was den inneren Wert von Apple betrifft.
Warum?
Es sind einfach zu viele Variablen und zu viel persönliche Voreingenommenheit bei den Analysten im Spiel, um eine übereinstimmende Beurteilung zu erzielen. Folglich erweisen sich deren Ergebnisse als eher subjektiv denn objektiv - was sie bedeutungslos macht für einen Value-Investor, der eine fundierte Investitionsentscheidung treffen will.
Das Gleiche kann über die durchschnittlichen inneren Werte vieler börsennotierter Großunternehmen gesagt werden, vor allem jene, die mehrere Geschäftsbereiche betreiben und eine offensive Produkt-Pipeline für die Markteinführung neuer Produkte haben, von denen jedes das Potenzial hat, sich drastisch auf den Gewinn des Unternehmens auszuwirken. Allein aus diesem Grund ist es äußerst schwierig, ein genaues Bild des inneren Wertes dieser Art von Unternehmen zu bekommen, um an den Punkt zu gelangen, an dem Sie hinreichend sicher sein können, ihn als Basis für eine fundierte Investitionsentscheidung zu nutzen.
Bei anderen, weniger komplexen Unternehmen kann jedoch genau das Gegenteil zutreffen.
Wenn es ein einfaches Geschäftsmodell und vorhersehbare Wachstumsaussichten gibt, ist es sehr viel einfacher, sich ein exaktes Bild des inneren Wertes eines Unternehmens zu verschaffen und dementsprechend eine wertbasierte Investitionsentscheidung zu treffen.
Wie auch immer, das Wichtigste ist, sich daran zu erinnern, dass der Prozess des Berechnens des inneren Wertes eines Unternehmens selbst unter den besten Umständen keine exakte Wissenschaft ist. Der sogenannte menschliche Faktor in Form der persönlichen Voreingenommenheit der Analysten, von deren vorgefassten Meinungen über die zukünftige Leistung eines Unternehmens, ihrem Vertrauen in das Managementteam und der Branche, die der Analyst betrachtet, wird immer zumindest in gewissem Maße Einfluss darauf haben - und die letztendliche Zahl in einen teils subjektiven Messwert des Unternehmenswertes verwandeln statt in einen durch und durch objektiven.
Folglich scheint es geradezu grotesk, Apples vermeintlichen inneren Wert als einzigen Maßstab dafür zu nehmen, ob das Unternehmen unter- oder überbewertet ist, ohne Apples immense immaterielle Werte zu berücksichtigen - sein bewährtes Managementteam, seinen riesigen Bargeldbestand und die langjährige Erfolgsbilanz beim Lancieren von Kassenschlagern und dem Entwickeln lukrativer Finanzökosysteme um diese Produkte herum.
Das ist in jedem Fall der einfache Weg, den inneren Wert eines Unternehmens zu erhalten: indem man ihn einfach nachschlägt.
Lassen Sie uns nun weitergehen zum schwierigen Weg, der, ganz offen gesagt, wirklich verdammt schwer ist. Tatsächlich ist er so schwer, dass ich Ihnen dringend rate, ihn zu meiden, es sei denn, Sie verfügen über eine sadomasochistische Ader, die Sie dazu bringt, langweilige, mühsame, mathematische Berechnungen durchzuführen, mit denen Sie letztendlich die gleiche Antwort bekommen, als wenn Sie es einfach im Internet recherchiert hätten.
Dennoch fühle ich mich genötigt, Ihnen eine kurze Zusammenfassung dessen zu geben, was dieser mathematische Shitstorm enthält, unter Fokussierung auf die Schlüsselbegriffe und Variablen, die die Wall-Street-Analysten bei ihren Berechnungen nutzen. Auf diese Weise werden Sie, falls Sie sich jemals dabei ertappen, dass Sie einem dieser Experten auf CNBC zuhören, die immer wieder darauf hinweisen, dass ein bestimmtes Unternehmen basierend auf seinem inneren Wert entweder unter- oder überbewertet ist, dem leicht folgen können und außerdem den Wert dieser Information erkennen (der vermutlich nicht sonderlich hoch ist).
Mit diesem Kontext im Hinterkopf verrate ich Ihnen, dass das Berechnen des inneren Wertes eines Unternehmens eine komplexe Reihe mathematischer Berechnungen umfasst, die eine Vielzahl verschiedener Variablen berücksichtigen, einschließlich der aktuellen Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien des Unternehmens, seines derzeitigen und künftigen Ertragspotenzials und des Cashflows (die künftigen Zahlen müssen abgezinst werden, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass in der Zukunft verdientes Geld weniger wert ist als heute verdientes Geld); und dann noch ein weiteres gutes Dutzend verschiedener Variablen, die jede auf der Grundlage des eigenen Modells des jeweiligen Analysten richtig gewichtet werden müssen; und so weiter und so fort.
Auf den Punkt gebracht: Es ist ein totales Durcheinander und Sie wären verrückt, es zu versuchen, wenn Ihnen die Zahlen doch auf dem Silbertablett präsentiert werden, gereicht von einem Dutzend verschiedener hoch angesehener Unternehmen, falls so etwas an der Wall Street existiert. In jedem Fall gibt es ein paar einfache Begriffe, mit denen Sie vertraut sein müssen, um zu verstehen, wie der Markt funktioniert und wie börsennotierten Unternehmen ein Wert zugeschrieben wird.
Es sind insgesamt vier »Begriffe«, die Sie kennen müssen:
1. Insgesamt im Umlauf befindliche Aktien
Dies bezeichnet die Gesamtzahl der Unternehmensaktien, die derzeit von Investoren und im Unternehmen Beschäftigten gehalten werden. Zu letzterer Gruppe gehören auch die Unternehmensgründer, Early-Stage-Investoren und das aktuelle Managementteam. Jede Aktie stellt eine Beteiligung am Unternehmen dar, berechtigt den Inhaber zu einem Anteil am Unternehmensgewinn und verleiht ihm Stimmrecht bei bestimmten Angelegenheiten.
Um die Gesamtzahl der im Umlauf befindlichen Aktien zu berechnen, müssen Sie lediglich alle Anteile einer Unternehmensaktie addieren, die derzeit von Privatanlegern, institutionellen Investoren (wie zum Beispiel Investment- oder Pensionsfonds) und dem Managementteam des Unternehmens gehalten werden, und davon jene Anteile abziehen, die das Unternehmen im Rahmen eines Aktienrückkaufprogramms selbst hält.
Wenn zum Beispiel ein Unternehmen kürzlich zehn Millionen Aktien ausgegeben hat und das Unternehmen zwei Millionen davon zurückgekauft hat (durch ein Aktienrückkaufprogramm), dann würde die Gesamtzahl im Umlauf befindlicher Aktien acht Millionen betragen. Das ist einfache Mathematik.
Darüber hinaus kann sich die Gesamtzahl der im Umlauf befindlichen Aktien als Folge eines Aktiensplits verändern. In dem Fall erhöht das Unternehmen die Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien, indem es an existierende Anteilseigner weitere Aktien ausgibt. Zum Beispiel erhält bei einer Aktiensplittung im Verhältnis zwei zu eins jeder Anteilseigner im Austausch für jede in seinem Besitz befindliche Aktie zwei neue, was die Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien verdoppelt. Um zu gewährleisten, dass der Gesamtwert des Unternehmens unverändert bleibt, wird der aktuelle Preis je Aktie um 50 Prozent reduziert. Die Funktionsweise eines Aktiensplits im Verhältnis zwei zu eins wird in der Abbildung deutlich:
Gesamte Marktkapitalisierung
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Beachten Sie, dass in beiden Fällen, vor und nach dem Splitting, der Gesamtwert des Unternehmens unverändert bleibt - also Jacke wie Hose. Der Unterschied ist lediglich kosmetischer Natur, was jedoch nicht heißen soll, dass es keine gravierende Auswirkung darauf hat, wie die Aktie von den Investoren gesehen wird. Steigt zum Beispiel der Preis einer Aktie zu stark an, denken Kleinanleger möglicherweise, der Zug sei für sie bereits abgefahren oder ihre Chancen, mit einer derart teuren Aktie noch gut zu verdienen, seien stark begrenzt. Deshalb ist es bei Unternehmen nicht unüblich, einen Aktiensplit im Verhältnis zwei zu eins oder sogar drei zu eins anzukündigen, um den Preis wieder attraktiv für diese Anlegergruppe zu machen.
Derselbe Prozess kann auch in umgekehrter Richtung ablaufen. Fällt zum Beispiel der Preis einer Aktie zu stark, kann der Vorstand eines Unternehmens eine Aktienzusammenlegung (Reverse Stock Split) bewilligen. In dem Fall wird die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien um einen bestimmten Prozentsatz verringert und der Aktienpreis steigt entsprechend. Hat ein Unternehmen zum Beispiel 100 Millionen im Umlauf befindliche Aktien und der Aktienpreis beträgt 50 Cent je Aktie, so kann das Unternehmen eine Aktienzusammenlegung im Verhältnis eins zu zehn ankündigen, was die Anzahl der Aktien auf zehn Millionen reduziert und den Preis pro Aktie auf 5 Dollar erhöht.
Unterm Strich bleibt der Unternehmenswert unverändert, da die Auswirkungen in beide Richtungen reine Optik sind. Allerdings neigen Investoren dazu, eine Aktie für 5 Dollar weitaus positiver zu beurteilen als eine für 50 Cent, die dem Preis nach in die Kategorie der Pennystocks fällt, mit allen damit verbundenen negativen Erscheinungen.
2. Marktkapitalisierung
Kurz als »Market Cap« bezeichnet, wird diese wichtige betriebswirtschaftliche Kennzahl verwendet, um den Gesamtwert der im Umlauf befindlichen Aktien eines Unternehmens zu messen. Um diese zu berechnen, multiplizieren Sie einfach den aktuellen Börsenkurs der Aktie mit der Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien und voilà - Sie erhalten die Marktkapitalisierung des Unternehmens. Lassen Sie uns zum Beispiel annehmen, dass ein Unternehmen eine Million im Umlauf befindliche Aktien hat und der derzeitige Kurs bei 50 Dollar steht. Dann würde die Marktkapitalisierung des Unternehmens 50 Millionen Dollar betragen. In einem anderen Fall hat das Unternehmen 20 Millionen im Umlauf befindliche Aktien und der aktuelle Kurs liegt bei 100 Dollar. Dann würde die Marktkapitalisierung des Unternehmens 2 Milliarden Dollar betragen. Diese einfachen Berechnungen sind wie folgt veranschaulicht:
Marktkapitalisierung = Aktienkurs × Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien
Unternehmen A:
Im Umlauf befindliche Aktien = 1 000 000
Derzeitiger Börsenkurs je Aktie = 50 Dollar Marktkapitalisierung =
50 Dollar/Aktie × 1 000 000 Aktien = 550 000 000 Dollar
Unternehmen B:
Im Umlauf befindliche Aktien = 20 000 000
Derzeitiger Börsenkurs je Aktie = 100 Dollar
Marktkapitalisierung =
100 Dollar/Aktie × 20 000 000 Aktien = 2 000 000 000 Dollar
Im Allgemeinen gelten Unternehmen mit einer höheren Marktkapitalisierung als stabiler und risikoärmer. Deshalb ist es bei Investoren eine übliche Vorgehensweise, mittels der Marktkapitalisierung eines Unternehmens potenzielle Investitionsmöglichkeiten zu identifizieren. Zum Beispiel legen manche Investoren ihr Geld lieber in Small Caps an - also Unternehmen mit einer niedrigen Marktkapitalisierung zwischen 300 Millionen und 2 Milliarden Dollar -, weil diese ein höheres Wachstumspotenzial haben und höhere Renditen bringen können. Andere Investoren bevorzugen Large Caps (Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung über 10 Milliarden Dollar), weil diese Unternehmen etablierter sind und nachweislich stabile Erträge erwirtschaftet haben.
In jedem Fall müssen Sie unbedingt daran denken, dass die Marktkapitalisierung eines Unternehmens nur den Gesamtwert der Zahl der im Umlauf befindlichen Aktien berücksichtigt, jedoch andere entscheidende Faktoren ignoriert, die mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit Ihre endgültige Investitionsentscheidung beeinflussen werden.
3. Gewinn je Aktie
Auch Earnings per Share, kurz »EPS«, ist eine betriebswirtschaftliche Kennzahl, die die Ertragskraft eines Unternehmens auf die einzelnen Aktien herunterbricht und die einfach berechnet werden kann, indem man den Nettogewinn durch die Anzahl aller im Umlauf befindlichen Aktien teilt.* Das Ergebnis dient als glasklarer Maßstab dafür, wie viel Gewinn das Unternehmen für jede im Umlauf befindliche Aktie generiert.
Wenn ein Unternehmen zum Beispiel einen Nettogewinn von 10 Millionen Dollar aufweist und aktuell fünf Millionen im Umlauf befindliche Aktien hat, läge der EPS bei 2 Dollar je Aktie. Wenn in einem anderen Fall ein Unternehmen einen Nettogewinn vom 10 Milliarden Dollar im Jahr hat und derzeit 500 Millionen im Umlauf befindliche Aktien, würde der EPS 20 Dollar betragen. Diese simple Rechnung sieht für beide Beispiele wie folgt aus:
EPS = Nettogewinn ÷ Gesamtzahl der im Umlauf befindlichen Aktien
Unternehmen A:
Nettogewinn = 10 000 000 Dollar
Im Umlauf befindliche Aktien = 5 000 000
EPS = 10 000 000 Dollar ÷ 5 000 000 Aktien = 2 Dollar je Aktie
Unternehmen B:
Nettogewinn = 10 000 000 000 Dollar
Im Umlauf befindliche Aktien = 500 000 000
EPS = 10 000 000 000 Dollar ÷ 500 000 000 Aktien = 20 Dollar je Anteil
In der Praxis weist ein hoher Gewinn je Aktie darauf hin, dass das Unternehmen für jede im Umlauf befindliche Aktie einen erheblichen Gewinn erwirtschaftet, während ein niedriger EPS auf das genaue Gegenteil verweist.
Diese Zahl ist für eine Investitionsentscheidung aber vor allem deshalb so wichtig, weil man sie mit dem Vorjahresgewinn (oder dem Gewinn des vorherigen Quartals, wenn Sie einen vierteljährlichen EPS-Bericht analysieren) vergleichen kann und daraufhin weiß, ob das Unternehmen die allgemeinen Erwartungen der Wall-Street-Analysten übertroffen oder nicht erreicht hat.
Aber so wichtig diese Kennzahl für die Berechnung des inneren Wertes eines Unternehmens auch ist, Sie dürfen nicht vergessen, dass sie nur einen winzigen Teil eines viel größeren Finanz-Puzzles abbildet.
4. Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)
Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (oder »Price-Earnings Ratio«, kurz »P/E«) ist eine der am häufigsten genannten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen. Das KGV eines Unternehmens gibt das Verhältnis zwischen dem Marktpreis oder Kurs einer Aktie und dem Gewinn pro Aktie an.
Um das KGV zu berechnen, müssen Sie lediglich den derzeitigen Marktpreis der Unternehmensaktie durch den Jahresgewinn pro Aktie teilen. Wenn zum Beispiel der Jahresgewinn des Unternehmens derzeit 4 Dollar je Aktie beträgt und die Aktie zu einem Kurs von 48 Dollar gehandelt wird, bedeutet das, dass die Investoren das Unternehmen mit einem KGV von exakt 12 »belohnen«. Wenn umgekehrt die Wall Street sehr optimistisch hinsichtlich dieses Unternehmens ist, was die zukünftigen Wachstumsprognosen und das jährliche Ertragswachstum betrifft, könnte sie das Unternehmen mit einem beträchtlich höheren KGV belohnen. Nehmen wir zum Beispiel wieder den Jahresgewinn von 4 Dollar je Aktie. Wenn die Wall Street nun für das Unternehmen einen KGV von 25 ansetzt, würde die Aktie dann bei einem Kurs von 100 Dollar je Aktie gehandelt werden. Diese simple Rechnung wird für beide Beispiele im Folgenden dargestellt:
Kurs-Gewinn-Verhältnis = derzeitiger Aktienkurs ÷ Gewinn je Aktie Szenario 1:
Aktienkurs = 48 Dollar pro Aktie
Gewinn pro Aktie = 4 Dollar
KGV = 48 Dollar ÷ 4 Dollar = 12
Aktienkurs = KGV × Gewinn je Aktie
Szenario 2:
Gewinn je Aktie = 4 Dollar
Konsensmeinung KGV = 25
Aktienkurs = 4 Dollar × 25 = 100 Dollar
In der Praxis bedeutet ein hohes KGV, dass Investoren bereit sind, ein Vielfaches des Jahresgewinns des Unternehmens zu zahlen, weil sie extrem optimistisch sind, was die zukünftigen Wachstumsperspektiven angeht. Umgekehrt bedeutet ein niedriges KGV, dass die Investoren relativ pessimistisch sind oder zumindest nicht gerade enthusiastisch, was das zukünftige Wachstumspotenzial des Unternehmens betrifft, und deshalb nur bereit sind, einen weitaus niedrigeren Multiplikator auf die Gewinne des Unternehmens zu zahlen.
Zum Beispiel wird ein Unternehmen, das extrem schnell wächst, mit einer hohen Bruttomarge (englisch »Gross Margin«) und einem überzeugenden Geschäftsmodell in der Regel zu einem sehr viel höheren KGV gehandelt als ein langsam wachsendes Unternehmen mit einer hauchdünnen Bruttomarge und ohne erkennbare Möglichkeit, seine Erträge rasch zu steigern. Praktisch gesehen ermöglicht das KGV den Investoren, den Wert, den der Markt den Gewinnen eines bestimmten Unternehmens beimisst, schnell mit denen anderer Unternehmen derselben Branche zu vergleichen, indem sie einfach das KGV des betreffenden Unternehmens mit dem durchschnittlichen KGV der entsprechenden Branche vergleichen. Wenn das KGV über dem Branchendurchschnitt liegt, weist das darauf hin, dass die Investoren optimistisch - in Hausse-Stimmung - sind bezüglich des zukünftigen Wachstumspotenzials dieses Unternehmens in Relation zur übrigen Branche. Wenn das KGV jedoch unter dem Branchendurchschnitt liegt, sind die Investoren offenbar pessimistisch - in Baisse-Stimmung -, was das zukünftige Wachstum im Vergleich zur übrigen Branche betrifft.
Geht man noch einen Schritt weiter, so bestimmt der Markt für jede spezifische Branche ein anderes KGV, je nachdem, wie die Anleger ihr Gesamtwachstumspotenzial im Vergleich zu den übrigen Branchen, die den Aktienmarkt ausmachen, einschätzen. Die Abbildung zeigt das durchschnittliche KGV der größten und am aktivsten gehandelten Branchen am US-Aktienmarkt:
Durchschnittliches KGV von an der NYSE gehandelten Unternehmen
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Um sich ein vollständiges Bild davon zu machen, wie ein Unternehmen derzeit vom Markt bewertet wird und wohin sich nach Ansicht der Investoren der Wert entwickelt, nutzen Analysten zwei Arten von KGV, um das aktuelle und das zukünftige Wachstumspotenzial eines bestimmten Unternehmens einzuschätzen:
1. Nachlaufendes KGV (englisch »Trailing P/E Ratio«)
Wie der Name schon nahelegt, werden bei dieser Kennzahl die Kursgewinne der vergangenen zwölf Monate herangezogen, um das KGV zu berechnen. In diesem Fall macht die Verwendung realer Daten aus der Vergangenheit das KGV zu einem höchst exakten Messwert für den Wert des Unternehmens, indem es den Investoren ermöglicht, die zurückliegende Performance zur Einschätzung des zukünftigen Wachstumspotenzials zu nutzen. Das birgt jedoch dahingehend eine Gefahr, dass diese Verhältniszahl nicht das kurzfristige Wachstum berücksichtigt. Dadurch verpasst der Investor möglicherweise einen starken Wachstumsschub im kommenden Jahr, der sich dramatisch auf den Aktienkurs des Unternehmens auswirken könnte. Um dieser Möglichkeit Rechnung zu tragen, werden erfahrene Investoren auch die zweite Art von KGV in Betracht ziehen, bevor sie eine Investitionsentscheidung treffen.
2. Vorausschauendes Kurs-Gewinn-Verhältnis (englisch: »Forward-Looking P/E Ratio«)
Es ermöglicht den Anlegern, die rückwirkenden Gewinne eines Unternehmens für die letzten Monate mit den prognostizierten Gewinnen für die nächsten zwölf Monate zu vergleichen, das heißt, dieses KGV basiert auf einer Schätzung dessen, was ein Unternehmen wert sein könnte, wenn es die Prognosen im kommenden Jahr erfüllt. Seine Nützlichkeit liegt darin, dass es den Anlegern ermöglicht, über die historischen Daten eines Unternehmens hinauszuschauen und eine Vorstellung davon zu bekommen, was ein Unternehmen in Zukunft wert sein könnte, wenn es seine Zahlen erreicht.
Zusätzlich zu diesen vier Variablen gibt es zahlreiche andere Datenpunkte, die Analysten berücksichtigen können, um den inneren Wert eines Unternehmens zu berechnen. Aber statt Ihnen diese auf den folgenden 50 Seiten zu erklären (und Sie dabei zu Tode zu langweilen), überlasse ich diese Ehre dem großartigen Benjamin Graham, dessen grundlegendes Buch Intelligent Investieren* die Technik des Berechnens des inneren Wertes eines Unternehmens sehr viel besser erklärt, als ich es je könnte. Das einzige Problem besteht darin, dass Sie vermutlich fünf Tassen Kaffee und ein starkes Aufputschmittel brauchen, um durch die ersten paar Kapitel zu kommen.
Anders ausgedrückt: So informativ Intelligent Investieren auch sein mag, es ist stinklangweilig und wird bis auf die engagiertesten Value-Investoren alle einschlafen lassen. Aber die Tatsache, dass Warren Buffett es trotzdem zur Grundlage seiner Investment-Philosophie machte, durch die er zu einem der reichsten Menschen weltweit wurde, macht Intelligent Investieren zu einer Pflichtlektüre für jeden, der tiefer in die Materie des Value-Investing eintauchen will.
* Der Nettogewinn eines Unternehmens entspricht dem Gewinn nach Steuern, den das Unternehmen über einen bestimmten Zeitraum, zum Beispiel ein Quartal oder ein Jahr, erwirtschaftet hat.* A. d. Red.: Graham, Benjamin (1949): The Intelligent Investor, New York: Harper & Brothers; dt.: Graham, Benjamin (2013/2024): Intelligent Investieren, München: FinanzBuch Verlag.ZWEITENS: INVESTOREN GLAUBEN AN GUTE NACHRICHTEN.
Nun wird es ein bisschen knifflig, denn es liegt nur ein schmaler Grat zwischen Anlegern, die glauben, dass es gute Nachrichten gibt, und Anlegern, die wissen, dass es gute Nachrichten gibt.
Bei Ersteren ist diese Investmentstrategie nicht nur legal, sondern auch ein häufiger Grund dafür, dass die Nachfrage nach einer Aktie plötzlich stark ansteigt. Bei Letzteren ist diese Investmentstrategie nicht nur total illegal, sondern auch ein häufiger Grund dafür, dass Investoren für einen Zeitraum von drei bis fünf Jahren Vollpension auf Staatskosten genießen können.
Wie auch immer, ein gängiges Beispiel für die legale Version dieser Strategie ist ein Investor, der Anteile an einem Unternehmen kauft, das im Begriff ist, Gewinne zu vermelden - und erwartet, dass diese die Erwartungen der Wall-Street-Analysten, die diese Aktie beobachten, übertreffen werden. Wenn der Investor recht behält und die Gewinne besser als erwartet ausfallen, werden Käufer auf den Markt drängen und Aktien des Unternehmens aufkaufen. Das Übertreffen der Erwartungen macht die Aktie plötzlich zu einem Schnäppchen und geistesgegenwärtige Anleger schlagen sofort zu und kaufen Aktien eines plötzlich unterbewerteten Unternehmens.
Zu diesem Zweck gibt es Dutzende Arten Finanznachrichten, denen Investoren mit beinahe religiösem Eifer folgen. Hier nur ein paar: Ein Unternehmen schüttet seine erste Dividende aus; ein Unternehmen erhöht seine Dividende; Gerüchte über eine potenzielle Übernahme kursieren; die Ankündigung einer tatsächlichen Übernahme; ein positives Ergebnis einer klinischen Studie für ein neues Medikament; die Beilegung größerer Rechtsstreitigkeiten; die plötzliche Beteiligung eines bedeutenden Investors wie Warren Buffett oder Elon Musk; die Unterzeichnung eines bahnbrechenden Vertrags; die Zulassung eines neuen Patents; ein massiver Anstieg der monatlichen Abonnenten; und verschiedene Arten makroökonomischer Nachrichten, wie Veränderungen der Inflationsrate, der Arbeitslosenquote, der Zinssätze, des Bruttoinlandsprodukts, Handelsdefizite, Anstieg des Wohnungsbaus und so weiter.
Überwältigt? Falls ja, lassen Sie sich davon nicht aus der Ruhe bringen.
So vielfältig diese Finanznachrichten auch sein mögen, sie wirken sich auf Aktien nur auf eine von zwei Arten aus:
	Wenn gute Nachrichten herauskommen, führt das zu einem plötzlichen Anstieg des wahrgenommenen Wertes eines Unternehmens, was geistesgegenwärtige Anleger motiviert, auf den Markt zu drängen und die Aktie eines nun unterbewerteten Unternehmens zu kaufen - wodurch der Aktienkurs wiederum ansteigt.

	Wenn schlechte Nachrichten herauskommen, führt das zu einem plötzlichen Sinken des wahrgenommenen Unternehmenswertes, was geistesgegenwärtige Investoren dazu bringt, auf den Markt zu drängen und ihre Anteile an einem nun überbewerteten Unternehmen zu verkaufen, wodurch der Aktienkurs fällt.


Was den Zeitpunkt Ihres Kaufes angeht, gibt es zwei unterschiedliche Strategien:
1. Kaufen, bevor die guten Nachrichten herauskommen:
Der Schlüssel besteht darin, die Aktie lange genug vor der Veröffentlichung der guten Nachrichten zu kaufen, damit die Auswirkungen nicht bereits in den Preis der Aktie eingeflossen sind. Je näher Sie an den Veröffentlichungstermin der guten Nachrichten herankommen, desto unwahrscheinlicher wird es, dass andere Investoren noch keinen Wind davon bekommen und angefangen haben, Aktien zu kaufen. Es gibt hierbei zwar keine verbindliche Regel, aber über den Daumen sagt man, wenn Sie innerhalb einer Woche vor dem Erscheinen der Nachrichten kaufen, hat sich das zumindest schon teilweise auf den Aktienkurs ausgewirkt.
2. Kaufen, nachdem die guten Nachrichten herauskommen:
In dem Fall hängt Ihr Erfolg davon ab, wie schnell Sie im Vergleich zu anderen Investoren am Markt agieren, die genau dasselbe wie Sie zu tun versuchen, will heißen, einen relativ geringen kurzfristigen Gewinn erzielen, indem sie eine sehr wettbewerbsintensive Strategie verfolgen, die als »Momentum-Trading« bekannt ist. Kurz gesagt versuchen Momentum-Trader, von einem kleinen Teil des Kursverlaufs einer sich schnell bewegenden Aktie auf ihrem Weg nach oben oder unten zu profitieren. Ich persönlich rate Ihnen von dieser Art des Short-Term-Tradings ab, es sei denn, Sie sind bereits ein professioneller Investor, denn der Durchschnittsinvestor verliert bei diesen Arten sich rasend schnell verändernder Situationen sein letztes Hemd. Ein perfektes Beispiel dafür ist die Kursexplosion der Aktie von GameStop im Januar 2021.* Durchschnittsinvestoren, die auf den Hype hereinfielen, verloren viel Geld, daher ist diese Geschichte ein warnendes Beispiel für die Risiken des kurzfristigen Aktienhandels und die Gefahr, sich von einem Markthype anstecken zu lassen.
DRITTENS: INVESTOREN FOLGEN DER GREATER-FOOL-THEORIE.
Per definitionem besagt die Greater-Fool-Theorie, dass der Wert von Unternehmensaktien immer dem entspricht, was der größte Narr -»fool« - im Markt bereit ist, dafür zu zahlen. Anders ausgedrückt: Wenn Sie sich entscheiden, ob Sie eine bestimmte Aktie kaufen sollen, müssen Sie sich keine Gedanken über deren inneren Wert machen, solange es andere Käufer im Markt gibt, die bereit sind, einen höheren Preis dafür zu zahlen, als Sie gezahlt haben.
Lassen Sie uns zum Beispiel annehmen, Sie erwägen den Kauf einer Aktie, die derzeit bei 20 Dollar gehandelt wird. Nachdem Sie ein bisschen recherchiert haben, sind Sie zu dem Schluss gekommen, dass der innere Wert bei lediglich 15 Dollar liegt, aber im Markt gibt es Momentum-Käufer, die bereit sind, bis zu 30 Dollar dafür zu zahlen.
Würden Sie die Aktie kaufen?
Die Antwort lautet: Das hängt davon ab, welcher Investment-Theorie Sie sich verschrieben haben.
Wenn Sie Value-Investing betreiben, dann kaufen Sie mit ziemlicher Sicherheit nicht. Sie würden den inneren Wert von 15 Dollar je Aktie mit dem aktuellen Kurs von 20 Dollar vergleichen, zu dem Schluss kommen, dass das Unternehmen um 5 Dollar je Aktie überbewertet ist, und passen.
Wenn Sie jedoch der Greater-Fool-Theorie anhängen, dann würden Sie mit ziemlicher Sicherheit die Aktie kaufen. Sie würden den derzeitigen Aktienpreis von 20 Dollar mit dem Preis vergleichen, den der größte Narr am Markt zu zahlen bereit ist (30 Dollar die Aktie) und daraus schließen, dass das Unternehmen um 10 Dollar unterbewertet ist. Und sollten Ihnen Zweifel kommen, würden Sie den Kauf damit rechtfertigen, dass Sie sich sagen: »Schon klar, dass es dämlich wirkt, 20 Dollar für eine Aktie zu zahlen, deren Wert nur bei 15 Dollar liegt, aber da ich weiß, dass es da draußen einen größeren Narren als mich gibt, der bereit ist, 30 Dollar je Aktie zu zahlen, bin ich nicht wirklich ein Narr: Ich bin sogar ziemlich clever.«
Das ist die Greater-Fool-Theorie.
Wenn eine Aktie schnell steigt, dient diese Theorie in der Praxis oft als der größte Nachfrage-Generator - der eine neue Kaufwelle nach der anderen durch Spekulanten nach sich zieht, die man als einen Haufen immer größerer Narren bezeichnen kann.
Im Nachhinein betrachtet erweisen sie sich nicht als dumm, solange sie nicht der größte Narr von allen sind; sie waren versierte Momentum-Trader mit einem ausgeprägten Sinn für Timing - die ein- und wieder aussteigen, bevor die letzte Welle Narren hereinbricht und ihr Schicksal besiegelt. Und auf einmal, wenn keine Narren mehr übrig sind, um die Sache am Laufen zu halten, beginnt die Aktie einzustürzen, erst langsam, aber dann rasch Tempo aufnehmend, während die letzten verbliebenen Narren versuchen, zum Ausgang zu stürmen - was den Kurs auf den inneren Wert fallen lässt, wo er sich schließlich einpendelt.
Das ist so, als würde man »Reise nach Jerusalem« mit hohen Einsätzen spielen und derjenige, der noch steht, nachdem die Musik aufgehört hat zu spielen, erhält den wenig begehrten Titel, der größte Narr von allen zu sein.
Ich kann Ihnen nicht empfehlen, dieses Spiel zu spielen, aber falls Sie wild dazu entschlossen sind, gebe ich Ihnen einen Rat (ein altes Wall-Street-Sprichwort), das Sie in die beste Position bringen wird, um zu gewinnen: »Bullen verdienen Geld, Bären verdienen Geld und Schweine werden geschlachtet.«
Mit anderen Worten: Wenn Sie eine Aktie kaufen, die gerade steil ansteigt, wollen Sie möglichst früh am Anfang und möglichst spät vor dem Ende des Aufstiegs daran teilhaben. Versuchen Sie nicht, eine Aktie auf dem kurzfristigen Tiefst- oder Höchststand zu erwischen. Visieren Sie die Mitte des Laufs an, was Sie in die beste Position bringen wird, Geld zu verdienen, ohne alles zu verlieren. Wie Sie das anstellen, erkläre ich in Kapitel 11, bleiben Sie also dran.
* GameStop ist eine US-amerikanische Einzelhandelskette für Computerspiele und Unterhaltungssoftware, deren Aktienkurs in die Höhe schoss, nachdem, angeheizt durch das Reddit-Internetforum Wall-StreetBets, viele Privatanleger in die Aktie einstiegen.VIERTENS: DIE STIMMUNG DER INVESTOREN HELLT SICH AUF.
Erinnern Sie sich noch an den alten Wall-Street-Spruch aus Kapitel 1, »Die steigende Flut hebt alle Boote«?
Die Stimmung der Investoren spiegelt die Gesamtstimmung des Marktes hinsichtlich der zukünftigen Entwicklung: Glauben sie, dass der Markt steigt, oder glauben sie, dass der Markt fällt?
Die wirtschaftliche Lage, der Ölpreis, wer gegen wen Krieg führt, die Gewinnmitteilungen der vergangenen Wochen, der Milch- und Eierpreis, was die Menschen in den Abendnachrichten hören - all diese Dinge und noch vieles mehr dieser Art verschmelzen im Hintergrund zu einem kollektiven Bewusstsein - bekannt als »Investorenstimmung«.
Wenn die Stimmung vorherrscht, dass der Markt steigt, bezeichnet die Wall Street das als »Hausse-Stimmung«, wenn der Markt jedoch fällt, bezeichnet die Wall Street das als »Baisse-Stimmung«.
Die Investorenstimmung zu verstehen, hilft Ihnen dabei, besser zu verstehen, was am Markt vor sich geht, weil es Ihnen einen Einblick liefert, wie Investoren auf bestimmte Marktereignisse oder Nachrichtenmeldungen vermutlich reagieren werden. Wenn die Investorenstimmung zum Beispiel positiv ist, weist das darauf hin, dass sie optimistisch hinsichtlich der Zukunft und eher bereit sind, Vermögenswerte zu kaufen, was die Kurse nach oben treiben kann. Eine negative Anlegerstimmung deutet wiederum darauf hin, dass die Anleger pessimistisch und eher bereit sind, Anlagewerte zu verkaufen. Das kann die Kurse nach unten drücken.
Die Folge: Wenn die Stimmung unter den Anlegern steigt, führt dies zu einem Schrotflinteneffekt, der eine breite Nachfragewelle auslöst, die wiederum die Kurse von buchstäblich Tausenden verschiedenen Aktien in die Höhe treibt, ob sie es verdienen oder nicht.
Sie können das Ganze von zu Hause aus im Fernsehen mitverfolgen. Schalten Sie einfach an einem besonders volatilen Handelstag CNBC ein. Wenn der Markt einbricht - um 3 Prozent oder mehr -, sehen Sie neben praktisch jeder Aktie, die am unteren Bildschirmrand durchläuft, einen roten Pfeil, der nach unten zeigt. Wenn der Markt jedoch in die Höhe schießt - um 3 Prozent oder mehr -, dann sehen Sie statt der roten nach oben zeigende grüne Pfeile.
Die Quintessenz:
Die Stimmung der Anleger ermöglicht es Ihnen, fundiertere Anlageentscheidungen zu treffen, indem Sie ein besseres Verständnis der zugrunde liegenden Kräfte erhalten, die den Markt an Tag X antreiben. Andernfalls werden Sie sich oft fragen, warum eine Ihrer Aktien steigt oder fällt - und denken, die Kursbewegung habe etwas mit den Ereignissen in dem entsprechenden Unternehmen zu tun, obwohl sie lediglich in der veränderten Meinung der Anleger über die Aktie begründet sein könnte.
Bleibt nur noch die Frage: Wie funktioniert die Investorenstimmung nun genau?
Mit anderen Worten: Woher kommt diese steigende Nachfrage?
Denken Sie daran, dass hinter all diesen neuen Nachfragewellen echtes Geld steckt, und das muss irgendwoher kommen, richtig?
Woher also? Woher kommt all dieses neue Geld?
Die kurze Antwort lautet: aus anderen Märkten.
Der US-Aktienmarkt ist nämlich nicht konkurrenzlos. Es gibt zahllose andere Märkte, aus denen die Investoren wählen können, wenn sie überlegen, wo sie ihr Kapital anlegen sollen. Lassen Sie mich Ihre Fantasie für einen Moment beflügeln:
Stellen Sie sich die schwindelerregend große Zahl vor, die für die Gesamtsumme aller Anlageklassen der Welt steht, unabhängig davon, wer diese Werte hält (Einzelpersonen, Gesellschaften, Regierungen, Finanzinstitutionen), in welchem Land sie sind und ob es sich um materielle oder immaterielle Werte handelt. Ich rede hier von allem - angefangen von Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Bargeld, Pensionsfonds, Investmentfonds und Geld auf Bankkonten bis hin zu Immobiliarvermögen wie Immobilien, Rohstoffe, Edelmetalle, Maschinen, Nutztiere und alle produzierten Artikel in der gesamten Lieferkette bis hin zu den verschiedenen Vermögenswerten, die von Finanzinstituten für den weltweiten Waren- und Dienstleistungsverkehr geschaffen wurden (Wechsel, Akkreditive, Bankgarantien, Finanzierung der Lieferkette).
Und nun beläuft sich, laut den Genies bei McKinsey & Company (der globalen Unternehmensberatung, die unmittelbar dafür verantwortlich war, die US-Regierung und die größten US-Konzerne davon zu überzeugen, Amerikas Produktionsbasis zu entkernen und all diese Arbeitsplätze nach China zu verlagern, damit sie diese billigen Arbeitskräfte ein paar Jahrzehnte lang ausbeuten konnten, während sie China still und leise den Weg ebneten, letztlich die Welt zu übernehmen), die Summe aller vorgenannten Vermögenswerte auf etwa 1,5 Billiarden Dollar.
Damit Sie überhaupt eine Vorstellung davon bekommen, wie verdammt riesig diese Zahl ist: Hinter der 1,5 stehen 14 Nullen, und das sieht so aus: 1 500 000 000 000 000 Dollar.
Eine verdammt große Zahl, oder?
Ja, das ist sie.
Allerdings sind nicht die ganzen 1,5 Billiarden »im Spiel«. Schätzungsweise ein Drittel davon ist nicht liquide, will heißen, diese Werte können nicht so leicht verkauft und zu Bargeld gemacht werden. Wenn Sie diese nicht liquiden Werte von den 1,5 Billiarden abziehen, bleibt noch 1 Billiarde. Diese immer noch riesige Zahl steht für die liquiden Anlageklassen der Welt.
In der Praxis bedeutet das, dass zu jedem beliebigen Zeitpunkt 1 Billiarde Dollar in der Welt verteilt sind, auf Tausende verschiedene Banken, Brokerfirmen, Pensionsfonds und Investmentfonds, wobei jede finanziell aufgeklärte Person, die einen Teil dieses Vermögens kontrolliert, genau das Gleiche zu erreichen versucht: die höchste jährliche Rendite auf die von ihr kontrollierten Anlageklassen zu erzielen, ohne die Vermögenswerte dabei zu verlieren.
In unserem heutzutage weltweit vernetzten Finanzsystem schwirren diese Anlageklassen beständig mit einer unglaublichen Geschwindigkeit rund um den Globus. Tag für Tag bewegen sich buchstäblich Billionen Dollar durch dieses System, während Banker und Finanzmanager und professionelle Investoren die globalen Märkte nach den höchsten jährlichen Renditen und dem geringsten Risiko durchkämmen. Vereinfacht gesagt ist es so, als ob es ein finanzielles Tauziehen zwischen zwei gegnerischen Teams gäbe, wobei jedes Team seine eigene Investment-Philosophie und das eigene Maß an Risikotoleranz hat.
An dem einen Ende des Taus haben Sie das Team Equity - auch bekannt als »Team Aktien«.
Dieses Team besteht aus allen Aktien aller börsennotierten Unternehmen an allen Börsen dieser Welt. Von der New York Stock Exchange über die London Stock Exchange und den NASDAQ bis zur Johannesburg Stock Exchange und den Börsen in Moskau, Polen, Deutschland, Südkorea und überall sonst: Jede dort gehandelte Aktie ist Teil dieses Teams.
Und wenn Sie Aktien eines bestimmten Unternehmens besitzen, dann entspricht das einer Beteiligung an diesem Unternehmen, richtig? Aus Investmentperspektive bietet Ihnen dies sowohl das größte Aufwärtspotenzial, wenn das Unternehmen gut abschneidet und die Aktie steigt, als auch das größte Abwärtsrisiko, wenn das Unternehmen schlecht abschneidet und die Aktie fällt oder das Unternehmen Konkurs anmeldet. Folglich gilt das Team Equity als das mit dem hohen Risiko und der hohen Belohnung - es bringt den Anteilseignern das meiste Geld ein, wenn es gut läuft, aber auch die höchsten Verluste, wenn es schlecht läuft. Das ist das Team Equity!
Am anderen Ende des Taus haben Sie das Team Schulden - auch bekannt als »Team Anleihen«.
Dieses Team besteht aus sämtlichen Anleihen und Schuldscheinen, die von einer Regierung, einem Staat oder einer Kommune, einem Unternehmen oder einer Finanzinstitution irgendwo auf dieser Welt herausgegeben wurden. Aber im Gegensatz zur Aktie, die für das Eigentum des Emittenten steht, tut eine Anleihe das nicht. Sie steht vielmehr für ein Versprechen des Emittenten an den Halter, zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft (das Fälligkeitsdatum der Anleihe) den gesamten Nennbetrag zurückzuzahlen plus einem vereinbarten Zinsbetrag, der in regelmäßigen Abständen ausgezahlt wird (die sogenannte Kuponrate).
Aus Investment-Perspektive bedeutet das Investieren in eine Anleihe deutlich weniger Chancen als das Investieren in eine Aktie, denn die Profite sind beschränkt auf die Zinsen, die eine Anleihe abwirft; andererseits sind Anleihen auch sehr viel risikoärmer als Aktien, denn der Emittent ist gesetzlich verpflichtet, Ihnen jeden Dollar zurückzuzahlen, den Sie investiert haben, wenn die Anleihe schließlich fällig wird. Darüber hinaus verpflichten die meisten Anleihen den Aussteller der Anleihe zu regelmäßigen Zinszahlungen während der gesamten Laufzeit. Sollte er diesen nicht nachkommen, kann ihn der Anleihegläubiger verklagen und in den Bankrott treiben.
Noch besser ist, dass in den seltenen Fällen, in denen es tatsächlich zu einem Zahlungsausfall kommt, das Gericht den Anleihegläubigern eine bessere Behandlung gewährt als den Aktionären - sie kommen in die Schlange der Gläubiger, um ausgezahlt zu werden, wohingegen das Gericht den Aktionären den Mittelfinger zeigt und sie ganz ans Ende der Gläubigerschlange schickt, wo sie fast nie Geld erhalten. Genau aus diesem Grund wird das Team Schulden als das Team mit geringem Risiko und geringer Belohnung betrachtet. Es bietet eine feste Rendite, unabhängig davon, wie es beim Aussteller der Anleihe läuft, und mit dem sehr viel geringeren Risiko, alles zu verlieren.
Kehren wir nun zurück zu unserem Bild des finanziellen Tauziehens. Je nachdem, was gerade auf der Welt vor sich geht - wirtschaftlich, finanziell, geopolitisch, militärisch, pandemisch - und wie die kollektive Wirkung dieser Ereignisse auf das Finanzsystem aussieht, ist das so, als hätte eins der beiden Teams ständig mehr Spieler auf seiner Seite, die an dem Seil ziehen und diesem Team einen unfairen Vorteil verschaffen. Als Folge fangen sie an zu gewinnen und ein Tsunami von Vermögenswerten beginnt, in ihre Richtung zu fließen.
Wenn zum Beispiel die Zinssätze steigen, ist das Team Schulden im Vorteil und Geld fließt vom Aktienmarkt auf den Anleihemarkt. Warum? Weil die Zinsen auf Anleihen diese für Investoren lukrativer machen, während sie weiterhin den Vorteil des geringen Risikos aufweisen. Wenn umgekehrt die Zinssätze sinken, fließt Geld vom Anleihemarkt zurück auf den Aktienmarkt, denn die Renditen auf Anleihen werden weniger lukrativ für Anleger, die nun glauben, dass der Aktienmarkt höhere Renditen bringt, selbst mit dem zusätzlichen Risiko.
Aus diesem Grund fallen die Aktienmärkte in der Regel, wenn die Zinssätze steigen - weil Geld vom Aktienmarkt in den Anleihemarkt fließt; und wenn die Zinssätze fallen, steigt der Markt tendenziell - weil Geld vom Anleihemarkt in den Aktienmarkt fließt. Fachsprachlich wird das als eine inverse Beziehung bezeichnet, will heißen, wenn eine Variable steigt, fällt die andere und umgekehrt.
Hierzu gibt es eine inverse Beziehung zwischen der Richtung der Zinssätze und der allgemeinen Anlegerstimmung. Insbesondere ein Rückgang der Zinssätze lässt die allgemeine Anlegerstimmung in der Regel steigen, während ein Ansteigen der Zinssätze die Anlegerstimmung fallen lässt. Wenn wir jetzt einen Schritt weitergehen, so ist ein Stimmungsaufschwung bei den Anlegern gleichbedeutend damit, dass die Mehrheit der Anleger auf dem Markt gleichzeitig sagt: »Ich sollte jetzt wohl besser wieder in Aktien investieren statt in Anleihen ...«. Und schon fließt das Geld aus dem Anleihemarkt in den Aktienmarkt - und löst eine Nachfragewelle bei Tausenden von Aktien aus, ob sie es wert sind oder nicht.
Grob gesagt führen Verschiebungen in der Anlegerstimmung zu einer von zwei Mentalitäten: Risiko an oder Risiko aus.
In Zeiten großer Verunsicherung - wenn die Zinssätze steigen und Ungewissheit bezüglich der Wirtschaft herrscht und die Welt im Allgemeinen kurz vor dem Zusammenbruch zu stehen scheint - neigen die Anleger zu einer risikoscheuen Mentalität und das Geld fließt vom Aktienmarkt in den Anleihemarkt. Darüber hinaus bewegt sich das im Aktienmarkt verbleibende Geld von riskanten, weniger etablierten Unternehmen hin zu risikoärmeren, etablierten Unternehmen.
Umgekehrt entwickeln Anleger in Zeiten geringer Verunsicherung - wenn die Wirtschaft stark scheint, die Zinssätze sinken und es im Allgemeinen in der Welt relativ friedlich zugeht - eher eine risikofreudige Mentalität, wodurch das Geld vom Anleihemarkt in den Aktienmarkt fließt, wo es potenziell höhere Gewinne gibt, wenn auch größere Risiken.
Im Jargon der Wall Street weisen zwei Anlageklassen, die sich in entgegengesetzte Richtungen entwickeln - wie Aktien und Anleihen -, eine geringe Korrelation auf - wenn die eine steigt, sinkt die andere -, wohingegen zwei Anlageklassen, die sich eher in die gleiche Richtung bewegen, eine hohe Korrelation aufweisen - wenn die eine steigt, dann steigt die andere in der Regel auch.
Ich werde in einem späteren Kapitel darauf zurückkommen, wenn ich Sie im Zusammenhang mit dem Aufbau eines Investmentportfolios - das Risiko und Ertrag in einer Weise ausbalanciert, die mit Ihren Anlagezielen übereinstimmt - durch den Prozess der Anlageaufteilung (englisch »Asset Allocation«) führe.
Mit all dem im Hinterkopf lassen Sie uns nun zurückkehren zu der 40-Dollar-Aktie, die auf 10 Dollar gefallen ist, nachdem Sie Anteile gekauft haben. Und nun?
Es gibt drei Möglichkeiten:
	Verkaufen Sie die Anteile und verbuchen Sie den Verlust.

	Halten Sie die Anteile und warten Sie darauf, dass der Kurs wieder steigt.

	Verbilligen Sie durch Zukäufe (Averaging-down).*


Die Antwort lautet: Kommt drauf an.
Um eine intelligente Entscheidung zu treffen, müssen Sie zu dem Moment zurückkehren, als Sie die Aktie gekauft haben - zu 40 Dollar das Stück -, und sich nach dem Grund fragen. Anders ausgedrückt: Auch wenn die Aktie nun ein Verlierer zu sein scheint, so sind Sie bei Ihrem Kauf nicht von diesem Ergebnis ausgegangen, richtig?
Gingen Sie beim Kauf von einer Wertsteigerung aus? Nahmen Sie an, dass der innere Wert beträchtlich höher als 40 Dollar liegt und Sie die Aktie quasi zu einem Schnäppchenpreis erwerben?
Oder kauften Sie im Hinblick auf gute Nachrichten?
Nahmen Sie an, das Unternehmen würde bessere Ergebnisse als erwartet melden oder einen bahnbrechenden Vertrag unterzeichnen oder ein Übernahmeangebot von einem anderen Unternehmen erhalten?
Oder war es ein Momentum-Spiel, das sich am Ende gegen Sie gewendet hat, und nun sieht es zunehmend danach aus, als befänden Sie sich in der unvorteilhaften Position, der größte Narr von allen zu sein?
Wie Sie sehen, müssen Sie, um die kapitalistische Version unseres Shakespeare-Dilemmas »Verkaufen oder nicht verkaufen« zu beantworten, zum Anfang zurückkehren, zu dem Grund, warum Sie die Aktie überhaupt gekauft haben, und sich die simple Frage stellen: Ist dieser Grund immer noch gültig?
Wenn ja, dann möchten Sie die Aktie vermutlich behalten, es sei denn, etwas geht mit dem Unternehmen vor sich oder mit dem Markt im Allgemeinen ist etwas anderes im Gang, das Ihrem ursprünglichen Kaufgrund den Wind aus den Segeln nimmt. Falls Ihr ursprünglicher Grund nicht länger zutrifft, wurde er dann durch einen ebenso gewichtigen Grund ersetzt?
Wenn Sie zum Beispiel auf Basis der Value-Strategie eine Aktie zu 40 Dollar gekauft haben, deren Kurs nun auf 30 Dollar gefallen ist, dann werden Sie als Erstes zu den Fundamentaldaten des Unternehmens zurückkehren wollen, um sicherzustellen, dass Sie beim Berechnen des inneren Wertes keinen Fehler gemacht haben.
Anders ausgedrückt: Wenn Sie dachten, der innere Wert liege bei 75 Dollar und die Aktie ist nun runter auf 10 Dollar, sind Sie nach dem erneuten Überprüfen der Fundamentaldaten des Unternehmens immer noch davon überzeugt, dass der Wert bei 75 Dollar je Aktie liegt? Falls ja, dann empfehle ich Ihnen dringend, noch mehr Anteile a 10 Dollar zu kaufen, denn jetzt ist es ein noch größeres Schnäppchen! Falls sich jedoch die Fundamentaldaten als sehr viel niedriger entpuppen - oder aber negative Meldungen den inneren Wert haben abstürzen lassen auf den jetzigen Wert -, dann empfehle ich Ihnen dringend, die Aktie zu verkaufen, den Verlust zu verbuchen, aus dem Fehler zu lernen und zukünftig vorsichtiger zu investieren.
Falls der Grund für Ihren Kauf jedoch in der Veröffentlichung guter Nachrichten lag, dann müssen Sie sich fragen: Was passierte nach Veröffentlichung dieser Nachrichten? Waren die positiven Auswirkungen bereits in den Preis der Aktie einkalkuliert worden? Oder haben Sie etwas falsch verstanden und die Nachrichten waren in Wahrheit schlimmer als erwartet, und das ließ den Aktienkurs fallen?
Wie dem auch sei, wenn Ihr ursprünglicher Kaufgrund nicht länger zutrifft, sollten Sie sich auch fragen, ob es einen anderen Grund geben könnte, die Aktie zu behalten. Würde es zum Beispiel nach einem derartigen Kurssturz Sinn ergeben, die Aktie auf Grundlage des Value-Investings weiterhin zu halten?
Falls es jedoch weder eine Grundlage für Value-Investing noch für die Veröffentlichung guter Nachrichten gibt, warum in aller Welt sollten Sie diese Aktie dann behalten? Das würden Sie nicht tun! Sie würden die Aktie verkaufen wollen, aus dem Fehler lernen und Ausschau halten nach einer besseren Gelegenheit, wo Sie Ihr Geld für sich arbeiten lassen können. Falls Sie die Aktie auf Basis der Greater-Fool-Theorie gekauft haben und der Kurs nun auf 10 Dollar gefallen ist, beginnt es so auszusehen, als seien Sie der größte Narr. Dann wollen Sie die Aktie nur noch verkaufen und weiterziehen.
Was auch immer der Fall ist, eine Sache dürfen Sie auf keinen Fall zu sich sagen: »Ich kann die Aktie jetzt nicht verkaufen, weil ich sie vor sechs Monaten zu einem sehr viel höheren Preis gekauft habe und ich keinen Verlust machen will.« Das, mein Freund, ist der schnellste Weg, um im Armenhaus zu landen.
Verwenden Sie stattdessen ein einfaches Verfahren, das sich »Meinungsänderung aufgrund neuer Informationen« nennt. Dabei handelt es sich nicht nur um ein zentrales Anpassungsmerkmal des Menschen, sondern es ermöglicht uns auch, uns selbstbestimmt durch die Welt zu bewegen. Wir probieren neue Dinge aus, scheitern anfangs oft, ändern unsere Vorgehensweise, basierend auf neuen Informationen, und versuchen es wieder. Wiederholen Sie diese Schritte oft genug und Sie werden mit Sicherheit am Ende erfolgreich sein. Der Prozess beginnt damit zu verstehen, auf was Sie sich tatsächlich einlassen im Hinblick darauf, wie Dinge funktionieren, warum sie funktionieren und wie es dazu kommen konnte.
Deshalb ist es nun Zeit, Ihnen eine kurze Geschichtsstunde zu geben - eine wolfsmäßige!
* Averaging-down: Bei nachgebenden Aktienkursen werden weitere Aktien zugekauft, um den durchschnittlichen Einstiegskurs zu drücken. Steigt der Kurs wieder an, steigert das auch die potenziellen Gewinne für den Investor.


KAPITEL 3
DIE GROßE AMERIKANISCHE SEIFENBLASENMASCHINE

Ich bin der Wolf der Wall Street, es sollte Sie also nicht verwundern, dass mich hin und wieder, wenn etwas mein Blut so richtig in Wallung bringt, der unkontrollierbare Drang überkommt, meine Reißzähne zu zeigen.

In diesem speziellen Fall war dieses »Etwas«, das mich dazu brachte, auszuticken und meinen inneren Fleischfresser von der Leine zu lassen, ein Artikel, den ich in der Zeitschrift Rolling Stone gelesen hatte.

Im Jahr 2010 von einem Investigativjournalisten namens Matt Taibbi geschrieben, war der Artikel mit der Überschrift »The Great American Bubble Machine« (»Die große amerikanische Seifenblasenmaschine«) eine markerschütternde Abrechnung mit Goldman Sachs, der weltgrößten, mächtigsten Halsabschneider-Investmentbank. Kurz gesagt verglich der Artikel Goldman Sachs mit einem »riesigen Tiefsee-Vampir, der sich auf das Gesicht der Menschheit gelegt hat und seinen blutsaugenden Rüssel in alles steckt, was nach Geld riecht«.*

Mit 9800 wutentbrannten Wörtern war der Artikel gleichermaßen schockierend, ernüchternd und zur Weißglut treibend. Abgesehen von den zahllosen Klagen, die der Beitrag hätte auslösen müssen, ist es mir immer noch ein Rätsel, dass diese Geschichte nicht zu einer modernen Version von Mary Shelleys Frankenstein wurde, in der eine empörte Menschenmenge, bewaffnet mit Fackeln und Mistgabeln, zur Wall Street marschiert, um diese gierigen Ärsche zu lynchen. Schließlich beschreibt der Artikel ein systematisches Ausmaß an Gier und Korruption in derartig großem Stil, dass sogar ich, der Wolf der Wall Street, der wegen Wertpapierbetrug und Geldwäsche zwei Jahre hinter Gittern saß, kaum glauben konnte, was da stand.

Ironischerweise hatte ich den Artikel bei seinem ersten Erscheinen gelesen, aber damals hatte er nicht die gleiche spürbare Wirkung auf mich. Der Grund ist schwer zu erklären, aber es hatte vor allem damit zu tun, dass ich immer noch dabei war, mich mit meinen eigenen Missetaten an der Wall Street abzufinden, deshalb war es schwierig, mir mit gerechtfertigtem Groll den Kopf zu zermartern. Aber zwölf Jahre später, mit mehr als einem Jahrzehnt guter Taten hinter mir und der damit einhergehenden Perspektive, fühlte ich anders.

Ich fühlte mich, als ob ich trotz meiner eigenen Missetaten in der Vergangenheit im Großen und Ganzen nicht mehr als ein winziges Wolfsjunges gewesen war, das sich an die Fersen der großen, bösen Wölfe heftete - oder besser gesagt, das lediglich die Reste der großen, bösen Wölfe bei Goldman Sachs fraß.

Wie dem auch sei, bevor ich den Rolling-Stone-Artikel auch nur zur Hälfte durchhatte, kam ich mir vor, als würde ich die Wall-Street-Adaption von Game of Thrones lesen.

In der Wall-Street-Version wurde die gesamte Welt von Lady Olenna des gütigen Hauses Tyrell repräsentiert, während Goldman von der teuflischen Königin Cersei des heimtückischen Hauses Lennister vertreten wird. Im Laufe der Geschichte wird Lady Olenna, eine hinterhältige, skrupellose Weltklasse-Manipulatorin, die offen zugab, dass sie tun würde, was immer nötig war, um ihr Haus zu beschützen, schließlich von Queen Cersei besiegt, die das hinterhältigste, skrupelloseste und teuflischste Miststück von ihnen allen war.

Warum wurde Lady Olenna besiegt?

Wie sie es mit ihren eigenen einzigartigen Worten beschreibt: »Es war ein Mangel an Vorstellungskraft.«

Im Grunde genommen war es so, dass sie sich selbst in ihren dunkelsten Fantasien von Verrat, Intrigen und Betrug nicht die Art reiner Bosheit vorstellen konnte, zu der Cersei in der Lage war.

Also wurde sie ermordet (von Cerseis Zwillingsbruder, Jaime Lennister).

Aber mal die popkulturellen Bezüge beiseitegelassen: Bevor ich fortfahre, gibt es eine Sache, die ich Ihnen rasch mitteilen will: Ich will sie nicht etwa dazu bringen, die Wall Street noch mehr zu hassen, als Sie es ohnehin schon tun - und ganz sicher nicht dazu, eine bestimmte Person zu hassen, die dort arbeitet. Tatsächlich habe ich ein paar sehr enge Freunde, die an der Wall Street arbeiten, und das sind total anständige Menschen, denen ich völlig vertraue. Was natürlich nicht heißen soll, dass ich sie mein Geld managen lassen würde. Dafür brauche ich sie auch nicht und Sie werden das auch nicht brauchen, sobald Sie mit diesem Buch durch sind.

Ich will damit sagen, dass das Problem bei diesen großen, außer Kontrolle geratenen Institutionen selten bei den einfachen Angestellten liegt, sondern bei einer kleinen Gruppe ethisch bankrotter Führungskräfte an der Spitze, die glauben, sie würden über dem Gesetz stehen.

Mit dieser Warnung im Hinterkopf werde ich Ihnen zeigen, wie die Wall Street in den vergangenen 100 Jahren den Durchschnittsanleger verarschte und es bis heute tut. Ich werde zurückkehren zu den Anfängen, wie alles begann und wo es schieflief - und Ihnen zeigen, wie die Wall Street weiterhin versucht, Ihnen täglich in die Tasche zu greifen, und wie Sie das ganz einfach verhindern und die Wall Street letztlich in ihrem eigenen Spiel schlagen können.

Jetzt kommt die traurige Realität: In den vergangenen 40 Jahren hat die Wall Street die Welt an den Rand des finanziellen Zusammenbruchs gebracht, nicht nur zweimal, sondern vier verdammte Male - ja, richtig - vier verdammte Male -, und sie ist im Begriff, es wieder zu tun, und wieder und wieder und wieder.

Mit anderen Worten: Sie wird nie damit aufhören.

Wieso?

Weil niemand übrig ist, um sie aufzuhalten.

Einfach ausgedrückt hat der riesige Tiefsee-Vampir - alias Goldman Sachs und der Rest der berühmt-berüchtigten Wall-Street-Bankster - eine ruchlose Beziehung mit Washington, D. C., etabliert, die es ihm ermöglicht, den Rest der Welt fast ungestraft finanziell in den Arsch zu ficken, solange die Milliarden von Dollar weiterhin in seine jeweiligen Kassen fließen.

Ein für beide Seiten vorteilhaftes Geschäft.

Sie glauben, ich würde übertreiben?

In den vergangenen 40 Jahren hat man Island in den Ruin getrieben, Norwegen ausbluten lassen, Griechenland ruiniert, Polen geplündert, Argentinien ausgeraubt, Europa zerlegt, die Ukraine ausgeweidet, Mexiko verarscht, England verraten, den Rohstoffmarkt korrumpiert, den NASDAQ ausgepumpt und entsorgt, die Krise der Spar- und Darlehenskassen mitgestaltet, die globale Erwärmung monetarisiert und an China ausverkauft und als Krönung des Ganzen war man im Jahr 2008 nur einen Herzschlag davon entfernt, das einzige Land auf der Welt zu zerstören, das alle für unzerstörbar hielten - nämlich die guten alten Vereinigten Staaten von Amerika -, denn sie waren diejenigen, die das alles zerstörten.

Und jetzt fragen Sie sich allen Ernstes, welche Art von verdorbenen Arschclowns versuchen würden, das eine Land zu zerstören, deren beispielloses Militär den Rest der Welt davon abhalten könnte, zur Wall Street zu marschieren und Frankenstein in den Hintern zu treten?

Das ist total geisteskrank.

Dennoch bleibt die Tatsache, dass am 16. September 2008, dem Tag nach dem Konkurs von Lehman Brothers, der einen riesigen Knall verursachte, der die Welt in Aufruhr versetzte - das Geräusch von Drecks-Hypotheken im Wert von 1 Billion Dollar, die sich in Luft auflösen -, Sie buchstäblich nur einen Herzschlag davon entfernt waren, an den nächsten Geldautomaten zu gehen, Ihre EC-Karte in den Schlitz zu schieben, Ihre PIN einzugeben und statt Geld nur einen Luftzug und einen Erpresserbrief zu erhalten:

Lieber dummer Einleger:

Ja, die Gerüchte stimmen. Die gierigen Bastarde an der Wall Street, einschließlich mir, dem CEO dieser Bank, bei der du dumm genug warst, dein Geld zu verwahren, haben es schließlich getan.

Wir haben alles gestohlen. Es ist nichts mehr übrig, das du oder sonst jemand in den Vereinigten Staaten von deinen Konten abheben könnte, denn es wurde alles in unsere Taschen transferiert.

Also, in meinem Namen und dem aller anderen gierigen Bankster an der Wall Street, die dir und deinen Angehörigen die finanzielle Zukunft geklaut haben, für noch größere Anwesen in den Hamptons, noch teurere Segeljachten, noch mehr überteuerte Kunstwerke, um die Wände zu behängen, und noch mehr luxuriöse, spritfressende Privatjets, um damit zu Konferenzen über globale Erwärmung zu fliegen, haben dir nichts weiter zu bieten als unseren kollektiven Mittelfinger.

Also, geh nach Hause, lade deine Schrotflinte und warte, dass die Plünderung beginnt.

Oder ...

Du schnappst dir dein Telefon und fängst verdammt noch mal an zu wählen.

Wir verlangen, dass du deinen Abgeordneten anrufst, deinen Senator und den Präsidenten dieser Vereinigten Staaten - George W. Bush höchstpersönlich - und ihnen sagst, dass sie ihrem obersten Banker, Hank Paulson im Finanzministerium, und ihrem obersten Gelddrucker bei der Federal Reserve, Ben Bernanke, die Daumenschrauben anlegen sollten, damit sie uns aus der Patsche helfen.

Andernfalls hört das Leben, so wie du es kennst, auf zu existieren.

Wir fordern 1 Billion Dollar, zahlbar in nicht zurückverfolgbaren elektronischen Überweisungen, sowie eine offene Kreditlinie beim Diskont-Fenster der Federal Reserve,* zu der wir ungehinderten Zugang haben müssen, Tag und Nacht, damit wir zinslos so lange und so viel wir wollen, borgen können. Darüber hinaus werden wir, obwohl wir wissen, dass es unsere eigenen Handlungen waren, die zum Bankrott des gesamten globalen Finanzsystems geführt haben, nicht akzeptieren, dass uns irgendwelche neuen Kontrollen auferlegt werden, insbesondere wenn sie etwas mit der Begrenzung unserer eigenen aufgeblähten Gehaltsschecks zu tun haben, denn wir sind nicht bereit, auch nur auf 1 Penny bei unserer jährlichen Vergütung zu verzichten. Denkt also nicht mal dran.

Ohne den geringsten Respekt und mit noch weniger Reue, euer überhaupt nicht ergebener CEO

PS: Macht euch keine Sorgen, dass Hank Paulson oder Ben Bernanke irgendeiner dieser unverschämten Forderungen nicht zustimmen sollten. Wie ich haben auch die beiden bei Goldman Sachs gearbeitet, also hängen sie auch mit drin. Die suchen nur nach einem Weg, dem Kongress gegenüber glaubhaft zu leugnen, dass die Rettungspakete ihre Idee waren. Es soll so aussehen, als hätten sie mit dem Rücken zur Wand gestanden und ihnen sei keine andere Wahl geblieben.

Wie auch immer - so weit kam es nie.

Die Machthaber der Regierung versammelten sich hinter verschlossenen Türen - Hank Paulson vom Finanzministerium, Ben Bernanke von der Notenbank sowie Präsident Bush und seine Kumpane im Weißen Haus - und führten die schmutzige Tat ohne eine Lösegeldforderung aus. Am Ende mussten die US-Steuerzahler über 1 Billion aufbringen, um die Wall Street zu retten und das globale Finanzsystem zumindest vorübergehend zu sanieren.

Und hat die Wall Street dafür wenigstens Danke gesagt?

Nein, natürlich nicht!

Aus deren verzerrter, gieriger und eigennütziger Sicht sollten Sie, der Otto Normalverbraucher, ihr dankbar sein! Schließlich würde ohne die harte kostbare Arbeit an der Wall Street (Lloyd Blankfein, der damalige CEO von Goldman Sachs, bezeichnete sie als »Gottes Arbeit«) unser kleines kapitalistisches Utopia nicht einmal annähernd diesen Reichtum und Wohlstand aufweisen. Und obwohl das sogar zutrifft, denn eine florierende kapitalistische Wirtschaft erfordert einen ordentlich funktionierenden Aktienmarkt und ein vertrauenswürdiges Bankensystem, das Kredite an Darlehensnehmer vergibt, die in der Lage sind, diese zurückzuzahlen - die Tatsache, dass Sie eine entscheidende Rolle für das Funktionieren eines viel größeren Organismus spielen, gibt Ihnen nicht das Recht, den Organismus langsam aufzufressen, bis er so geschwächt ist, dass er verkümmert und stirbt.

Es gibt sogar einen Namen für diese Störung - wenn eine einzelne Zelle aus einem der kritischen Systeme des Körpers einen Weg findet, sich den üblichen Kontrollmechanismen zu entziehen, die sie normalerweise daran hindern, ungehemmt zu wuchern.

Man nennt es Krebs - und wenn Sie die Geschwulst nicht herausschneiden, wird der Krebs Sie letztlich töten.

Leider wurden im Laufe der vergangenen 50 Jahre selbst die staatlichen Aufsichtsorgane, die als Kontrollmechanismen für die Wall Street gelten sollten, durch eine Kombination von Schwarzgeld-Kampagnen und politischen Machtkämpfen kompromittiert. Falls Sie glauben, ich übertreibe, dann schalten Sie nur mal für 15 Minuten den Fernsehsender C-SPAN ein und schauen Sie sich den Irrsinn an. Selbst die Handvoll ehrlicher Politiker, die versuchen, die amerikanische Öffentlichkeit zu schützen, werden von den Argumenten der korrupten, parteiischen Schreiberlinge übertönt, die gekauft und exorbitant bezahlt werden. Finanziert durch einen Tsunami von Schwarzgeld, kanalisiert über die Lobbyisten der Wall Street, wird das Gespräch von den radikalen rechten oder linken Flügeln der Parteien gekapert. Die extreme Linke beschuldigt die extreme Rechte und umgekehrt.

Und obwohl sich 90 Prozent des Landes irgendwo in der Mitte einig sind, bleibt der Status quo letztlich bestehen und die Wall Street gewinnt.

Schon klar, was Sie jetzt vermutlich denken:

»Was ist mit dem FBI? Hat es nicht die Macht, die Bösewichte zu verhaften? Schließlich war es auch in der Lage, dich zu stoppen, Jordan. Es brauchte nur die Hartnäckigkeit eines einzigen Special Agent, um dich zur Strecke zu bringen. Auch wenn die Führung des FBI möglicherweise kompromittiert ist, so würde die breite Masse der Agenten das doch niemals zulassen?«

Wenn Sie das denken, dann haben Sie teilweise recht: Die Agenten an der Basis sind respektable Menschen. Aber sie sind leider machtlos.

Durch die Kombination eines korrupten Wahlsystems, das es den größten Firmen an der Wall Street ermöglicht, mit Spendengeldern politischen Einfluss in unvorstellbarem Ausmaß zu kaufen, und der schieren Komplexität des Diebstahls im Hinblick auf Tiefe, Umfang und die Durchführung über viele Jahre, ist es selbst für den engagiertesten Staatsanwalt unmöglich, gegenüber einer Jury die Verbrechen der Wall Street zweifelsfrei zu beweisen.

Und das ist die Geschichte.

Vom Weißen Haus über das Finanzministerium bis zur US-Notenbank wurden eine Reihe ausgewachsener Tiefsee-Vampire gezüchtet, trainiert und dann hinausgeschickt in die Wildnis, um die Interessen ihrer Vampir-Mama voranzubringen, strategisch geschickt in Machtpositionen platziert. Es ist fast wie der schlechte Plot aus einem B-Movie, in dem die Bösen alles kontrollieren, einschließlich der Justiz. Aber wie in jedem B-Movie gibt es stets eine tapfere Person, die den Mut und die Stärke aufbringt, mit der Wahrheit an die Öffentlichkeit zu gehen und alles zu enthüllen.

Ironischerweise war es in diesem Fall nicht nur eine »mutige« Person, die sich meldete, sondern es waren Tausende - die eine Bewegung namens »Occupy Wall Street« (kurz »OWS«, deutsch: »Besetzt die Wall Street«) ins Leben riefen.

Tatsächlich protestierten im Jahr 2011 20 000 wütende Menschen auf der Wall Street und forderten Veränderung. Sie zelteten im Park, veranstalteten Barbecues, musizierten; sie fertigten sogar Protestschilder mit Slogans gegen die Wall Street. In den Nachrichten wurde über all das berichtet.

Aber leider hatte sich nach 59 Tagen immer noch nichts getan, also fingen sie an, sich zu langweilen, und zogen weiter.

Ob die »mutigen« Besetzer schlichtweg zu faul und unorganisiert waren, um irgendeine Veränderung zu bewirken, oder ob die Bösewichte an der Wall Street einfach zu mächtig und gut geschützt durch ihre Kumpane in Washington waren: Sobald die Sache vorbei war, ging alles wieder über zur Tagesordnung, und so ist es bis heute geblieben.*

Mit einem Rekorddefizit von 30 Billionen Dollar, einer völlig entkernten industriellen Basis, der höchsten Inflationsrate seit den 1970er-Jahren und einer Drehtür zwischen Washington und der Wall Street, die sich mit der Geschwindigkeit eines F5-Tornados dreht, scheinen die USA an Krebs im Endstadium zu leiden - sie leben von geliehenem Geld und geliehener Zeit.

Aber noch würde ich die Vereinigten Staaten nicht abschreiben.

Zunächst einmal sind die Menschen der Mittelschicht, die in den USA leben, arbeiten und Geschäfte machen, nicht nur unglaublich widerstandsfähig, sondern sie verfügen auch über einen Unternehmergeist, den ich in keinem anderen Land dieser Welt beobachten konnte (und ich habe persönlich Unternehmer in mehr als 50 Ländern gecoacht). Sie können sich also darauf verlassen, dass die USA nicht kampflos untergehen werden: Sie werden bis zum bitteren Ende um sich schlagen und schreien. Außerdem gilt: Je größer die Organisation, desto langsamer geht sie unter und in Anbetracht der Tatsache, dass sich der Untergang des Römischen Reiches über fünf Jahrhunderte erstreckte - und die USA unendlich viel größer und mächtiger sind als Rom es je war, dauert es wahrscheinlich noch ein paar Hundert Jahre, bevor die Kacke so richtig am Dampfen ist.

Aber wie dem auch sei, da es keine Möglichkeit gibt, exakt vorherzusagen, wann das passieren wird, ist der beste Rat, den ich Ihnen geben kann, dass Sie bis zum Eintreten dieses Moments so viel Geld wie möglich machen sollten, ohne das Gesetz zu brechen, um das Geld dann mithilfe der Strategien in diesem Buch weise zu investieren.

Lassen Sie uns auf dieser Grundlage in eine kurze Geschichte der Wall Street eintauchen, im Wolfs-Stil.

* Taibbi, Matt: »The Great American Bubble Machine«, RollingStone, http://www.rollingstone.com/politics/politics-news/the-great-american-bubble-machine-195229/amp/; dt.: Taibbi, Matt: »Die große amerikanische Spekulationsblasen-Maschine«, Finanzreporter, http://finanzreporter.blogspot.com/2009/08/matt-taibbi-great-american-bubble.html.
* Anm. d. Üs.: An dieser Art »Bankschalter« können sich normalerweise Kreditinstitute bei der Notenbank Geld zu einem festen Zins - der discount rate - besorgen.
* Aus Fairness den Besetzern gegenüber muss gesagt werden, dass die Polizei den Park, wo sie zelteten, vorübergehend räumte und die Zelte entfernte, weil diese gegen die Parkregeln verstießen. Zwar sagte die Polizei den Besetzern, sie könnten in wenigen Stunden zurückkehren, aber ohne die Zelte machte es natürlich nicht mehr so viel Spaß und war für die Demonstranten, die aus anderen Teilen des Landes angereist waren, auch nicht praktikabel. Dieser Faktor trug entscheidend zum Ende der Proteste bei.

KAPITEL 4
DIE GESCHICHTE DER WALL STREET IN KURZFORM
Sie haben doch bestimmt den Film Matrix gesehen, oder?
Andernfalls sollten Sie es unbedingt nachholen, denn das ist ein richtiger Klassiker. Jedenfalls gibt es nach etwa 30 Minuten eine besonders ergreifende Szene, in der Morpheus Neo in ein Virtual-Reality-Konstrukt begleitet, um Neo klarzumachen, was dieser nicht begreifen will - dass die Welt, wie er sie kennt, nicht mehr existiert. Sie wurde von einer Armee intelligenter Maschinen in einem dystopischen Albtraum zerstört, verursacht durch einen Amoklauf Künstlicher Intelligenz. Die Probleme begannen, als die Maschinen zu schlau wurden, sich gegen ihre Herren wendeten, Atombomben zündeten und die Welt in Schutt und Asche legten.
Am Ende gewannen die Maschinen den Krieg und die Welt ist nun unbewohnbar. Schlimmer noch: Die wenigen Menschen, die noch in Freiheit sind, werden von diesen teuflischen Maschinen gnadenlos gejagt.
Alles in allem ein bedrückender Zustand.
Wie auch immer, gegen Ende der Szene stellt Morpheus Neo eine berühmte rhetorische Frage, nach der der Film benannt ist:
»Was ist die Matrix?«, fragt Morpheus.
»Kontrolle«, fährt er fort. »Die Matrix ist eine computergenerierte Traumwelt, die dazu dient, uns unter Kontrolle zu halten und einen Menschen zu verwandeln in eine ...«. Dann hält er eine Duracell-Batterie hoch - eine vom Typ »C«, um genau zu sein -, um die düstere Realität zu veranschaulichen, dass die Menschheit in eine riesige Batterie verwandelt wurde, um die Maschinen anzutreiben.
Wie gesagt - eine bestenfalls traurige Situation.
Lassen Sie mich Ihnen vor diesem Hintergrund eine Wall-Street-basierte Version derselben rhetorischen Frage stellen wie Morpheus an Neo: Was ist der Wall-Street-Gebührenapparat?
Meine Antwort beginnt auf die gleiche Weise wie die von Morpheus, mit einem einfachen Wort: »Kontrolle«.
Ab dann gehen unsere Antworten auseinander.
Schauen Sie, anders als in Matrix, wo die Übeltäter Maschinen sind, die versuchen, uns in eine Batterie zu verwandeln, damit sie ihr Imperium mit Strom versorgen können, ist der Wall-Street-Gebührenapparat eine unheilige Allianz zwischen der Wall Street, Washington und den Finanzmedien, die versucht, uns in Schafe zu verwandeln, damit sie uns langsam scheren und am Ende in Lammkoteletts zerlegen kann.
Das ist der Wall-Street-Gebührenapparat.
So wie die Matrix ist der Wall-Street-Gebührenapparat überall um uns herum und wir können ihn überall sehen.
Von großen Fernsehsendern wie CNBC und Bloomberg News über angesehene Finanzpublikationen wie das Wall Street Journal und das Forbes-Magazin sowie beliebte Finanz-Websites wie Reuters.com und TheStreet.com und außerdem Einzelhandelsplattformen für den Aktienhandel wie E*TRADE, Schwab und Interactive Brokers bis hin zu Banken, Brokerfirmen, Finanzplanungsunternehmen, Versicherungsagenturen, Hedgefonds sowie Investmentfonds und den Leuten, die dort angestellt sind und dafür sorgen, dass das Ganze funktioniert - der Wall-Street-Gebührenapparat bombardiert Sie ständig mit Halbwahrheiten und kompletten Lügen und all dies geschieht scheinbar unter dem wachsamen Auge der US-Börsenaufsicht, die bei dem Ganzen ein Auge zudrückt und die krummen Eigengeschäfte weitergehen lässt.
Um zu verstehen, wie sich diese inzestuöse Beziehung entwickeln konnte, müssen wir zum Anfang zurückgehen, zu den Anfängen der Wall Street und des kolonialen Amerikas im 16. Jahrhundert - und angesichts der schmutzigen Art, wie die Dinge endeten, sollte es Sie nicht überraschen, dass die Geschichte der Wall Street lang und beunruhigend ist, angefangen damit, wie diese lange, schmale Straße in Lower Manhattan ursprünglich ihren Namen erhielt.
Der Geschichte zufolge beschloss im Jahr 1642 ein verdorbener Niederländer namens Keif die Abschlachtung eines Dorfes freundlicher amerikanischer Ureinwohner, mit denen er gerade eine Friedenspfeife geraucht hatte. Infolgedessen war er gezwungen, eine »Verteidigungsmauer« zu errichten, um Repressalien dieser »bösartigen« amerikanischen Ureinwohner vorzubeugen. Der aus einer massiven Lehmwand mit Holzpalisaden versehene Wall befand sich an der südlichsten Spitze von Lower Manhattan und verlief von Küste zu Küste etwa 700 Fuß von Osten nach Westen.
In den nächsten 50 Jahren blieb es in dieser »ummauerten Straße« in Neu-Amsterdam relativ ruhig. Da die Mauer als Sitz der örtlichen niederländischen Behörde diente, errichtete man einen Marktplatz, ein Rathaus und natürlich ein Bordell.
Als die Briten 1676 die Kontrolle übernahmen, änderten sie den Namen der Stadt von »Nieuw Amsterdam« in »New York« und nannten die »walled street« »Wall Street«.
Von da an dauerte es nicht lange, bis sich die Dinge drastisch zum Negativen veränderten.
Dies begann im Jahr 1711, als die Wall Street als offizieller Ort für die ersten organisierten Sklavenauktionen in der Neuen Welt ausgewählt wurde und die Stadt bei jedem Verkauf einen Anteil kassierte. Es dauerte nicht lange, bis lokale Aktienspekulanten beschlossen, sich dem Geschäftstreiben anzuschließen, und begannen, im Schutz der Mauer untereinander Aktien zu handeln. Um was für Aktien es sich handelte, lässt sich nur vermuten, obwohl der Großteil des Handels mit Aktien von einer Handvoll Unternehmen abgewickelt wurde, darunter die Dutch West India Company, New Yorks größte Bank und Versicherungsgesellschaft.
Im Laufe der nächsten 100 Jahre begannen immer mehr Unternehmen dort zu handeln, doch die Dinge waren unorganisiert und chaotisch, da es keine zentrale Autorität und keine formellen Regeln gab.
Dann, im Jahr 1792, erkannte eine kleine Clique der reichsten Broker und führenden Kaufleute New Yorks, dass sie viel mehr Geld verdienen könnten, wenn sie einen privaten Club gründeten und jeden, der Aktien der beliebtesten Unternehmen kaufen wollte, dies über den Club abwickeln ließen.
Um der Clique gegenüber fair zu sein, gab es legitime Gründe, warum es für sie sinnvoll war, sich in einer geschlossenen Gruppe zu organisieren - und nicht nur den, dass sie schlichtweg mehr Geld verdienen konnten.
Wenn Sie beispielsweise glauben, dass es an der Wall Street heute Betrug gibt, stellen Sie sich einfach vor, wie es im 18. Jahrhundert aussah, als es keine Aufsichtsbehörden, keine Computer, keine Telefone, keinen Telegrafen und 1000 Immigranten pro Tag gab, die mit Schiffen von der anderen Seite des Atlantiks kamen, ohne dass man überprüfen konnte, wer eine ehrliche Haut war und wer nicht.
Im Jahr 1792 hielt eine kleine Gruppe von 24 der wohlhabendsten Kaufleute und führenden Broker New Yorks ein geheimes Treffen ab und schmiedete einen einfachen Plan, indem sie sich ihre Kollegen aus der Alten Welt auf der anderen Seite des großen Teichs zum Vorbild nahm. Der Plan bestand aus einem kurzen schriftlichen Pakt, der nur zwei Sätze lang war. Diese beiden einfachen Sätze waren jedoch mehr als genug:
Wir, die Händler öffentlicher Aktien, versprechen feierlich und verpflichten uns gegenseitig, dass wir ab heute weder Aktien noch sonstige öffentliche Anleihen kaufen oder verkaufen, an niemanden, ohne mindestens ein Viertel Prozent Kommission auf den Wert zu berechnen, und dass wir in unseren Verhandlungen einander den Vorzug geben werden. Zu diesem Zeugnis haben wir am 17. Mai 1792 in New York unterzeichnet.
Interessanterweise war es nicht der Inhalt, der dieser Vereinbarung ihre Kraft verlieh, sondern ein entscheidender Punkt, der strategisch weggelassen wurde: dass diese 24 Männer in Zukunft den Markt auf die Aktien jener Unternehmen beschränken würden, die sie für zum Handeln würdig hielten.
In der Praxis bedeutete das: »Tut mir leid, alle zusammen, wir übernehmen offiziell den gesamten Aktienmarkt und Sie können nichts dagegen tun, denn wir und unsere Kunden kontrollieren alle Aktien von allen Unternehmen, bei denen sich das Kaufen lohnt. Wenn Sie also von nun an Aktien kaufen oder verkaufen möchten, müssen Sie sich an einen von uns wenden und eine Provision zahlen.«
Die Vereinbarung legte zwei Kernpunkte fest und deutete drei weitere an:
	Sie legte fest, dass ein Mitglied des Clubs nur mit einem anderen Mitglied handeln kann.

	Sie legte fest, dass ein Mitglied des Clubs einem anderen Mitglied die gleiche Standardprovision berechnen muss.

	Sie implizierte, dass Außenstehende, die Aktien kaufen oder verkaufen wollten, die von dem Club kontrolliert wurden, dies immer zusammen mit einem Mitglied des Clubs machen mussten, und eine höhere Provision wurde berechnet.

	Sie implizierte, dass die höhere Provision für Außenstehende einen fixen Prozentsatz in einer Höhe hatte, die den Gewinn maximiert und Wettbewerb verhindert.

	Sie implizierte, dass keine neuen Mitglieder dem Club beitreten könnten, es sei denn, alle existierenden Mitglieder würden dem zustimmen.


Diese Vereinbarung wurde als die »Buttonwood-Vereinbarung« bekannt - weil sie unter einer Amerikanischen Platane (buttonwood) unterschrieben wurde, vor dem Gebäude 68 Wall Street -; die aus zwei Sätzen bestehende Vereinbarung diente als Grundlage dafür, was letztlich 1817 das New York Stock & Exchange Board wurde. Im Jahr 1863 verkürzte die Exchange ihren Namen dann zu »The New York Stock Exchange«, den sie bis heute trägt.
In der Zwischenzeit hatten sich die Vereinigten Staaten in diesem 71-jährigen Zeitraum - zwischen der Unterzeichnung der Buttonwood-Vereinbarung und der offiziellen Namensänderung in »New York Stock Exchange« - von einer jungen Nation zu einer Industriemacht entwickelt und die Wall Street war zu ihrem Finanzzentrum geworden. Durch die Verbindung des enormen, angesammelten Reichtums von Familien der Alten Welt wie den Warburgs und den Rothschilds mit den Industriellen der Neuen Welt, angeführt von den Vanderbilts und den Rockefellers, war plötzlich eine neue Art von Herrschern entstanden.
Anders als in der geachteten Alten Welt, in der die jahrhundertealte Regel lautete, dass die Familie, aus der man kam, bestimmte, wie hoch man aufsteigen konnte, galt in dieser schönen Neuen Welt, die von Wall-Street-Bankern und halsabschneiderischen Unternehmern geführt wird, als erste Faustregel, dass es überhaupt keine Regeln gab, und die zweite Faustregel war, dass der einzige Unterschied zwischen richtig und falsch darin bestand, dass »falsch« bedeutete, erwischt zu werden.
Beispielsweise galten, obwohl sie nicht legal waren, Dinge wie Insiderhandel, den Markt unter sich aufzuteilen, der Verkauf gefälschter Aktienzertifikate, die Bestechung von Amtsträgern und die Veröffentlichung gefälschter Pressemitteilungen, um eine Aktie zu verkaufen, auf dem Parkett der New Yorker Börse als gängige Geschäftspraktiken. Die Übeltäter bekamen erst dann Ärger, wenn etwas schieflief.
Mit anderen Worten: Solange die Kacke noch nicht so sehr dampfte, dass eine große Panik ausbrach, die die Märkte zusammenstürzen ließ und in eine Depression stürzte, wurde die Rechtsstaatlichkeit einfach nicht durchgesetzt und Börsenbetrug unter den Teppich gekehrt.
Und in den seltenen Fällen, in denen die Kacke wirklich am Dampfen war, wurde ein Sündenbock gesucht, auf den man alles schieben konnte.
Um es deutlich zu machen: Der sogenannte Sündenbock wäre schuldig wie sonst was und hätte alles verdient, was in Form von Geldstrafen und Gefängnisstrafen auf ihn zukam; der entscheidende Unterschied war jedoch, dass es unmöglich war, dass er allein gehandelt hatte, die Buttonwood-Vereinbarung schloss dies aus. Der Betrug konnte nur durch die aktive Beteiligung eines Mitglieds der New Yorker Börse ermöglicht werden, das mit dem Verbrechen weitaus mehr verdienen würde als der arme Sündenbock, aber anders als der Sündenbock, der Jahre im Gefängnis verbringen würde und dessen Ruf ruiniert sein würde, kam das Mitglied ohne auch nur einen Schlag auf die Finger und mit intaktem Ruf davon.
Auf der Unternehmensseite war das unethische Verhalten der Unternehmer, die in einem wilden Tempo Geschäfte ins Leben riefen, genauso schlimm wie das ihrer Kollegen an der Wall Street, doch mit zwei wichtigen Unterschieden:
	Sie bauten ein Land auf und zwackten nicht nur eine Gebühr ab, indem sie Aktien kauften und verkauften, die auf dem Einfallsreichtum anderer basierten.

	Sie schufen enorme Werte, von denen alle profitierten - aber vor allem sie selbst.


Sie können sie dafür lieben oder hassen, wie sie ihre Imperien erschufen, aber wie auch immer, diese dreisten Unternehmer waren die Männer, die Amerika aufbauten. Von Dampfschiffen über Eisenbahnen und Ölquellen bis hin zu Stahlfabriken waren diese Industriekapitäne eine völlig neue Generation skrupelloser Unternehmer, die Millionen von Arbeitsplätzen und enorme Werte schufen.
Und wenn sie Geld brauchten - sei es zur Ausweitung ihrer Geschäftstätigkeit, für Forschung und Entwicklung, zum Einstellen weiterer Mitarbeiter oder zur Übernahme von Konkurrenzfirmen -, machten sie sich alle auf den Weg zur Wall Street 23 und trafen sich mit einem mächtigen Banker, der alles kontrollierte.
Sein Name lautete J. P. Morgan.
Ähnlich dem riesigen Asteroiden, der in die Erde einschlug, die Dinosaurier tötete und den Weg für den modernen Menschen frei machte, hatte J. P. Morgan einen größeren Einfluss auf das US-Finanzsystem als alle anderen korrupten Banker, Politiker und gierigen Broker zusammen.
J. P. Morgan war die treibende Kraft bei der Gründung der Federal Reserve Bank, schuf gigantische Monopole in den Bereichen Stahl, Öl und Eisenbahnen, erzeugte Panik auf dem Markt und griff schließlich ein, um den Markt zu retten. J. P. Morgan konnte ihr bester Freund oder ihr schlimmster Albtraum sein oder beides auf einmal, je nach Situation.
Doch trotz all der erstaunlichen Leistungen von J. P. Morgan gab es im selben Zeitraum zwei junge Männer, die am Ende sogar noch wichtiger wurden als er. Ihre Namen waren Charles Dow und Edward Jones.
Auch wenn es etwas seltsam erscheint, gab es vor 1896 keine einfache Möglichkeit, die Entwicklung des Aktienmarktes und die generelle Richtung der Wirtschaft zu verfolgen. Wenn Sie beispielsweise ein Gefühl dafür bekommen wollten, wie sich der Markt entwickelt, mussten Sie nacheinander den Aktienkurs jedes an der New Yorker Börse gehandelten Unternehmens nachschlagen. Damals gab es insgesamt 120 Unternehmen, und das war keine leichte Aufgabe.
Die aktuelle Technologie der Zeit - ein telegrafischer Börsenticker, der winzige Aktienkurse auf dünnen Papierbahnen ausspuckte - machte es zu einer großen Herausforderung, auch nur einen aktuellen Aktienpreis zu erhalten. Aber alle auf einmal zu bekommen - und dann noch zu versuchen, alles zu verstehen, vor allem dahingehend, in welche Richtung sich der Markt bewegte und ob es ein guter Zeitpunkt zum Investieren war?
Es war nicht nur kompliziert; es war verdammt noch mal unmöglich.
Bis 1896.
Damals lösten Charles Dow und Edward Jones das Problem, indem sie die Kurse einer ausgewählten Gruppe der größten amerikanischen Aktiengesellschaften zu einem leicht nachvollziehbaren Durchschnitt zusammenfassten, der als Maßstab für die Gesamtleistung des Marktes dienen sollte. Und da sie wollten, dass dieser Maßstab - oder »Index« - die Gesamtwirtschaft des Landes widerspiegelte, wählten sie Industrieunternehmen aus, die das Land mit Rohstoffen versorgten.
Sie benutzten insgesamt zwölf Firmen - General Electric, American Tobacco, American Sugar, United States Rubber, Tennessee Coal, Iron and Railroad, United States Leather, American Cotton Oil, North American, Chicago Gas, Laclede Gas, National Lead, Distilling & Cattle Feeding - und berechneten einen Durchschnitt, indem sie die Kurse aller zwölf Aktien zusammenrechneten und dann das Ergebnis durch zwölf teilten.
Als »bescheidene« Männer beschlossen Charles Dow und Edward Jones, diesen neuen Index nach sich selbst zu benennen, und nannten ihn »Dow Jones Industrial Average« oder kurz »Dow«.
Am Ende jedes Handelstages führten sie diese einfache Berechnung durch und veröffentlichten das Ergebnis dann über ihr junges Nachrichtenbüro - Dow Jones & Company - zusammen mit einer kurzen Beschreibung des Marktgeschehens.
Wenn der Dow an diesem Tag gestiegen war, bezeichneten sie den Markt als »bullisch« (optimistisch), und wenn der Dow gefallen war, bezeichneten sie den Markt als »bärisch« (pessimistisch).
Es dauerte nicht lange, bis eine junge Zeitung den offensichtlichen Vorteil erkannte, eine einfache Zahl zur Beschreibung der Entwicklung des Aktienmarktes zu haben, und 1896 begann das Wall Street Journal, den Schlusskurs des Dow Jones vom Vortag auf der Titelseite der Morgenausgabe zu veröffentlichen. Und so wurde offiziell der erste weithin beachtete Aktienindex der Welt geboren: der Dow Jones Industrial Average.
Für Dow Jones & Company hätte dies nicht zu einer besseren Zeit kommen können.
In den Jahren nach dem Bürgerkrieg hatten sich die Vereinigten Staaten von einer Agrarnation in ein industrielles Kraftwerk verwandelt und als das 19. Jahrhundert zu Ende ging, boomten sowohl die Wall Street als auch die Wirtschaft in einem bislang ungekannten Ausmaß.
Es war das Zeitalter der Erfindungen.
Menschen wie Thomas Edison und Nikola Tesla waren moderne Merlins und das Wunder der Elektrizität veränderte alles. Elektrisches Licht, das Telefon, das Radio, der Kühlschrank, das Auto - Amerika veränderte die Art und Weise, wie es seinen Geschäften nachging, und die Bevölkerungszahl schoss in unvorstellbare Höhen. Seit dem frühen 19. Jahrhundert gab es Einwanderungswellen, doch nun beschleunigte sich der Trend wie nie zuvor.
Es war eine simple Entscheidung: in der Alten Welt zu bleiben, mit ihrem repressiven Klassensystem und den dürftigen finanziellen Möglichkeiten, oder auf Ellis Island südlich der Wall Street anzukommen, mit dem Versprechen der Neuen Welt auf Gesundheit, Glück und das Streben nach Profit.
Auf typische Yin-Yang-Art strich die Wall Street Gewinne in beispiellosem Ausmaß ein und engagierte sich gleichzeitig in zwei scheinbar entgegengesetzten Aktivitäten:
	Sie finanzierte das Wachstum einer aufblühenden Nation und legte eine Grundlage für den amerikanischen Traum.

	Gleichzeitig hat sie die aufblühende Nation finanziell total verarscht, indem sie ihre Schatzkammer ausblutete und ihr Gold abschöpfte.


Infolgedessen wurde ein Zyklus von Aufschwüngen und Abschwüngen zur akzeptierten Norm, der von den Top-Bankern der Wall Street hinter den Kulissen orchestriert wurde. Wie riesige Puppenspieler schwebten sie über dem Land und dirigierten das Geschehen - wobei sie den amerikanischen Traum als Bühne, Unternehmer als Stars, Neuemissionen als Requisiten, Investoren als Statisten und den Aktienmarkt und das Bankensystem als unsichtbare Schnüre nutzten.
Wie eine langjährige Seifenoper im Tagesfernsehen, in der eine Million Dinge passieren, sich aber nie etwas ändert, folgten die beiden Hauptfiguren des Puppenspiels - Mr Boom und Mrs Bust - einander über die Zeit und wiederholen immer wieder denselben offensichtlichen Fehler.
Mit anderen Worten, das Puppenspiel ist eine verdammte Tragödie:
Wenn sich der Vorhang hebt, sehen wir ein schnell wachsendes Land, das mit allen Vorteilen gesegnet ist, die sich eine Bevölkerung nur wünschen kann - riesige natürliche Ressourcen, üppiges Ackerland, angenehmes Wetter, geografischer Schutz gegen ausländische Invasionen und eine geschriebene Verfassung, die Freiheit und Kapitalismus gewährleistet. Wenn wir etwas genauer hinschauen, erkennen wir, dass es sich derzeit in einer Phase des Wirtschaftswachstums, eines steigenden Aktienmarkts und des allgemeinen Optimismus im Ausblick auf eine positive Zukunft befindet.
Dann, wie aus dem Nichts und ohne offensichtlichen Grund, wird die Bevölkerung plötzlich von einem irrationalen Überschwang erfasst, der zu zügellosen Aktienspekulationen führt, wodurch sich auf dem Aktienmarkt eine Blase bildet, die immer größer wird, bis sie im Zuge einer neuen Mogelpackung plötzlich platzt. Wenn den Anlegern schließlich klar wird, dass sie auf ganzer Linie betrogen werden, geraten sie in Panik, der Aktienmarkt stürzt ein und der Reichtum beginnt zu schwinden, was eine Depression voller Hoffnungslosigkeit und Verzweiflung auslöst.
In der Zwischenzeit kann niemand außer den Puppenspielern herausfinden, was zum Teufel schiefgelaufen ist. Es ist, als ob die Banken auf einmal keine Kredite mehr vergeben, die Verbraucher keine Ausgaben mehr tätigen, die Unternehmen schließen und die Wirtschaft von Tag zu Tag schlechter wird. Eine dunkle Wolke senkt sich über das Land und sie drückt es nieder wie ein widerlicher Nebel. Es ist das Ende! Finanzielles Armageddon! Auf den Straßen fließt Blut!
Doch gerade als die Nation die Hoffnung verliert und das kapitalistische Experiment aufgibt, setzt ohne ersichtlichen Grund ein Aufschwung ein und die Wirtschaft beginnt zu wachsen, die Unternehmen florieren, die Verbraucher geben mehr Geld aus, der Aktienmarkt steigt und die Menschen haben das Gefühl, dass die Zukunft rosig aussieht. Es ist eine fantastische Zeit! Sie haben alles im Griff! Die Dinge sind besser als je zuvor und es gibt keinen Weg zurück!
Aber leider wird die Bevölkerung wieder einmal ohne erkennbaren Grund plötzlich von einem irrationalen Überschwang erfasst, der zu zügellosen Aktienspekulationen führt, die den Markt dazu veranlassen, eine Blase zu bilden, die dann im Gefolge eines Betrugs platzt, was eine Massenpanik auslöst, die den Aktienmarkt zum Absturz bringt, was zu einer weiteren beschissenen Depression führt, und so geht es immer weiter.
Und obwohl es zu jedem Zeitpunkt des Zyklus ein gewisses Maß an Betrug gab, hat eine Blase einfach etwas an sich, das die Betrüger ermutigt - sie vervielfachen Ausmaß und Dreistigkeit ihrer Machenschaften. Es ist ein Teufelskreis, um es vorsichtig auszudrücken.
Der einzige Lichtblick damals war jedoch, dass sich die Durchschnittsamerikaner im Großen und Ganzen vom Aktienmarkt fernhielten, so dass die Zerstörung des Wohlstands auf die Reichen beschränkt blieb. Natürlich war der Schmerz letztlich im ganzen Land zu spüren, als Fabriken schlossen, Arbeitsplätze verloren gingen und die Wirtschaft zum Stillstand kam. Dennoch blieb die Tatsache bestehen, dass der Durchschnittsamerikaner nicht in den Aktienmarkt investierte, und das war alles, was die Puppenspieler brauchten, um ihre Kumpane in Washington davon zu überzeugen, dass die New Yorker Börse sich weiterhin selbst regulieren sollte.
Das sollte sich als schwerer Fehler erweisen.
Die Probleme begannen in den frühen 1920er-Jahren, als Durchschnittsanleger beschlossen, sich an dem Spaß zu beteiligen. Beflügelt durch eine boomende Wirtschaft, einen steigenden Aktienmarkt und die landesweite Einführung von Ferngesprächen begannen Menschen aus dem ganzen Land, ihre Ersparnisse an Broker an der Wall Street zu schicken, die ihr Geld in immer riskantere Aktien investierten.
Willkommen in den »wilden Zwanzigern«!
Im Gefolge des Ersten Weltkriegs waren die Verbraucherausgaben in die Höhe geschnellt, was eine massive Nachfrage nach neuen Produkten und Dienstleistungen zur Folge hatte. Dies führte zu einer explosionsartigen Zunahme der Zahl börsennotierter Unternehmen, die im Wert stiegen und die Angst schürten, etwas zu verpassen. Das Aufkommen neuer Massenmedien wie Radio und Zeitungen trug dazu bei, das Bewusstsein der Öffentlichkeit für die Möglichkeiten des Aktienmarktes zu schärfen.
Kurz gesagt, es war der perfekte Sturm.
Es überrascht nicht, dass es nicht lange dauerte, bis die Dinge völlig außer Kontrolle gerieten.
Wie von Geisterhand stieg eine unausgereifte Version des Wall-Street-Gebührenapparates aus der Urschlammgrube zwischen Wall Street und Pearl Street empor und sein Herzstück war die New Yorker Börse. Die New Yorker Börse legte ihre 150 Jahre alte Tradition ab, eine sozial verantwortliche Organisation zu sein, die nur die Reichen beschiss und die Armen in Ruhe ließ. 1921 änderte die New Yorker Börse ihre Meinung und begann, jeden zu übertölpeln.
Ab 1925 glich das Börsenparkett einer Tontaubenschießanlage, die auf unerfahrene Anleger statt auf Tontauben zielte. Es war der drittbeliebteste Sport an der Wall Street - gleich nach Golf und Schwanzvergleich - und wie alle Sportarten der Reichen hatte auch diese eine Kleiderordnung und Regeln.
Es lief ungefähr so: Ein junger Broker mit Fliege und Hosenträgern setzte einen unbedarften Anleger in eine börsengeprüfte Wurfmaschine und sagte der armen Seele, sie solle sich festhalten und niemals loslassen. Dann rief ein erfahrener Investmentbanker mit Zylinder und Frack und einer doppelläufigen Schrotflinte in der Hand das Wort »Abfeuern!«, woraufhin der Broker den Anleger in die Luft schickte, wobei dieser wild mit den Armen fuchtelte und verzweifelt versuchte, die wenigen verbliebenen Dollars festzuhalten, die ihm aus den Taschen flogen, während er zum Scheitelpunkt segelte. Wenn er den Scheitelpunkt der Flugbahn erreicht hatte, drückte der Investmentbanker seelenruhig auf den Abzug - peng -, verarbeitete den Anleger zu Hackfleisch und ließ ihn wie einen Stein auf die Erde fallen.
In dem Moment, in dem der Körper aufschlug, rief der Broker dem Investmentbanker zu: »Toller Schuss!«, woraufhin der Investmentbanker ein einziges Mal nickte, als wolle er sagen: »Danke, junger Mann. Sie haben gute Arbeit geleistet, um den Anleger für den Todesschuss vorzubereiten.«
Dann lockerte er langsam seinen Nacken, wie ein Preisboxer, der in den Ring steigt, richtete seine Schrotflinte erneut auf den Zielbereich, rief »Abfeuern!«, und ein weiterer Anleger flog in die Luft.
So sah es an der Wall Street in den wilden Zwanzigern aus.
Anfang 1929 hatten diese Arschclowns nicht nur ihren finanziellen Blutsport perfektioniert - sie hatten es auf ungebildete Anleger mit einem Bildungsniveau der sechsten Klasse abgesehen, die von der Hand in den Mund lebten -, sondern sie hatten auch ein neues Element hinzugefügt, welches das Spiel weitaus aufregender und unendlich profitabler machte: Sie hatten den Mindesteinschuss für alle neuen Aktienkäufe von potenziell gefährlichen 50 Prozent auf wahnsinnig selbstzerstörerische und moralisch verwerfliche 10 Prozent gesenkt.
Mit anderen Worten: Ein unbedarfter Anleger, der praktisch über kein Nettovermögen und noch weniger Finanzerfahrung verfügte, konnte sich bis zu 90 Prozent des Wertes jeder Aktie leihen, die er dummerweise kaufte oder, was noch viel häufiger vorkam, die ihm von einem redegewandten Broker aufgeschwatzt wurde.
Ob durch eine Zeitungsanzeige, eine Stimme im Radio oder eine frühe Version von Telefonakquise, die Massen wurden nun angesprochen und 90 Prozent quasi »auf Pump« machten die ganze Sache erschwinglich.
Nehmen wir an, ein Broker aus den wilden Zwanzigern ruft einen potenziellen Kunden an und preist ihm das Unternehmen XYZ an, das derzeit mit 40 Dollar pro Aktie gehandelt wird. Der Broker ist derartig überzeugend, dass der Kunde bereit ist, seine gesamten Ersparnisse in XYZ zu investieren. Es gibt nur ein kleines Problem: Seine gesamten Ersparnisse sind nicht sehr hoch. Nachdem er alle seine Bankkonten aufgelöst und sein Sparschwein geknackt hat, kann er höchstens 4000 Dollar zusammenkratzen. Das war’s, keinen Cent mehr.
Plötzlich fühlt sich der Kunde deprimiert. Er hat nachgerechnet und erkannt, dass er, egal wie hoch die Aktie von XYZ steigt, nicht genug Aktien besitzen wird, um sein Leben positiv zu beeinflussen. Das ist eine traurige Realität, aber die ganze Sache ist einfach sinnlos. Es ist eine Übung in Vergeblichkeit. Wenn er das Geld hätte, um mehr Aktien zu kaufen, würde es vielleicht Sinn ergeben, aber er hat es nicht. Deshalb ist die Börse ein Spiel für die Reichen, denkt er, und nicht für Durchschnittsmenschen wie ihn.
Mit diesem Gedanken im Hinterkopf sagt er zum Broker: »Tut mir leid, Kumpel, aber ich muss wohl passen. Ich kann es mir nur leisten, 100 Aktien zu kaufen, und selbst wenn sich die Aktie verdoppelt, ist das nicht genug, um mein Leben zu verändern. Und wenn ich Geld verliere, werde ich richtig sauer sein.«
»Ich kann Sie gut verstehen«, sagt der Broker mitfühlend. »Tatsächlich waren die meisten meiner Kunden in genau derselben Situation wie Sie, als ich sie kennenlernte, aber jetzt habe ich ihnen so viel Geld an der Börse verschafft, dass sie nicht wissen, was sie damit anfangen sollen! Ich glaube, was Sie hier übersehen, ist, dass man nicht annähernd so viel Geld haben muss, wie Sie denken, um an der Börse ein Vermögen zu machen.«
»Wirklich?«, fragt der Kunde skeptisch. »Wie kommt das?« -
»Es ist eigentlich ganz einfach. Wenn Sie eine Aktie über meine Firma kaufen, müssen Sie nicht für alle Aktien bezahlen, sondern nur 10 Prozent einzahlen. Den Rest leiht Ihnen meine Firma.«
»10 Prozent?«, fragt der Kunde ungläubig. »Mehr nicht?« -
»Ja, nur 10 Prozent. Das nennt man ›Buying on Margin‹.* Jeder macht das im Moment und alle verdienen ein Vermögen damit. Sie wissen doch sicher, wie heiß der Aktienmarkt ist, oder?«
»Ja, natürlich weiß ich das.«
»Genau«, fährt der Broker fort, »der Markt boomt und ein Ende ist nicht in Sicht, und das gilt vor allem für ein Unternehmen wie XYZ, das zu den heißesten Aktien gehört, die es derzeit gibt. Und durch den Kauf auf Kredit können Sie für Ihre 4000 Dollar jetzt 1000 Aktien statt 100 Aktien erwerben, was bedeutet, dass Sie zehnmal so viel Geld verdienen werden, wenn die Aktie höher gehandelt wird. Das ist ein Selbstläufer.«
»Das ist unglaublich!«, ruft der Kunde. »Wenn sich die Aktie verdoppelt, mache ich also 40 Riesen bei einer Investition von 4 Riesen? Heiliger Strohsack! So viel könnte ich in zehn Jahren in meinem jetzigen Job nicht verdienen!«
»Jetzt haben Sie es verstanden«, jubelt der Broker. »Und wenn sich die Aktie verdreifacht, wovon wir beide ausgehen, machen Sie 80 Riesen aus Ihrer Viertausender-Investition! Und nebenbei bemerkt wäre das auf diesem Markt gar nichts! Ich habe Kunden, die in den letzten Monaten viel mehr als das verdient haben. Das ist der Grund, warum jeder jetzt auf den Markt springt und auf Kredit kauft. Es gibt keinen besseren Weg, um Geld zu verdienen. Das ist etwas ganz Großartiges. Ergibt das Sinn?«
»Auf jeden Fall! Wie fange ich an?«
»Das ist ganz einfach«, antwortet der Broker. »Ich brauche nur ein paar grundlegende Informationen, um das Margin-Konto zu eröffnen, und ich kann die Aktie sofort für Sie kaufen, und dann können Sie in den nächsten Tagen Ihre 4000 Dollar überweisen, um 10 Prozent des Handels zu decken. Meine Firma wird Ihnen automatisch den Rest leihen, so dass Sie nichts weiter tun müssen.«
»Wow, das scheint einfach zu sein«, sagt der Kunde mit einem Hauch von Skepsis. »Wann muss ich den Kredit zurückzahlen?«
»Das ist der beste Teil«, donnert der Broker. »Sie müssen den Kredit erst zurückzahlen, wenn wir die Aktien verkauft haben und Sie einen Gewinn erzielt haben.«
»Okay, und was ist mit den Zinsen?«, fragt der Kunde. »Es muss doch Zinsen geben, oder?«
»Ja, natürlich«, antwortet der Broker herablassend. »Aber es sind nur 12 Prozent, und die können Sie auch aufschieben, bis Sie die Aktie verkauft haben. Es gibt also keinen Grund zur Sorge.«
»Ich weiß nicht«, sagt der Kunde. »12 Prozent erscheinen mir ziemlich hoch. Das kann mit der Zeit ziemlich teuer werden. Das wird meinen Gewinn schmälern, meinen Sie nicht?«
»Normalerweise würde ich dem zustimmen«, antwortet der Broker. »Wenn Sie zum Beispiel eine Hypothek auf Ihr Haus aufnehmen würden, dann hätten Sie auf jeden Fall recht, denn Sie würden diesen Zinssatz 30 Jahre lang zahlen. Aber im Fall von XYZ sprechen wir hier von einem sehr kurzfristigen Geschäft - vielleicht drei bis sechs Monate, höchstens -, dann wollen wir das Ding verkaufen und einen Gewinn verbuchen. Ganz zu schweigen davon, dass das Aufwärtspotenzial hier so groß ist, dass alle Zinsen, die Sie am Ende zahlen müssen, im Vergleich zu dem Geld, das Sie verdienen, unbedeutend sind. Also, mein Freund, ich persönlich glaube nicht, dass Sie etwas falsch machen können. Klingt das gut?«
»Auf jeden Fall«, stimmt der Kunde zu. »Ich bin dabei, Kumpel.«
»Ausgezeichnet!«, antwortet der Broker. »Willkommen an Bord! Sie haben eine ausgezeichnete Entscheidung getroffen.«
Klick.
Zwei Wochen später erhält der Kunde ein dringendes Telegramm von seinem Broker: »Dringend: Sie müssen sofort 1000 Dollar per Western Union auf Ihr Brokerkonto überweisen. STOPP. Wenn wir das Geld nicht bis morgen um 12.00 Uhr erhalten, sind wir gezwungen, Ihre Bestände in XYZ zu liquidieren, gemäß den Bedingungen in Ihrer Nachschussvereinbarung, die Sie entweder zu faul oder zu dumm waren zu lesen. STOPP.«
Der Kunde ist fassungslos. Er hat keine Ahnung, was hier los ist.
Wie kann es sein, dass er der Brokerfirma mehr Geld schuldet? Er hat doch gar nichts Neues gekauft! Außerdem hat er gar kein Geld mehr. Sie haben ihn überzeugt, seine gesamten Ersparnisse in XYZ anzulegen.
Schnaufend zieht er seinen Mantel an und macht sich auf den Weg zur Tür.
Nur zehn Meilen entfernt gibt es einen Drugstore. Die haben ein Telefon, mit dem man die Wall Street direkt anrufen kann. Er wird die Sache ein für alle Mal klären!
Diese Bastarde werden damit nicht durchkommen, mit ihm nicht!
Aber leider schafft er es nicht einmal zur Tür hinaus. Er bleibt auf der Stelle stehen.
Nein - das kann nicht sein! Es ist aber so! Noch ein Bote! Mit einem weiteren Telegramm!
Der Bote lächelt ihn an und übergibt ihm das versiegelte Telegramm.
Misstrauisch mustert er das Gesicht des Boten. Weiß der etwas? Unmöglich! Wie sollte er auch?
Der Bastard steht nur da und lächelt. Er hat ein breites, scheißfreundliches Grinsen auf seinem schönen, runden Gesicht! Was stimmt nicht mit diesem selbstgefälligen Bastard? Warum steht er einfach so da?
Es trifft ihn mit einem Mal: Ein Trinkgeld! Der Bote will ein Trinkgeld - und das in so einem Moment!
Wie kann er es wagen!
Der Markt bricht zusammen, die Welt bricht zusammen, und dieser selbstgefällige Bastard wartet auf ein Trinkgeld. Was für eine Frechheit!
Er sieht dem Boten direkt in die Augen und nimmt sich einen Moment Zeit, ihn mit Blicken zu durchbohren. Dann schließt er langsam die Tür direkt vor dem Gesicht des Boten, ohne den Blickkontakt abzubrechen. Irgendwie fühlt er sich danach besser. Es war ein Kräftemessen, aus dem er als Sieger hervorging. Aber es war ein hohler Sieg. Er kämpft die Panik nieder, öffnet das Telegramm und beginnt zu lesen.
Er ist sprachlos. Es ist eine weitere Geldforderung!
»Dringend: Sie müssen sofort 1500 Dollar per Western Union auf Ihr Brokerkonto überweisen. STOPP. Wenn wir das Geld nicht bis morgen um 12:00 Uhr erhalten, sind wir gezwungen, Ihre Bestände in XYZ zu liquidieren, gemäß den Bedingungen in Ihrer Nachschussvereinbarung, die Sie entweder zu faul oder zu dumm waren zu lesen. STOPP.«
Das war’s! Jetzt hat er die Nase voll! Schnaufend verlässt er das Haus und geht zu seinem Ford Modell T. Er lässt den Motor aufheulen und fährt zum örtlichen Drugstore, um die Sache zu klären. Das muss ein Irrtum sein!
30 Minuten später kommt er mit einer kilometerlangen Staubwolke im Schlepptau beim Drugstore an. Was ist nur mit dem Wetter los? Zu allem Überfluss herrscht auch noch eine Dürre! Seine Ernte vertrocknet, seine Hühner sind so dünn wie Schienenstränge, seine Kühe haben aufgehört, Milch zu geben, und seine Kinder rennen mit Dreck im Gesicht herum und husten sich die verdammte Lunge aus dem Leib! Es ist das Ende!
Aber dafür hat er jetzt keine Zeit. Er wird sich später mit dem Zorn Gottes auseinandersetzen.
Jetzt muss er sich erst einmal auf die Wall Street konzentrieren - sie ist der Feind!
Er atmet tief durch, nimmt den Hörer ab und bittet die Telefonistin, ihn mit der Brokerfirma zu verbinden, die versucht, sein Geld zu stehlen, indem sie ihn zwingt, ihnen noch mehr Geld zu schicken, das er im Moment nicht hat.
Sie haben bereits alles gestohlen! Wie konnte ihm das nur passieren? Als würde er in einem Albtraum stecken! Und er kann nicht aufwachen!
Nach einer kurzen Pause hört er ein paar Klicks. Dann klingelt das Telefon zweimal und wie durch ein Wunder spricht er mit der Telefonzentrale der bösen Brokerfirma.
»Hallo«, sagt die Telefonistin in einem nasalen Ton. »Danke, dass Sie bei Dewey, Cheetham & Howe anrufen. Mit wem kann ich Sie verbinden?«
Er stellt sich die Frau vor. Er kennt den Typ. Spindeldürr, Hornbrille, herablassender Ton. Sie riecht nach versnobtem New York und Wall Street. Wütend bittet er sie, ihn mit dem Mistkerl zu verbinden, der dieses Schlamassel angerichtet hat.
Ein paar Klicks später hört er die Stimme des Mistkerls durch den Hörer, laut und deutlich, als wäre er gleich nebenan. Diese Technik!, denkt er, ich hätte Bell Telephone kaufen sollen! Was habe ich mir nur dabei gedacht, dieses Stück Scheiße XYZ zu kaufen?
Aber er verdrängt diese Gedanken. Er muss sich gegenüber dem Broker durchsetzen und ihm zeigen, wer der Boss ist. Es ist seine einzige Chance, sein Geld zurückzubekommen.
»Hallo«, sagt der Broker in fröhlichem Ton. »Wie kann ich Ihnen helfen?«
Er unterbricht den Broker mitten im Satz und entfesselt seinen gerechten Zorn - belegt ihn mit allen möglichen Schimpfwörtern und beschuldigt ihn, jedes erdenkliche Verbrechen begangen zu haben, außer dem Massaker am Valentinstag, obwohl er es diesem gierigen Bastard zutrauen würde, auch mit Al Capone unter einer Decke zu stecken. Er stottert: »Ich schulde Ihnen oder Ihrer Firma keinen einzigen Cent. Ich habe nur 1000 Aktien gekauft, sonst nichts und -«
»Halt, halt, halt«, unterbricht ihn der Broker. »Beruhigen Sie sich! Sie bekommen noch grundlos einen Herzinfarkt! Wir sind uns einig, dass Sie 1000 Aktien von XYZ gekauft haben. Da ist nichts Seltsames im Gange. Sie müssen sich entspannen.«
Der Farmer ist ungläubig. »Nichts Seltsames? Wenn nichts Merkwürdiges vor sich geht, warum zum Teufel erhalte ich dann Telegramme von Ihrer Firma, in denen steht, dass sie mein Konto auflösen werden, wenn ich ihnen nicht 2500 Dollar schicke? Ich habe heute Morgen zwei davon innerhalb von 15 Minuten erhalten. Was haben Sie dazu zu sagen?«
»Ooooh, ich verstehe, was hier los ist«, antwortet der Broker. »Das sind Nachschussaufforderungen. Der Kurs von XYZ ist in den letzten Tagen gesunken - eigentlich ist alles gesunken; der gesamte Markt ist beschissen - also schickt das Back Office diese automatisch raus. Das tut mir leid.«
Der Farmer ist einen Moment lang verwirrt. Er hat diesen Begriff noch nie gehört: »Nachschusspflicht«. Der Broker hat nie etwas davon erwähnt. Plötzlich trifft es ihn - bumm! -, als hätte er gerade einen Schlag von Jack Dempsey direkt in die Magengrube bekommen!
Er spürt, wie seine Knie schwach werden. Es ist dieser schreckliche Moment, in dem man zum ersten Mal merkt, dass man am Verliererende einer unaufhaltsamen Kette von Ereignissen steht, die man durch seine eigene Idiotie in Gang gesetzt hat. Es gibt diesen Begriff »Nachschusspflicht« ... Er hat irgendwo darüber gelesen. Er ist sich nicht sicher, wo, aber die Auswirkungen sind entsetzlich. Er könnte völlig ruiniert sein! Zeit, den Dummen zu spielen, denkt er.
Er muss so tun, als hätte er noch nie etwas davon gehört. Warum nennen sie es nicht so, wie es wirklich ist: eine Aufforderung zur sofortigen Rückzahlung eines beschissenen, hochverzinslichen Kredits? Und was noch schlimmer ist, sie haben die 4000 Dollar, die er geschickt hat, um sie als Sicherheit zu verwenden! Diese Mistkerle! Er konnte nicht wissen, dass das passieren würde. Er ist Farmer, dieser Finanzjargon soll Leute wie ihn verwirren - gute, ehrliche, hart arbeitende Laien!
Außerdem hat der Broker den Begriff »Nachschusspflicht« nie erwähnt, sondern nur den Kauf auf Kredit. Das gibt ihm die moralische Überlegenheit; ihm wurde eindeutig unrecht getan. Er hat jedes Recht, sein Geld zurückzufordern, daran gibt es keinen Zweifel!
Gestärkt durch diesen Gedanken sagt der Farmer im Tonfall des Ahnungslosen: »Was zum Teufel ist eine Nachschusspflicht? Sie haben nie etwas von einer Nachschusspflicht erwähnt! Ich habe noch nie von diesem Begriff gehört! Glauben Sie mir, ich würde mich an so etwas erinnern wie -«
Der Broker unterbricht ihn mit einer dreisten Lüge: »Natürlich habe ich es Ihnen gegenüber erwähnt! Wir haben ein langes Gespräch darüber geführt! Ich habe Ihnen alles erklärt ...«
»Nein, das haben Sie nicht! Sie haben nie etwas davon erwähnt ...«
Wieder unterbricht ihn der Broker mit einer dreisten Lüge: »Doch, habe ich! Ich erinnere mich an jedes Wort des Gesprächs! Ich habe Ihnen gesagt, wenn die Aktie um mehr als 10 Prozent fällt, müssen Sie mehr Geld schicken, um den Fehlbetrag zu decken. So funktioniert der Kauf auf Kredit. Ihre Aktien sind die Sicherheit für den Kredit. Als XYZ also von 40 auf 37,5 Dollar fiel, sank Ihre Sicherheit unter den Schwellenwert von 5 Prozent, der den Grenzwert darstellt. Das ist das Problem - ich hätte nicht gedacht, dass das passieren würde, weil der Markt so stark war ...« Während der Broker weiterredet, schaltet der Farmer ab. Er kann sich diesen Schwachsinn nicht mehr anhören. Er weiß bereits, worauf der Broker hinauswill, aber er kann nicht glauben, dass der gierige Mistkerl lügt, dass sich die Balken biegen!
Als die Aktie auf 37,5 Dollar fiel, sank der Wert seiner 1000-Aktien-Position auf 37 500 Dollar, so dass auf seinem Konto nur noch 1500 Dollar Eigenkapital von seiner 4000-Dollar-Investition verblieben. Das liegt an dem verdammten Kredit! Er schuldet immer noch die ganze Summe, 36 000 Dollar plus Zinsen! Und jetzt verlangen sie noch mehr Sicherheiten! Dass eine Aktie um 5 Prozent fällt, ist nichts Besonderes, das passiert andauernd. Er wurde zum Scheitern verurteilt - es war alles eine Falle.
Er kann die exakte Gleichung vor seinem geistigen Auge sehen. Sie ist genau da, schwebt direkt vor ihm, so klar wie der Tag. Eigentlich sind es zwei Gleichungen:
	Erstinvestition	Wert nach Kursrückgang
	Preis pro Aktie = 40 $	Preis pro Aktie = 37,50 $
	Anteile = 1000	Aktien = 1000
	Gesamtwert der Investition = 40 000 $	Gesamtwert der Anlage = 37 500 $
	Margin-Darlehen = 90 % × 40 000 $ = 36000 $	Margin-Darlehen (unverändert) = 36 000 $
	Kontowert = 10 % × 40 000 $ = 4000 $	Kontowert = 37 500 $ - 36 000 $ = 1500 $

In der Zwischenzeit lügt der Broker immer noch wie gedruckt! »Ich habe Ihnen gesagt, dass dies ein Risiko ist. Ich gebe zu, dass ich gesagt habe, dass es unwahrscheinlich ist, aber zu meiner Verteidigung: Wir hatten in den letzten acht Jahren einen massiven Bullenmarkt und ich habe meinen Kunden ein verdammtes Vermögen eingebracht. Ich wollte Sie daran teilhaben lassen. Aber jetzt geraten alle in Panik und der gesamte Markt wird zerstört, nicht nur XYZ. Das ist eine schlimme Situation für alle. Was soll ich dazu sagen?«
»Was Sie sagen können?«, brüllt der Farmer. »Wie wäre es damit, dass das alles ein Haufen Scheiße ist! Ich wusste von all dem nichts. Sie haben mir gegenüber nie etwas von Nachschusspflichten erwähnt und ich habe sowieso kein Geld mehr, das ich Ihnen schicken könnte. Ich habe meine letzten 4000 Dollar in diese Sache gesteckt. Ich habe Ihnen schon beim letzten Mal gesagt, dass das alles ist, was ich besitze. Ich bin quasi pleite.«
»Nun, das ist bedauerlich«, sagt der Broker. »Die Firma wird Ihre Position verkaufen müssen, bevor die Aktie noch weiter fällt. Sonst bleiben Sie am Ende noch mehr Geld schuldig.«
Der Farmer ist ungläubig. »Alles verkaufen?«, stottert er. »Was soll das überhaupt bedeuten?«
»Das bedeutet, dass die Firma automatisch die Aktien auf Ihrem Konto verkauft, um den Kredit zu tilgen. Wenn wir also Ihre Aktien verkaufen, erhalten Sie 37 000 Dollar zurück, abzüglich des Kredits, den wir Ihnen gewährt haben (36 000 Dollar), und der 50 Dollar Zinsen, die aufgelaufen sind; daran führt kein Weg vorbei. Es bleiben Ihnen also 950 Dollar. Dann müssen Sie nur noch meine Provision zahlen, die 2,5 Prozent beträgt. Das ist branchenüblich und wir dürfen keinen Rabatt gewähren.
Wenn wir also 2,5 Prozent des Gesamtumsatzes von 37 000 Dollar nehmen, erhalten wir 925 Dollar. Das ist meine Provision. Wenn wir also die 925 Dollar abziehen« - in diesem Moment wird dem Farmer klar, warum dieser Mistkerl ihn dazu gedrängt hat, auf Kredit zu kaufen: Weil das seine Provision verzehnfacht hat! - »bleiben Ihnen 25 Dollar übrig.
Oh, warten Sie, ich habe noch etwas vergessen: die Ordergebühren. Das tut mir leid. Für den Kauf und den Verkauf wird eine Gebühr von 3 Dollar erhoben. Wir haben Sie nicht zu Beginn in Abzug gebracht, also ist sie noch offen. Das sind also 6 Dollar, womit sich der Gesamtbetrag auf 19 Dollar beläuft. Wenn Sie wollen, kann ich das für Sie erledigen«, fährt der Broker fort. »Wenn man bedenkt, wie schlecht die Lage ist, würde ich Ihnen das wahrscheinlich empfehlen. Ich meine, das Letzte, was Sie wollen, ist, dass Ihr Konto ins Minus gerät. Dann müssen wir die Schulden eintreiben und die Inkassobüros sind nicht so nett wie ...«
»Ich habe genug gehört«, brüllt der Farmer. »Ich weiß nicht, was Sie hier abziehen wollen, aber Sie haben nie irgendetwas von einer Nachschusspflicht erwähnt oder davon, dass ich mehr Geld nachschießen muss, wenn die Aktien sinken. Ich habe kein Geld mehr! Außerdem haben Sie mir gesagt, dass sich XYZ verdreifachen würde, dass ich mehr Geld verdienen würde, als ich ausgeben kann, wie der Rest Ihrer verdammten Kunden. An diesem Punkt möchte ich die ganze Sache einfach abblasen. Ich möchte, dass Sie mein Konto auflösen und mir meine 4000 Dollar zurückschicken. Andernfalls muss ich ...«
Der Broker unterbricht den Farmer mit kühler Gleichgültigkeit und fährt fort: »Wie ich schon sagte, ist es das Letzte, was Sie wollen, dass Ihr Konto ins Minus gerät. Dann müssen Sie mehr Geld überweisen, um Ihre Verbindlichkeiten zu begleichen, die Sie uns schulden. Ich möchte nicht, dass das passiert ...«
»Verbindlichkeiten? Ich habe keine Schulden bei Ihnen! Ich schulde Ihnen nichts! Sie haben nie gesagt ...«
»Ich hasse es, so etwas zu sehen«, sagt der Broker und macht genau da weiter, wo er aufgehört hat. »Jedenfalls weiß ich nicht, warum Sie immer wieder behaupten, Sie wüssten nicht, wovon ich spreche. Das stand doch alles in dem neuen Paket, das Sie unterschrieben haben. Ich habe es genau vor mir: Ihr Neukontoformular, die Nachschussvereinbarung, den Zinszusatz; ich habe alles vorliegen. Wie ich schon sagte, empfehle ich Ihnen dringend, jetzt zu verkaufen, bevor Ihr Konto ins Minus rutscht, verstanden?«
Der Farmer ist sprachlos. Er fühlt sich völlig ernüchtert. Wie konnte er nur so dumm sein, den Vertrag nicht zu lesen? Aber die Schrift war so klein. Der alte Trick mit dem Kleingedruckten! Sie haben ihn erwischt! Außerdem ist er doch nur ein Farmer. Woher sollte er das alles wissen?
Es ist nicht meine Schuld ... es ist nicht meine Schuld ... es ist nicht meine Schuld ... Er klammert sich an diese fünf Worte, aber innerlich weiß er, dass es vorbei ist. Er hat alles verloren ...
»Das ist jedenfalls mein Rat«, fährt der Broker fort. »Es ist gerade eine sehr schwierige Zeit. Alle sind in der gleichen Lage wie Sie; alle bekommen Nachschussaufforderungen. Das passiert im ganzen Land, bei jeder Aktie, und es setzt den Markt unter enormen Druck. Es ist zu einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung geworden.
Je tiefer der Markt sinkt, desto mehr Konten werden aufgelöst, weil sie ihren Nachschussaufforderungen nicht nachkommen können, was den Verkaufsdruck auf den Markt erhöht, der dann noch weiter sinkt, was wiederum weitere Nachschussaufforderungen auslöst, was wiederum zu noch mehr Verkaufsdruck führt, und so geht es immer weiter. Wie ich schon sagte, es ist eine üble Situation. Also, wie soll es weitergehen?«
Der Farmer ist sprachlos. Die Wall Street hat den Markt nicht nur in ungeheure Höhen gepumpt, sondern auch auf eine Weise, die den jüngsten Rückgang des Dow in das finanzielle Äquivalent einer Lawine auf dem Gipfel des Mount Everest verwandelt hat - egal wie klein sie anfängt, sie kann nicht gestoppt werden, bis sie den Boden erreicht, wächst und schneller wird, bis sie alles in ihrem Weg zerstört. Alles.
Mit diesem Gedanken im Hinterkopf antwortet der Farmer dem Broker mit drei einfachen Worten: »Verkaufen Sie alles.«
So wahnsinnig ist es, eine Aktie zu 90 Prozent auf Kredit zu kaufen. Das ist so, als würde man einem Kind einen angezündeten Monsterböller in die Hand drücken und sagen: »Jetzt sei ganz vorsichtig, Johnny. Das kann sehr, sehr gefährlich sein!«
Aber natürlich sieht Johnny nur die glitzernden Funken und spürt eine intensive Erregung in seinem gesamten zentralen Nervensystem. Es ist aufregend! Es ist aufregend! Das ist die verdammte menschliche Natur! Ganz gleich, ob wir eine Scheißaktie mit 90 Prozent Gewinnspanne kaufen oder einen angezündeten Böller in der Hand halten, bis uns eine Hand weggesprengt wird - im Angesicht intensiver Aufregung neigen wir dazu, die Gefahr nur schwer zu erkennen.
Genau aus diesem Grund haben alle zukünftigen einhändigen Johnnys der Welt ihre gesamten Ersparnisse in einen boomenden Aktienmarkt gesteckt, obwohl das Ende vom Lied abzusehen war. Der Tag der Abrechnung würde früh genug kommen.
Währenddessen beschloss Dow Jones & Company im Jahr 1928, als die Spekulationsmanie ihren Höhepunkt erreichte, 18 weitere Unternehmen in ihren Leitindex aufzunehmen, wodurch sich die Gesamtzahl der im Dow enthaltenen Aktien auf 30 erhöhte, was auch heute noch der Fall ist.
Das Problem lag jedoch nicht so sehr bei den 30 großen Unternehmen, aus denen sich der Dow zusammensetzte. Ihre Preise waren zwar im historischen Vergleich überhöht, aber an der New Yorker Börse wurden nun 700 weitere Aktien gehandelt, deren Qualität sich als großes Problem erweisen sollte. Im Jahr 1929 hatte sich die Qualität so stark verschlechtert, dass die meisten Aktienzertifikate nicht einmal das Papier wert waren, auf dem sie gedruckt waren.
Und raten Sie mal, welche Brokerfirma an der Spitze stand, als es darum ging, die größten Stücke Finanzscheiße herauszupumpen - Scheiße, die so stinkend war und so giftige Strukturen hatte, dass sie, als sie schließlich implodierte, die Finanzlandschaft so radioaktiv verseuchte, dass sie für die nächsten 20 Jahre für menschliche Investoren unbewohnbar war?
Ja, Sie haben es erfasst: Goldman Sachs.
Mit einer Strategie, die sie im Laufe der nächsten 100 Jahre perfektionieren sollte, hatten die Goldman-Leute langsam angefangen und als sie sicher waren, dass der massive Geldregen die finanzielle Massenvernichtung aufwiegen würde, die mit Sicherheit folgen würde, stürzten sie sich mit beiden Füßen zuerst hinein und wurden zum produktivsten Schöpfer der größten Miststücke der Branche.
Als der Oktober kam, hatte die New Yorker Börse ihren Wandel von der führenden Börse des Landes zum finanziellen Ground Zero für einen thermonuklearen Krieg vollzogen. Es blieb nur noch eine Frage:
Wann würden die Bomben hochgehen?
Die Presse nannte es den »Schwarzen Donnerstag«.
Dieser Ausdruck wurde am Freitag, dem 25. Oktober, offiziell geprägt, um das Gemetzel des Vortages an der New Yorker Börse zu beschreiben.
Der Dow war bei der Eröffnungsglocke um 11 Prozent eingebrochen und das Handelsvolumen lag zum Mittag bei über 11 Millionen Aktien. Eine zu dieser Zeit noch nie dagewesene Zahl - mehr als das Zehnfache des normalen Handelsvolumens der Börse für einen ganzen Tag - und die damalige Technik, der elektronische Börsenticker, konnte damit nicht Schritt halten.
Bis zum Mittag war er drei Stunden im Verzug, was die Finanzpanik, die sich bereits im ganzen Land ausbreitete, noch verschlimmerte. Ungeübte Anleger - Metzger, Bäcker und Kerzenmacher - hatten ihre gesamten Ersparnisse in riskante Aktien gesteckt, die sie dummerweise mit bis zu 90 Prozent auf Kredit gekauft hatten. Da die wenigen verfügbaren Börsenticker stundenlang hinterherliefen, wusste niemand, wo sich der Markt befand oder ob er jeden Moment ein Telegramm von der Western Union erhalten würde.
Gegen 14 Uhr schien alle Hoffnung verloren.
Dann passierte ein Wunder.
Wie aus dem Nichts schlug die Investorenstimmung um und der Markt wurde mit riesigen Kaufaufträgen überschwemmt. Sie kamen alle auf einmal - über die größten und wichtigsten Unternehmen des Dow verteilt - und die Aktienkurse schossen nach oben. Noch ausschlaggebender war jedoch, dass die Kaufaufträge von einem der angesehensten Mitglieder der New York Stock Exchange kamen, einem Broker, der das Geld der Vanderbilts, Rockefellers und des Rests der Strippenzieher managte. Er war ein Mann mit einem soliden Ruf als Kenner der Materie.
Als die anderen Trader sahen, dass die massiven Käufe aus dieser Art bestens vernetzter Quelle stammten, entschlossen sie sich, auf den Zug aufzuspringen. Denn wenn die Strippenzieher kauften, konnte das nur bedeuten, dass sie etwas wussten. Und einfach so, als sich die Nachricht von Trader zu Trader, von den Tradern zu den Brokern und von den Brokern zu den Kunden verbreitete, erwachte der Markt wieder zum Leben.
In Wahrheit kamen die riesigen Kaufaufträge nicht aus heiterem Himmel, sondern die Strippenzieher hatten verstanden, dass es im Interesse aller (vor allem natürlich in ihrem eigenen) lag, die Party so lange wie möglich am Laufen zu halten. Also bündelten sie ihre Gelder für eine Reihe riesiger Kaufaufträge und platzierten diese durch ihren üblichen Broker, um ihre Absichten zu signalisieren.
Ein uralter Trick - große Kaufaufträge in einem kurzen Zeitraum zu platzieren, um den Aktienkurs nach oben zu treiben -, und er funktionierte besonders gut, wenn die Käufer bekannte Investoren mit einer Erfolgsbilanz waren.
Heutzutage bezeichnen wir diese Art des »zweckgerichteten Kaufens« als Marktmanipulation, die Sie für drei bis fünf Jahre ins nächstgelegene Gefängnis bringt. Aber im Jahr 1929 gab es noch keine Börsenaufsicht und entsprechende Gesetze gegen Aktienmanipulationen oder andere zwielichtige Praktiken, die mit dem Ausrauben und Plündern ahnungsloser Anleger einhergehen. Man befand sich in einer gesetzesfreien Zone, in der das Recht des Stärkeren galt, und die Manipulation von Aktien war das beliebteste Spiel.
Jedenfalls funktionierte der Plan hervorragend.
Bei Börsenschluss hatte der Dow fast alles zurückgewonnen, was er während des Handels am Vormittag verloren hatte, und beendete diesen Tag mit einem Minus von nur 2 Prozent.
Der Freitag verlief ruhig, da die Anleger erst mal durchatmeten. Alles schien gut zu sein.
Dann kam der Montag.
Der war ebenfalls schwarz - noch schwärzer als der Schwarze Donnerstag -, oder zumindest beschrieb ihn die Presse so den 80 Millionen zutiefst erschütterten Amerikanern, als die am Montagmorgen ihre Lieblings-Tageszeitung in die Hand nahmen und die Schlagzeile lasen.
Diese lauteten überall gleich:
Schwarzer Montag! Aktien stürzen ab! Der Tod der Wall Street! Das Ende des Kapitalismus!
Aber im Gegensatz zum Schwarzen Donnerstag, als die spätnachmittägliche Rally den Tag rettete, begann der Markt, sobald er am Montagmorgen den Handel aufnahm, zu sinken wie ein Stein und sank immer weiter. Das Blutbad begann um exakt 9:30 Uhr.
Auf einen Schlag stürmte das gesamte Anlegerpublikum zum Ausgang und verwandelte das Parkett der New Yorker Börse in einen finanziellen Weltuntergang. Bereits am Nachmittag hatte der Dow 11 Prozent seines Wertes verloren - er schloss mit 241 Punkten -, was 33 Prozent unter seinem Allzeithoch lag, das er gerade einmal 40 Tage zuvor erreicht hatte. Das war ein erschütternder Absturz. Schlimmer noch, der Dow wurde wie ein Preisboxer in den Seilen nur durch die Glocke zum Börsenschluss um 16 Uhr gerettet und schloss unter einer Flut von Verkäufen auf dem niedrigsten Stand des Tages.
Dann kam der Dienstag.
Der war ebenfalls schwarz - noch schwärzer als der Schwarze Montag, der schon wesentlich schwärzer als der Schwarze Donnerstag gewesen war - oder zumindest beschrieb die Presse diesen letzten Schub eines finanziellen Armageddon so einer bereits völlig panischen amerikanischen Öffentlichkeit, die immer noch versuchte, die Negativschlagzeilen der Vortage zu verdauen.
Die Schlagzeilen lauteten überall ähnlich:
Schwarzer Dienstag! Aktien stürzen noch weiter ab! Das ist definitiv der Tod der Wall Street! Dieses Mal machen wir keine Witze! Ernsthaft! Die Party ist vorbei, okay? Zwei Tage in Folge! Vorsicht vor Bankern, die aus dem Fenster springen.
Leider trafen die Schlagzeilen dieses Mal zu.
An diesem letzten schwarzen Tag, dem Schwarzen Dienstag, dem 29. Oktober 1929, stürzte der Markt um weitere 12 Prozent ab und in den folgenden drei Jahren setzte sich dieser Trend fort. Erst am 8. Juli 1932 erreichte der Dow seinen absoluten Tiefststand. Der Schlusskurs an diesem Tag - 41,22 - war ein Rückgang von 90 Prozent gegenüber dem Allzeithoch vom September 1929.
Natürlich stürzte der Markt nicht in einer durchgehenden Linie ab - das tut er nie. So funktioniert der Markt nicht. Selbst im heftigsten Bärenmarkt gibt es immer noch Rallys - »Sucker Rallies« (deutsch: »Trottelrallys«) oder »Dead Cat Bounce« (kurzfristige Aufwärtstrends) im Wall-Street-Jargon -, wenn der Markt seine Verluste konsolidiert. Diese Rallys sind »blutarm« und durch sehr geringes Volumen gekennzeichnet. Und sobald die Rally vorbei ist, stürzt der Markt wieder und erreicht einen neuen Tiefststand.
So lief es auch während der dreijährigen Phase, die auf den Oktober-Crash folgte: Eine Reihe von Sucker Rallies bot kurze Hoffnungsschimmer für eine geschockte Nation, deren gesamtes Finanzsystem mit der zugrunde liegenden Wirtschaft am Abgrund stand.
Und dann abstürzte.
Wie eine Reihe eng aneinandergereihter Dominosteine führte der Zusammenbruch des Aktienmarktes zu einem Zusammenbruch des Bankensystems, was wiederum zu einer landesweiten Kreditkrise führte, die sich auf die bereits schwächelnde Wirtschaft auswirkte und diese zum Stillstand brachte. Das Problem war tiefgreifend: Die amerikanische Bevölkerung hatte vollständig das Vertrauen in das Finanzsystem ihres Landes verloren und begann, sich in Erwartung eines Sturms zu verkriechen.
Es war die ultimative selbsterfüllende Prophezeiung und die Ergebnisse waren katastrophal.
Das Volumen des Aktienmarktes sank auf ein blutarmes Niveau und die Banken begannen, aufgrund von Bank-Runs (Stürme auf die Banken) zusammenzubrechen. Die Menschen erkannten, dass ihr Geld, von dem sie dachten, es würde sicher verwahrt auf der Bank liegen, an Wall-Street-Spekulanten ausgeliehen worden war, die damit Flop-Aktien zu 90 Prozent auf Kredit gekauft hatten. Der Handel kam buchstäblich zum Erliegen.
Es war die Zeit der Landstreicher, der Suppenküchen und der bitteren Armut.
Familien luden ihre Habseligkeiten in schrottreife Klapperkisten und fuhren quer durch das Land auf der Suche nach dem Notwendigsten wie Nahrung, ein Dach über dem Kopf und Arbeit.
Alle drei waren nur schwer zu finden, vor allem Letzteres.
Die Arbeitslosenquote stieg auf 33 Prozent, es fand also jeder dritte Amerikaner keinen Job und die wenigen freien Stellen, die es gab, waren für ungelernte Arbeiter - niedere Arbeiten zu Niedrigstlöhnen. Die Wirtschaft stagnierte. Es war die Große Depression.
Damals, 1934, im Zuge dieses wirtschaftlichen Umbruchs, entschied die Regierung endlich einzuschreiten und Ordnung in dieses Chaos zu bringen. Es wurde Zeit, die Wall Street an die Kandare zu nehmen - oder zumindest so zu tun. 1934 wurde durch einen Erlass des Kongresses die United States Securities and Exchange Commission (SEC, deutsch: US-Börsenaufsichtsbehörde für die Kontrolle des Wertpapierhandels) gegründet.
Als oberstem Polizisten des Landes oblag dieser Behörde die Kontrolle über alle Arten von Aktivitäten im Zusammenhang mit der Emission und dem Handel von Wertpapieren - Aktien, Anleihen, Optionsscheinen, Investmentfonds oder jedem anderen Finanzinstrument, das Investoren an der Börse erwerben können. Ihr Auftrag war glasklar: Wiederherstellung des Vertrauens in einem Land voller extrem verärgerter Bürger, die von einem Heer betrügerischer Wall-Street-Vertreter geschröpft worden waren, die so gierig geworden waren, dass sie den Aktienmarkt aufblähten und sich schließlich selbst schröpften.
Der Kongress glaubte - korrekterweise -, dass ohne eine Börse und ein Bankensystem, denen die Menschen trauen konnten, eine wirtschaftliche Erholung unmöglich sei.
Sie delegierten die entscheidende Aufgabe, den ersten Vorsitzenden der Agentur zu wählen, an die höchste Instanz des Landes, den Präsidenten der Vereinigten Staaten.
Zu jener Zeit war das der gute alte FDR, Franklin Delano Roosevelt. Er war ein Mann mit großen Visionen, ein ehrlicher Mann, der dieser Aufgabe sicherlich gewachsen war, oder zumindest sollte man das annehmen. Sie kommen nie drauf, wen er als Aufpasser für den Hühnerstall auswählte: den ursprünglichen Wolf der Wall Street.
* Anm. d. Üs.: Der Broker (der Anbieter Ihres Aktiendepots) stellt für den Restbetrag einen Kredit zur Verfügung.


KAPITEL 5
DER ALTE JOE KENNEDY UND DER WILDE WESTEN DES SHORT-SELLINGS

Einerseits ergab es total Sinn, den berüchtigtsten Börsenmanipulator zum Vorsitzenden der neu gegründeten SEC zu ernennen. Wenn man die ganzen Betrüger der Wall Street loswerden will, warum nicht den größten Betrüger von allen dafür engagieren? Andererseits macht man dadurch den Wolf zum Schafhirten und erwartet, dass er seiner eigenen Natur widersteht und die Schafe nicht in Koteletts verwandelt.

So war es jedenfalls mit dem ersten Vorsitzenden der SEC, der in jeder Hinsicht ein Schurke von einem Menschen war, dessen einzige positive Eigenschaft darin bestand, dass er einen Sohn gezeugt hatte, der schließlich der 35. Präsident der Vereinigten Staaten wurde. Aber abgesehen von dieser einen glücklichen Spende von Präsidentensperma war »Old Joe« nicht nur einer der berüchtigtsten Börsenmanipulatoren in der Geschichte der Wall Street, sondern auch spezialisiert auf eine extrem toxische Handelsstrategie, die eine wichtige Rolle bei der Auslösung des Crashs spielte.

Konkret war er ein Leerverkäufer - ein sogenannter Short-Seller -, das heißt, er wettete darauf, dass die Kurse bestimmter Aktien fallen würden, nachdem er sich diese Aktien ausgeliehen und sie sofort auf dem Markt verkauft hatte, um eine sogenannte Short-Position aufzubauen. Wenn er richtig wettete (und der Kurs der Aktie fiel), konnte er die Aktien dann zu einem niedrigeren Preis zurückkaufen, dem Leihgeber zurückgeben und die Differenz in die eigene Tasche stecken. Wenn er falsch wettete (und der Aktienkurs stieg), stand er, nachdem er die Anteile zurückgekauft und dem Leihgeber zurückgegeben hatte, mit einem Verlust da.

Verwirrt?

Das geht nicht nur Ihnen so.

Die meisten Menschen finden die Vorstellung, eine Aktie zu verkaufen, die ihnen in dem Moment gar nicht gehört, um von deren Niedergang zu profitieren, ein bisschen schwer zu begreifen. Und es ist besonders verwirrend, wenn Sie noch die Tatsache hinzufügen, dass Sie die Anteile zuerst leihen und dann irgendwann in der Zukunft zurückgeben müssen, während sie hoffentlich in der Zwischenzeit einen Profit einfahren. Offen gesagt: Wenn man bedenkt, wie viele Hürden man überwinden muss, scheint es sehr aufwendig, auf einen fallenden Aktienkurs zu setzen.

Ein Beispiel: Wo leihen Sie sich die Anteile? Wie viel kostet das Leihen? Wie lange können Sie die Anteile behalten? Wie geben Sie sie zurück? Wie viel Geld ist für die Durchführung des eigentlichen Trades erforderlich? Was tun Sie, wenn der Trade gegen Sie läuft?

Es sind Fragen wie diese, und noch sehr viele mehr, weswegen die meisten Investoren vor dem Short-Selling zurückscheuen. Aus ihrer Sicht ist es sehr riskant und einfach zu kompliziert, weswegen man es den Profis überlassen sollte.

Aber stimmt das?

Ist Short-Selling wirklich so kompliziert? Und im Übrigen, ist es wirklich so riskant, dass es wie die Pest gemieden werden sollte? Oder hat Short-Selling unnötigerweise einen schlechten Ruf und kann für einen gewieften Investor ein wertvolles Instrument sein?

Wie bei den meisten Dingen im Leben liegt die Wahrheit irgendwo dazwischen, aber ob Sie nun auf der Short- oder der Long-Seite sind, wenn Sie bei irgendeiner Art von Short-Term-Trading mehr investieren als die paar Dollar, die Sie für Spekulationen in vernünftigem Rahmen beiseitegelegt haben, sollten Sie sich auf eine Enttäuschung vorbereiten. Warum genau, werden Sie in Kürze erfahren, aber lassen Sie mich Ihnen für den Leerverkauf von Aktien zunächst ein Beispiel aus der Praxis geben, damit Sie es verstehen und sich nicht von einem selbstsüchtigen Broker oder einem anderen Ratgeber dazu verleiten lassen, es zu versuchen.

Nehmen wir einmal an, dass ein 25-jähriger Robinhooder,* gelangweilt von der Pandemie, überlegt, wie er seine letzte Corona-Beihilfe investieren soll. Bislang hat er auf der Long-Seite des Marktes extrem gut abgeschnitten, indem er Meme-Aktien kaufte und mit Gewinn weiterverkaufte.

Für diejenigen, die mit dem Begriff »Meme-Aktie« nicht vertraut sind: Hierbei handelt es sich um eine Bezeichnung für eine Aktie, die bei Kleinanlegern aus Gründen beliebt geworden ist, die nichts mit den Fundamentaldaten des Unternehmens zu tun haben. Stattdessen wird das Interesse vor allem durch kulturelle Faktoren angeheizt, die in den sozialen Medien verbreitet werden, einschließlich dem Wunsch, seine Unterstützung für ein bestimmtes Unternehmen oder eine bestimmte Marke zu demonstrieren. Wenig überraschend neigen Meme-Aktien dazu, extrem volatil zu sein, über einen längeren Zeitraum weit über ihrem inneren Wert gehandelt zu werden und dann auf spektakuläre Weise auf den Boden der Tatsachen zurückzufallen.

Nichtsdestotrotz hat unser junger Robin Hood in den vergangenen sechs Monaten mit Meme-Aktien einen Riesengewinn gemacht und 25 000 Dollar in 150 000 Dollar verwandelt. Sein Selbstvertrauen schwillt daraufhin an wie ein riesiger Pickel. Wie so viele Investoren vor ihm hält auch er seinen Erfolg für das Ergebnis eines scharfen sechsten Sinns kombiniert mit einer besonderen Fähigkeit, über die nur er verfügt - und ignoriert die offensichtliche Tatsache, dass eine stürmische Hausse alle Schiffe anhebt, einschließlich seiner zu hoch bewerteten Meme-Aktion. Tatsächlich ist er so selbstbewusst geworden, dass er einen Gang höher schalten und auf beiden Seiten des Marktes spielen will - long und short gehen -, und wie es der Zufall will, hat er bereits die erste Aktie gefunden, die er leerverkauft.

Er hält die Situation für perfekt, will heißen, er ist davon überzeugt, dass dieses Unternehmen ein echtes Stück Scheiße ist und die Aktie dazu bestimmt ist, noch weiter zu sinken. Momentan liegt der Kurs bei 40 Dollar an der NASDAQ-Börse und er ist sich absolut sicher, dass er bis auf null fallen wird. Das Einzige, das ihn davon abhält, die Aktie leerzuverkaufen, ist, dass er nicht mit den Feinheiten vertraut ist. Er versteht die Grundlagen des Short-Sellings, findet aber manches verwirrend und braucht professionelle Anleitung.

Aus diesem Grund kommt er zu dem Schluss, dass sein Depot bei Robinhood nicht der richtige Ort für das Durchführen seines ersten Leerverkaufs ist. Stattdessen greift er zum Telefon und ruft seinen Broker an, Jimbo Jones, der bei einer renommierten Firma an der Wall Street arbeitet. Jimbo ist seit ein paar Jahren sein Broker, obwohl unser Robinhooder nicht viele Geschäfte mit ihm gemacht hat. Im Gegensatz zu seinem Robinhood-Depot, das Spaß macht und aufregend ist, ist sein Konto bei Jimbo quälend langweilig. Davon abgesehen ist Jimbo zwar ein Freund, aber auch ein Wichtigtuer.

»Also, junger Robin Hood, wie kann ich dir helfen?«, fragt Jimbo am anderen Ende der Leitung.

Junger Robin Hood! So denken Wall-Streeter wie Jimbo von Leuten wie ihm: Wir sind Eintagsfliegen! Produkte der Pandemie! Schmarotzer der Gesellschaft, die von aufgestockten Arbeitslosengeldern und staatlichen Konjunkturpaketen leben.

»Ich nehme den Namen mal als Kompliment«, erwidert Robin Hood. »Aber ich stehle nicht von den Reichen, um es den Armen zu geben. Ich bekomme Geld vom Staat geschenkt und investiere es in Meme-Aktien. Wo liegt das Problem?«

»Kein Problem, junger Robin Hood. Du kannst stolz auf dich sein.«

»Bin ich - sehr sogar. Also, wie läuft es heute an der Wall Street? Schon ein paar Witwen oder Waisen abgezockt?«

»Bislang nicht«, antwortet Jimbo. »Aber der Tag ist ja noch jung. Ich habe noch Hoffnung.«

»Na, dann wünsche ich dir viel Glück dabei«, erwidert Robin Hood. »Ich bin sicher, dass du Erfolg haben wirst. Jedenfalls gibt es da etwas, wobei ich heute deine Hilfe brauche. Ich möchte eine Aktie leerverkaufen und habe das noch nie gemacht.«

»Okay, welche Aktie willst du leerverkaufen?«

Robin Hood zögert kurz. »Also ... bevor ich dir das sage, möchte ich dich wissen lassen, dass ich recherchiert habe, versuch also nicht, es mir auszureden. Das wird dir nicht gelingen.«

»Okay, du hast mein Wort. Welche Aktie möchtest du leerverkaufen?«

Und dann liefert Robin Hood Jimbo eine vollständige Erläuterung, warum diese Firma der größte Leerverkauf in der Geschichte des Short-Sellings ist. Er geht alles durch - die Bilanz, die Geschäftsentwicklung der letzten zwölf Monate, die sinkenden Verkaufszahlen, die aufgeblähten Gemeinkosten, das veraltete Geschäftsmodell und die Selbstbedienungsmentalität der Geschäftsführung. Dann schweift er ab und erzählt Jimbo von seiner erstaunlichen Erfolgsbilanz und seinem übernatürlichen Gespür für Timing. Nach ein paar qualvollen Sekunden schaltet Jimbo ab.

Ihm fällt der alte Spruch ein: »Der Halbgebildete ist schlimmer als der Unwissende.« Diese Aktie leerzuverkaufen ist ein sehr riskanter Schritt, da eine große Chance besteht, dass sich der Trade gegen ihn wendet. Soll ich versuchen, ihm das auszureden?, fragt er sich. Es gibt bereits jede Menge Investoren, die diese Aktie leerverkaufen, dadurch entsteht das Risiko eines Short Squeeze! Wenn der junge Robin Hood nicht aufpasst, endet er im Sherwood Forest und hat nicht einmal mehr einen Topf zum Reinpinkeln!

Zu einem Short Squeeze kommt es, wenn der Kurs einer Aktie (oder eines anderen Wertpapiers) schnell steigt, wodurch sich die Leerverkäufer erhebliche Verluste einhandeln, was viele von ihnen dann zwingt, die Anteile zurückzukaufen, um den Nachschussaufforderungen nachzukommen. Diese Nachfragesteigerung treibt den Preis wiederum noch höher und verschlimmert die Verluste der verbliebenen Short-Seller, die nun unter dem gesteigerten Druck stehen, Anteile zurückzukaufen, um ihre Verluste zu begrenzen. Das zieht einen weiteren Kursanstieg nach sich, setzt die letzten verbliebenen Short-Seller noch stärker unter Druck und so geht es immer weiter - der Squeeze!

In den frühen 1980er-Jahren gab es einen berühmten Fall, als die in Texas ansässigen Hunt-Brüder versuchten, den Markt für Silber zu beherrschen. Über einen Zeitraum von sechs Monaten häuften die Brüder still und leise eine riesige Position an Silber-Futures und Silberoptionen an und wurden dadurch zu einem der größten Halter von Silber auf der Welt. Während die Brüder immer weiter Silber kauften, trieben sie den Preis immer höher und verursachten einen massiven Short Squeeze auf dem Silbermarkt - mit Short-Sellern, die darauf gesetzt hatten, dass der Kurs für Silber fallen würde, und gezwungen waren, ihre Positionen zu sehr viel höheren Preisen zu decken und enorme Verluste einzufahren.

Die Quintessenz hierbei ist, dass Short-Selling ein gefährliches Spiel sein kann, das man besser den Profis überlässt, die jahrelange Erfahrung und sehr tiefe Taschen haben.

»... und ich habe so viel Geld verdient«, fährt der hinter den Ohren noch grüne Robin Hood fort, »ich denke, dass sich an dieser Stelle nicht leugnen lässt, dass ich ein Naturtalent bin. Und wenn ich die Short-Seite des Geschäfts erst beherrsche, sollte ich vielleicht meinen eigenen Hedgefonds eröffnen.« Robin Hood kichert. »Wenn du willst, kannst du ja dann für mich arbeiten, Jimbo. Ich werde dich gut bezahlen ... wenn du es verdienst.«

Das reicht!, denkt Jimbo. Wenn Robin Hood unbedingt von der finanziellen Klippe springen will, wer bin ich denn, ihn davon abzuhalten? Ganz davon zu schweigen, dass die Kommissionen bei Leerverkäufen genauso happig sind wie auf der Long-Seite und ich die zusätzliche Kohle für meinen nächsten Trip nach Cabo gut gebrauchen kann!

»Unbedingt!«, ruft Jimbo. »Du wirst bei der Sache ordentlich abräumen. An deiner Stelle würde ich leerverkaufen, was das Zeug hält.«

»Ich wusste es«, ruft Robin Hood in den Hörer. »Sogar ein zynischer Bastard wie du kann gegen meine Logik nichts vorbringen. Also gut, ich will 1000 Aktien shorten. Das sind 40 000 Dollar, richtig?«

»Moment, Moment, beruhige dich«, bremst ihn Jimbo. »Bevor wir irgendetwas tun, muss ich erst schauen, ob wir die Anteile leihen können. Ich nehme es zwar an, aber gib mir eine Sekunde.«

»Und was passiert, wenn wir sie nicht leihen können?«

»Dann kannst du sie nicht leerverkaufen«, antwortet Jimbo. »Das ist ein Verstoß gegen die Börsenvorschriften und ich bin nicht in der Stimmung, heute gefeuert zu werden, zumindest nicht wegen dir. Und selbst wenn du nackt short gehen könntest, würdest du es nicht wollen.

Das ist viel zu gefährlich. Am Ende stehst du mit einer Nichtlieferung bei deinem Konto da.«

»Die Aktien nicht liefern können?«

»Ja, die Aktien«, bestätigt Jimbo. »Ob du nun 1000 Aktien leerverkaufst oder 1000 Aktien verkaufst, die du besitzt, wer auch immer sie kauft, erwartet, dass sie irgendwann in seinem Depot auftauchen. Sie dürfen nicht einfach nicht dort auftauchen.

Also, nur damit du das richtig verstehst. Ich rede nicht von Boten, die durch Lower Manhattan rennen und Aktien in Papierform von Verkäufern zu Käufern tragen. Nach dem Ende der 1960er-Jahre war es damit vorbei. Das Volumen war so groß geworden, dass sie den Handel einen Tag in der Woche aussetzen mussten, um mit dem Papierkram nachzukommen.

Jedenfalls wird deshalb heutzutage alles digital abgewickelt. Es gibt nur noch Einsen und Nullen und alles wird in einem elektronischen Aktienbuch festgehalten. Das ändert aber nichts an der Tatsache, dass, wenn ein Investor ein Aktienpaket verkauft und ein anderer Investor es kauft, der Käufer dann erwartet, dass die Aktien des Verkäufers in seinem Depot auftauchen, und der Verkäufer erwartet genauso, dass das Geld des Käufers auf seinem Konto eingeht. Ich gehe gleich auf das Short-Selling ein; es ist jedoch einfacher, mit dem Long-Selling anzufangen. Mal angenommen, du hättest 100 000 Dollar und wolltest 1000 Stück einer Aktie zum Kurs von 40 Dollar kaufen, statt leerzuverkaufen. Ich würde meinem Trader den Auftrag zum Kauf von 1000 Aktien der Firma XYZ erteilen, zum Preis von je 40 Dollar das Stück. Er würde in den Markt gehen und die Aktien in deinem Namen kaufen und - bumm! - ein paar Sekunden später tauchen sie in deinem Depot auf und dein Kontostand verringert sich um 40 000 Dollar, richtig?«

»Ja, und?«

»Hier kommt meine Frage«, fährt Jimbo fort. »Wenn du in das elektronische Aktienbuch schauen würdest, wessen Name würde da als Halter der Aktien geführt? Deiner?«

»Ja, natürlich«, antwortet Robin Hood.

»Falsch«, erwidert Jimbo. »Du würdest den Namen meiner Firma dort sehen. Man bezeichnet das als ›Straßennamen-Wertpapiere‹. Das bedeutet, dass der Name der Brokerfirma auf dem elektronischen Zertifikat steht, die dem Kunden die Aktie verkauft, und nicht der Name des tatsächlichen Käufers.«

»Das klingt dubios«, antwortet Robin Hood.

»Es ist nicht dubios«, schießt Jimbo zurück. »In unserem internen Register bist immer noch du als wirtschaftlicher Eigentümer der Aktie geführt. Es vereinfacht lediglich, den Ablauf im Blick zu behalten, mit all dem Kaufen und Verkaufen, das vor sich geht. Der Arbeitsaufwand würde uns erschlagen.

Aber egal, als du hier dein Konto eröffnet hast, musstest du jede Menge Papiere unterschreiben und eines davon gibt uns das Recht, sämtliche Wertpapiere auf deinem Konto unter dem ›Straßennamen‹ zu halten und sie jedem auszuleihen, der damit short gehen will. Und das ist an der Wall Street ein Riesengeschäft. Wir haben eine eigene Abteilung für Wertpapierleihe, die den ganzen Tag nichts anderes als das tut. Sie rufen Brokerfirmen an, Hedgefonds, Investmentfonds und jeden anderen, der ihnen einfällt, dem sie möglicherweise gegen Gebühr Aktien ausleihen können. Das ist enorm profitabel. Wenn ich dir also sage, dass du die Aktien erst leihen musst, bevor du short gehst, weißt du jetzt, wo sie herkommen. Das ist keine Hexerei.«

»Hab’s kapiert«, antwortet Robin Hood. »Ich leihe die Aktien von deiner Firma, aber in Wahrheit gehören sie den Kunden.«

»Genau! Und wenn du short gehen willst und die Aktien nicht leihst, dann bekommt derjenige, wer auch immer auf der anderen Seite des Trades ist, keine elektronische Zustellung zum Erfüllungszeitpunkt - und dann bist du wirklich im Arsch!«

»Wieso?«

»Sobald du zehn Tage in Erfüllungsverzug bist, darf der andere in den Markt gehen und die Aktien kaufen, ohne dich zu fragen, und schickt die Rechnung dann an meine Firma. Und rate mal, wem meine Firma dann eine Rechnung schickt?«

»Mir«, sagt Robin Hood.

»Und übrigens, wenn sie die Aktien kaufen, dann zum höchstmöglichen Preis, um deinen Verlust zu maximieren. Aus diesem Grund möchtest du niemals short gehen, ohne dir vorher die Aktien zu leihen, selbst wenn es legal wäre.«

»Verstehe«, sagt Robin Hood. »Niemals ein ungedeckter Leerverkauf.«

»Das wäre ein Rezept für die Katastrophe. Aber in diesem Fall ist es sowieso überflüssig. Habe gerade Nachricht von der Abteilung für Wertpapierleihe bekommen, dass die Anteile verfügbar sind, wir können also loslegen. Ich werde dir das Vorgehen Schritt für Schritt erläutern - angefangen mit der Einrichtung eines Einschusskontos für dich. Das muss ich sofort erledigen, wenn du short gehen willst. Gibt mir nur eine Sek-«

»Wozu brauche ich ein Margin-Konto?«, unterbricht der junge Robinhooder ihn. »Bei Robinhood wickle ich alles über ein Cash-Konto ab.«

»Nun, da hast du leider keine andere Wahl. Über ein Cash-Konto kannst du nicht leerverkaufen. Rein technisch gesehen wird das Geld, das du überweist, nicht für die Bezahlung der Aktien verwendet. Es dient als Sicherheit für die Aktien, die wir dir leihen. Es ist uns nicht gestattet, Kredite zu vergeben oder Sicherheiten zu akzeptieren, wenn es sich um ein Cash-Konto handelt. Laut Bundesgesetz muss es über ein Margin-Konto erfolgen, okay?«

»Ja, schon klar.«

»Okay, perfekt«, sagt Jimbo. »Also gut. Ich habe jetzt die Kontonummer bekommen. Wir können loslegen. Die erste Frage lautet, wie viele Aktien du leerverkaufen willst. Du kannst so viele Aktien leihen, wie du willst.«

»Schätze mal, 1000.«

»Du schätzt?«

»Na ja, ich meine, ich bin nicht sicher, ähm, wie es funktioniert«, sagt Robin Hood. Selbstbewusst fährt er dann fort: »Ich kenne mich mit allem gut aus. Ich finde Gewinner, Jimbo. Deshalb bekomme ich das große Geld! Wie auch immer, was würden mich 1000 Aktien kosten? Ist das 50 000 Dollar wert?«

Unglaublich!, denkt Jimbo. Noch nie hat jemand mit so wenig Ahnung gedacht, er kenne sich gut aus! Es wird Spaß machen zuzuschauen, wie er abstürzt und untergeht!

»In Ordnung, mein Freund«, sagt Jimbo munter. »Ich erkläre dir, wie es funktioniert. Die erforderliche Einschusszahlung für einen Leerverkauf beträgt 150 Prozent des Handelsbetrags, um also leer ...«

»150 Prozent«, fällt Robin Hood ihm ins Wort. »Ich werde doch keine 60 000 Dollar überweisen, um eine Aktie im Wert von 40 000 Dollar leerzuverkaufen. Das ist verrückt. Das ist es nicht wert.«

»Nur die Ruhe - du musst keine 60 000 Dollar aufbringen«, erwidert Jimbo und ihm wird klar, wie völlig ahnungslos diese Robinhooder sind. Selbst so einfache Dinge wie Einschusspflichten sind für sie völlig unverständlich. »Du hast vergessen, die 40 000 Dollar einzubeziehen, die du bekommst, wenn du die 1000 geliehenen Aktien verkaufst. Momentan liegt der Kurs bei 40 Dollar, wenn du also 1000 Aktien verkaufst, hast du 40 000 Dollar auf deinem Konto, was bedeutet, du musst nur 20 000 überweisen, um auf die erforderlichen 150 Prozent Einschusszahlung zu kommen. Kapiert?«

»Ja«, antwortet Robin Hood. »Mit den 40 000 Dollar kann ich also in Wahrheit 2000 Aktien leerverkaufen, richtig?«

»Genau«, sagt Jimbo. »Im Grunde sind es 50 Prozent des Dollar-Betrags, den man leerverkaufen möchte. Nun lass’ mich dich etwas fragen: Wie überzeugt bist du von dieser Idee? Äußerst überzeugt? Oder einfach nur zuversichtlich? Das ist ein großer Unterschied, Kumpel.«

»Oh, dessen bin ich mir bewusst«, versichert Robin Hood. »Und ich bin äußerst zuversichtlich, okay? Tatsächlich war ich mir in meinem ganzen Leben noch nie einer Sache so sicher. Wie ist das?«

»Das ist etwas«, sagt Jimbo. »Ich muss schon sagen, ich bin sehr beeindruckt.«

»Na ja«, sagt Robin Hood. »Die Aktie wird auf null fallen. Das steht fest wie das Amen in der Kirche.«

»Okay - wow! Jetzt hast du mich auch überzeugt. Wie viel Geld hast du momentan auf deinem Robinhood-Konto?«

»Etwas mehr als 150 000 Dollar. Fast alles Gewinn. Nicht schlecht, hä?«

»Ganz und gar nicht, mein Freund. Und wie viel davon ist derzeit Cash, wie viel Prozent?«

»Dein Junge hat alles in bar!«, sagt Robin Hood. »So bin ich nun mal, mein Freund. Ich halte Positionen nie länger als ein oder zwei Tage. Mein Timing ist tadellos, verstehst du?«

»Klar, tue ich«, erwidert Jimbo. »Du hast das zu einer Wissenschaft gemacht, richtig?«

»Offensichtlich, aber ich wurde auch für diese Art von Geschäft geboren. Was ich tue, kann man nicht lernen. Es ist eine Gabe - eine seltene Gabe -, würde ich sagen. Oder mehr noch ein sechster Sinn. Jedenfalls, wenn du bei dieser Sache das Richtige tust und deine Provision niedrig hältst, wäre ich bereit, dir als Gegenleistung ein paar Aktientipps zu geben, Kumpel.«

»Unbedingt«, versichert Jimbo. »Du wirst von mir keinen Dollar an Provision sehen.« Weil ich meine Provision vor dir verheimlichen werde, so wie Robinhood es tut. »Ich werde komplett darauf verzichten, so sehr glaube ich an dich. Und so zuversichtlich, wie wir beide bei dieser Sache sind, solltest du ehrlich gesagt noch ein bisschen mehr leerverkaufen. Meine einzige Frage lautet: Was denkst du, wie lange es dauert, bevor die Aktie einbricht? Redest du von Tagen? Wochen? Monaten?«

»Tage. Vielleicht zwei Wochen, höchstens. Ganz sicher kein Monat.«

»Okay, perfekt, es ist also definitiv ein Short-Term-Trade«, antwortet Jimbo. »Ich frage das, weil der Zinssatz für das Darlehen momentan recht hoch ist und wenn du es länger hältst, würde es sich langsam summieren.«

»Wie hoch ist der Zinssatz?«, fragt Robin Hood.

»18 Prozent«, antwortet Jimbo, »aber bei deinem Zeithorizont spielt das keine Rolle. Jedenfalls, denk immer daran: Wenn du eine Aktie leerverkaufst, ist das Timing entscheidend. Anders ausgedrückt genügt es nicht, einfach nur recht zu haben. Du musst relativ schnell recht haben oder der Zinssatz auf die geliehene Aktie fängt an, deinen Profit aufzufressen. Ergibt das Sinn?«

»Jaa«, antwortet Robin Hood. »Aber warum ist der Zinssatz momentan so hoch?«

»Angebot und Nachfrage«, sagt Jimbo. »Momentan wollen sich eine Menge Investoren die Aktie leihen, was tatsächlich ein gutes Zeichen für dich ist, richtig? Ich meine, normalerweise beträgt der Zinssatz so um 3 Prozent, du bist da aber offensichtlich an etwas dran. Eine Menge anderer Short-Seller sind derselben Meinung wie du.«

»Ich wusste es«, jubelt Robin Hood. »Meine Instinkte sind bei diesen Dingen unfehlbar!«

»Du hast offensichtlich diese Gabe, Kumpel« - der Selbsttäuschung.

»Zweifellos«, stimmt Robin Hood zu. »Und es wird Zeit für mich, diese Gabe für einen guten Zweck zu nutzen. Wie viel kann ich leerverkaufen? Was ist das Maximum?«

»Mit den 150 000 Dollar, die du bei Robinhood hast, und den 10 000 Dollar, die du hier bei mir hast, macht das zusammen 160 000 Dollar. 50 Prozent ist die anfängliche Einschussforderung für Leerverkäufe, verdopple also den Betrag, den du aufbringen kannst, was 320 000 Dollar ergibt. Bei 40 Dollar je Aktie läge das Maximum bei 8000 Aktien, was haargenau 320 000 Dollar ergibt. Aber ich denke, du solltest zur Sicherheit ein bisschen niedriger anfangen. Zunächst 7000 Aktien leerverkaufen. Das wäre ein Baraufwand von nur 140 000 Dollar. Du verdienst natürlich auch ein bisschen weniger, wenn der Aktienkurs fällt, aber auf diese Weise behältst du ein bisschen Geld in Reserve, falls die Aktie vorübergehend steigt.«

Völlig verdattert erwidert Robin Hood: »Wovon redest du? Dieser Trade wird nicht in die falsche Richtung laufen! Er geht nur in eine Richtung, und zwar direkt die Kloschüssel runter. Ich meine, momentan ist die Aktie so ...« Jimbo denkt lieber darüber nach, wie viel Ärger er bekommen kann, wenn er einen blutigen Anfänger wie Robin Hood sein gesamtes Nettovermögen als Sicherheit für eine Aktie verwenden lässt, die bereits stark geshortet wurde. Diese Strategie birgt enorme Risiken, vor allem, wenn man in einen der bereits erwähnten Short Squeezes gerät. Der junge Robinhooder könnte in wenigen Sekunden ausgelöscht werden.

Jimbo hatte vor nicht allzu langer Zeit gesehen, wie das mit Tesla passierte. Die Aktie war so stark geshortet worden, dass sie den Punkt erreichte, an dem sie definitiv überverkauft war und keine Aktien mehr zum Leihen übrig waren. In der Zwischenzeit stellte jeder dieser Leerverkäufe einen zukünftigen Käufer der Aktie dar. Irgendwann mussten sie wieder auf den Markt gehen und die Aktien, die sie leerverkauft hatten, zurückkaufen, um die geliehenen Aktien zurückzugeben. Das erzeugte einen enormen Nachfragestau. Das ist so, als würde man ein Gummiband bis zum Gehtnichtmehr dehnen. Wenn es schließlich zurückschnellt, fliegt es in die exakt entgegengesetzte Richtung, schnell und heftig.

Im Fall von Tesla brauchte es nur ein paar positive Nachrichten und die »Longs« konnten genügend Käufe zusammenbringen, um den Kurs der Aktie in die Höhe zu treiben. Dies führte zu Nachschussaufforderungen für die Leerverkäufer, die in Panik verfielen. Sie stürmten alle auf einmal in den Markt und versuchten, ihre Aktien zu kaufen, um ihre Short-Positionen zu decken, was den Kurs noch höher trieb, und immer weiter so.

»Ich meine das nicht böse, Kumpel«, fuhr Robin Hood fort, »aber ihr Wall-Street-Typen seid Schnee von gestern. Alle Informationen, die ich brauche, finde ich online.«

Scheiß auf die Einhaltung der Vorschriften!, dachte Jimbo. »Ich nehme es dir nicht übel. Also, da du dir so sicher bist ...«

»Bin ich.«

»... empfehle ich dir, 7000 Aktien zu shorten und einen kleinen Rest in Reserve zu halten, nur für den Fall. 7000 Aktien bedeuten für dich 140 000 Dollar, die du mir noch heute von deinem Robinhood-Konto überweisen musst und -«

»Kein Problem.«

»Okay, perfekt«, fährt Jimbo fort. »Und jetzt zeige ich dir ganz schnell noch, wie du damit Geld verdienst, wenn du deine Shortposition absicherst, okay?«

»Japp - leg los.«

»Also, wenn wir 7000 Aktien à 40 Dollar leerverkaufen, landen 280 000 Dollar auf deinem Brokerkonto. Dann musst du weitere 140 000 Dollar einzahlen, um die Mindesteinschussforderung zu erfüllen, wodurch sich dein Kontostand auf 420 000 Dollar erhöht. Mal angenommen, die Aktie fällt auf 20 Dollar und du entscheidest, den Leerverkauf an diesem Punkt abzusichern. Dann würden wir in den Markt gehen und die 7000 Aktien zu 20 Dollar das Stück kaufen, was dich 140 000 Dollar kostet - anschließend wird das Geld von deinem Brokerkonto abgezogen, so dass der Saldo auf 280 000 Dollar sinkt. Wenn wir dann die Aktien am Abrechnungstag erhalten haben, geben wir sie der Abteilung für Wertpapierleihe zurück und alles, was auf deinem Konto über die 140 000 hinausgeht, die du ursprünglich hinterlegt hast, um deine Einschussforderung zu erfüllen, ist dein Profit. In dem Fall wären das 140 000 Dollar. So verdient man mit Leerverkäufen Geld. Ergibt das für dich Sinn?«

»Absolut«, versichert Robin Hood. »Aber auf keinen Fall werde ich diesen Leerverkauf bei 20 Dollar absichern. Das wird runtergehen bis auf null. Aber vielleicht sichere ich ihn bei einem Kurs von 1 Dollar ab, denn ich bin nicht so gierig wie ihr Wall-Street-Typen. Also, wie viel würde ich bei 1 Dollar pro Aktie verdienen?«

»Wenn du bei 1 Dollar absicherst, kostet dich das Zurückkaufen nur 7000 Dollar und du brauchst von den 280 000 Dollar nur 7000 Dollar abzuziehen. Dein Profit beträgt also 273 000 Dollar. Nun müssen wir natürlich noch die 18 Prozent Zinsen für das Leihen der Aktien zahlen, aber die 18 Prozent beziehen sich auf ein Jahr und du hast die Aktie nur vier Wochen gehalten. Die Zinsen für einen Monat liegen also bei etwa 1,5 Prozent, du würdest also 1,5 Prozent von 280 000 Dollar zahlen - was der Marktwert der Aktie an dem Tag war, als du sie geliehen hast -, das macht 4200 Dollar an Zinsen. Unterm Strich bleiben dir also haargenau 268 800 Dollar.«

»Das gefällt mir«, sagt Robin Hood.

»Wem nicht? Aber jetzt - ganz schnell noch - die andere Seite der Gleichung - damit du dir dessen zumindest bewusst bist. Falls die Aktie um 20 Dollar steigt, also auf 60 Dollar, und du die Aktie dann zurückkaufst, hast du einen Verlust auf deinem Konto. Deine 7000 Aktien kosten dich 420 000 Dollar, für die du aber nur 280 000 erhalten hast, als du die Aktien leerverkauft hast. Dann hättest du einen Verlust von 140 000 Dollar.«

»Darüber mache ich mir keine Sorgen. Diese Aktie wird niemals steigen. Ihr Kursverlauf endet übel, ganz sicher.«

»Na gut«, erwidert Jimbo. »Aber nur, damit du es weißt, für jedes Einschusskonto, auch für deins, gilt ein Mindesteinschuss für alle Leerverkäufe, der 130 Prozent beträgt. Wenn die Aktie also um mehr als 20 Prozent steigt, was in dem Fall bedeuten würde: über 48 Dollar, dann fällt dein Konto unter den Mindesteinschuss. Du erhältst eine Nachschussaufforderung und musst mehr Geld überweisen, um das Guthaben aufzustocken. Wenn du nicht überweist, fangen sie automatisch und ohne es dir zu sagen an, die Aktie zurückzukaufen, um den Leerverkauf abzusichern. Mit anderen Worten bewerten sie deine Position ständig zum Marktwert, um zu sehen, was dein Konto wert sein würde, wenn du glattstellen müsstest. Wenn der Saldo unter 130 Prozent fällt, musst du mehr Geld überweisen. Je höher die Aktie steigt, desto mehr Geld musst du überweisen. Ich will dir nicht in die Suppe spucken oder so, aber um der Einhaltung der Vorschriften willen muss ich das erwähnen.«

»Für heute hatte ich genug negatives Gerede. Ich bin bereit loszulegen. Ich möchte auf der Stelle 7000 Aktien leerverkaufen.«

»Ein mutiger Schritt. Lass es uns tun. Bleib einen Moment dran.«

Während Jimbo den Trade durchführt, strahlt Robin Hood. Das ist der Beginn von etwas ganz Großem. Das weiß er einfach. Er spürt es buchstäblich in den Knochen. Mit diesem einen simplen Trade hat er ein Universum an Möglichkeiten eröffnet. Mit seinen Kenntnissen ausgerüstet - nein, mit seiner Weisheit, denn er ist nicht nur fachkundig, sondern für sein Alter auch sehr weise - kann er short oder long gehen oder beides gleichzeitig. Kaum vorstellbar, dass er vor neun Monaten noch als Regalauffüller bei Costco gearbeitet hat. Und jetzt ... das hier!

»Das war’s!«, verkündet Jimbo. »Du hast offiziell 7000 GameStop-Aktien zu 40 Dollar das Stück verkauft. Gratuliere, und ich wünsche dir viel Glück hierbei, Jungchen.«

»Glück?«, fragt Robin Hood. »Glück ist was für Loser. Hier geht es um Begabung - nicht mehr und nicht weniger. Du wirst schon bald sehen: GameStop fällt auf null!«

»In Ordnung«, antwortet Jimbo. »Vergiss nur nicht, mir heute noch dein Geld zu überweisen. Es muss bis spätestens 14 Uhr morgen Nachmittag hier sein.«

»Verstanden«, erwidert Robin Hood herablassend.

»Einfach nicht vergessen. Geld hier, 14 Uhr morgen, 14. Januar.« Klick.

Armer Robin Hood!

Falls Sie nicht die vergangenen drei Jahre in einer Höhle gewohnt haben, bin ich ziemlich sicher, dass Sie wissen, was als Nächstes passierte.

GameStop wurde zu einem der größten Short Squeezes in der Geschichte der Wall Street und stieg bis Ende Januar auf über 400 Dollar die Aktie, trotz ihres inneren Wertes von bestenfalls 5 Dollar. Im Mittelpunkt dieses Short Squeeze stand eine organisierte Revolte von Millionen von Kleinanlegern, die sich in einem Online-Aktienforum namens »WallStreetBets« zusammenfanden.

Im Jahr 2012 von einem Mann namens Jaime Rogozinski gegründet, ist WallStreetBets technisch gesehen ein Subreddit, was bedeutet, dass der Zugang zum Forum erst über die Website Reddit erfolgen muss. Praktisch gesehen ist WallStreetBets der Wilde Westen des Investierens, ein Ort, an dem die Höflichkeitsregeln, die man in einem jugendfreien Chatroom erwarten könnte, nicht mehr existieren. Stattdessen bezeichnen sich die Leute gegenseitig als »zurückgebliebene Affen« (was auf WallStreetBets als großes Kompliment gilt), lassen sich über die Vorzüge aus, jeden einzelnen Dollar in eine einzige Anlage zu stecken, und greifen nach den Sternen. Im Wall-Street-Jargon wird dieser Akt des finanziellen Selbstmords als »YOLO« bezeichnet, was für »You Only Live Once« (»Du lebst nur einmal«) steht.

Aber wie auch immer, es lässt sich nicht leugnen, dass ab und an jemand mit einer cleveren Investitionsidee bei WallStreetBets auftaucht und wenn die gesamte Gemeinschaft darauf einsteigt und anfängt zu kaufen, dann müssen Sie verdammt noch mal aufpassen!

So war es auch im Fall der GameStop-Aktie, nachdem ein angesehenes Mitglied der Gemeinschaft, der unter dem Pseudonym »Roaring Kitty« agierte, ein ziemlich überzeugendes Argument dafür vorbrachte, dass die GameStop-Aktie grundlegend unterbewertet war und dass die professionellen Leerverkäufer, die das Unternehmen gnadenlos angriffen und die Aktie nach unten trieben, alles falsch verstanden hatten. Es bedurfte lediglich einer schnellen Kaufwelle, wodurch nicht nur die Aktie dorthin zurückbefördert würde, wo sie entsprechend ihrem inneren Wert hingehörte, sondern auch die Leerverkäufer Nachschussaufforderungen erhalten und gezwungen sein würden, ihre Positionen zu schließen, was noch mehr Käufe nach sich ziehen und den Preis noch höher treiben würde.

So fing es an - mit einem überzeugenden Post von Roaring Kitty.

Was dann passierte, war verblüffend.

Durch gemeinsames Vorgehen konnten Millionen von Kleinanlegern genügend Kaufkraft aufbringen, um den Preis der GameStop-Aktie auf ein so unverschämt hohes Niveau zu treiben, dass selbst die finanzstärksten Leerverkäufer - insbesondere die zwei Hedgefonds Citron Capital und Melvin Capital - gezwungen waren, ihre Short-Positionen glattzustellen, nachdem sie massive Verluste erlitten hatten.

Im Fall von Melvin Capital waren die Verluste so hoch, dass es eine Finanzspritze in Höhe von 2,75 Milliarden Dollar durch Investoren brauchte, um im Geschäft zu bleiben. Die Verluste bei Citron waren nicht ganz so gravierend, beliefen sich aber immer noch auf zweistellige Millionenbeträge, was genügte, um den Fondsmanager, Andrew Left, dazu zu bewegen, öffentlich bekanntzugeben, dass er für immer aus dem Leerverkaufshandel aussteigen würde.

Wie es der Zufall wollte, ist es mir gelungen, persönlich mit Andrew Left und Jaime Rogozinski zu sprechen, um mir beide Seiten der Geschichte anzuhören. Als ich jedem von ihnen dieselbe Frage stellte -»Wie würden Sie den GameStop-Short-Squeeze in einem Satz zusammenfassen?« -, gaben beide ironischerweise eine nahezu identische Antwort:

»Es war ein Riesenschlamassel.«

Aus Andrews Sicht war es ein Riesenschlamassel, weil es ihn zig Millionen Dollar gekostet hat und es keinen vernünftigen Grund gab, warum die Aktie derart stieg - abgesehen von der Tatsache, dass acht Millionen Kleinanleger, die gelangweilt waren von der Pandemie und finanzielle Zuwendungen von der Regierung bekamen, entschieden hatten, den Hedgefonds zu beweisen, dass sie jede Aktie in astronomische Höhen befördern könnten, ob es Sinn ergab oder nicht. Die Tatsache, so erklärte Andrew, dass die GameStop-Aktie mit Sicherheit zurück auf den Boden stürzen und alle Kleinanleger jeden Dollar verlieren würden, den sie geYOLOt hatten, schien ihnen egal zu sein. Solange den Hedgefonds eine Lektion erteilt wurde, war das für sie in Ordnung.

Natürlich traf Andrews Vorhersage exakt zu.

Am 28. Januar erreichte die GameStop-Aktie ein Allzeithoch von 483 Dollar und stürzte dann noch am selben Tag in den Keller, nachdem die beiden wichtigsten Plattformen, über die die WallStreetBetter ihre Trades abwickelten - Robinhood und TD Ameritrade -, sie daran hinderten, weitere GameStop-Aktien zu kaufen. Zu verkaufen war jedoch weiterhin erlaubt. Die Auswirkungen waren schlichtweg verheerend.

Käufe zu verbieten, während Verkäufe erlaubt sind, ist damit zu vergleichen, den gesamten Atlantik auf ein winziges Lagerfeuer zu schütten. Am Ende des Handelstages war GameStop auf 112 Dollar gefallen, hatte den niedrigsten Stand des Tages erreicht und Milliarden Dollar an Wert verloren.

Welche Gründe haben die beiden Unternehmen für diese extreme Maßnahme genannt?

Robinhood, das kleiner war als TD Ameritrade, hatte wesentlich geringere Kapitalreserven. Durch die kollektiven Käufe von Millionen von Kleinkunden war das Unternehmen in Gefahr, die Kapitalanforderungen zu verletzen, die die Aufsichtsbehörden für genau diese Art von Szenario eingeführt hatten - wenn nämlich die Kunden einer Brokerfirma durch den Aufbau einer konzentrierten Position in eine volatile Aktie ein systemisches Risiko für das gesamte Clearingsystem schaffen.

Warum das systemische Risiko?

Wenn Sie sich an den Anfang dieses Kapitels erinnern, hat jeder Trade zwei Seiten. Wenn jemand ein Aktienpaket kauft, muss jemand anderer es ihm verkaufen. Die beiden Brokerfirmen dazwischen garantieren für ihre jeweilige Seite, unabhängig davon, ob ihr Kunde für das Geschäft bezahlt oder nicht. Im Fall von Robinhood bedeutet das, dass die Firma persönlich für die Aktienkäufe in Milliardenhöhe haftet, die täglich von ihrem Heer von Kleinanlegern getätigt werden. Wenn also eine Aktie von GameStop schnell fallen würde und die Käufer - Kunden der Brokerfirma - entweder nicht in der Lage oder nicht willens wären, für das, was plötzlich zu einem Verlustgeschäft wurde, zu zahlen, müsste die Brokerfirma den Verlust decken.

Genau dieses Szenario habe ich an meinem ersten Tag als Broker erlebt.

Falls Sie sich an den Film erinnern: Es handelte sich um den 19. Oktober 1987, besser bekannt als »Schwarzer Montag«. An jenem grauenvollen Oktobertag fiel der Dow an einem einzigen Handelstag um 508 Punkte und die Firma, für die ich arbeitete, L.F. Rothschild, war gezwungen, ihre Pforten zu schließen.

So problematisch dieses Szenario auch für das kapitalschwache Robinhood war, es stand vor einem weiteren großen Problem, das die Sache zusätzlich verkomplizierte. Konkret hing es nicht nur für die täglichen Aktienkäufe seiner Kunden am Haken, sondern war auch in den Margin-Konten der Kunden engagiert. Im Grunde genommen war jeder Kunde, der GameStop auf Marge gekauft hatte (was dank Robinhood leider so gut wie all seine Kunden taten), ein großes potenzielles Risiko - denn wenn der Kurs von GameStop zu schnell abstürzen würde und man die Positionen der Kunden nicht veräußern konnte, solange diese noch Eigenkapital auf ihren Konten hatten, um die Verluste abzudecken, wäre Robinhood stattdessen verpflichtet gewesen, die Verluste zu decken.

Es war eine potenzielle Katastrophe, die Robinhood keine andere Wahl ließ, als sofort alle neuen Käufe von Aktien von GameStop zu beschränken. Wenn es das nicht täte, würde die Aufsichtsbehörde den Laden am nächsten Tag dichtmachen, weil er gegen die Nettokapitalanforderungen verstieß. Diese Entscheidung war die ultimative Lose-lose-Entscheidung, ganz gleich, wie sie ausfiel.

Sobald Robinhood den Kauf von GameStop-Aktien einstellte, bekam es den Zorn der gesamten WallStreetBets-Gemeinde zu spüren, die es offen beschuldigte, mit den Leerverkäufern unter einer Decke zu stecken; die Tatsache, dass Robinhood keine andere Wahl hatte, war für die acht Millionen Kleinanleger, die entsetzt zusahen, wie ihre Lieblingsaktie zusammenbrach und ihre Träume mit sich riss, keine Entschuldigung.

Bei der größeren TD Ameritrade lag der Grund für den Kaufstopp nicht darin, dass sie mit dem Rücken zur Wand stand, sondern in einer Mischung aus internem Risikomanagement (wie Robinhood musste TD Ameritrade finanziell für jeden nicht abgewickelten Handel geradestehen) und der Notwendigkeit, einen geordneten Markt aufrechtzuerhalten. Aus Sicht von Ameritrade hatte sich der Kurs von GameStop von seinen Fundamentaldaten abgekoppelt. Er wurde von einem gut organisierten Heer kleiner, verärgerter Anleger nach oben manipuliert, die es der Wall Street heimzahlen wollten, ob sie dabei Geld verdienten oder nicht.

Letztlich verdienten die meisten kein Geld - auch nicht die wenigen WallStreetBetter, die eigentlich früh genug in den Handel eingestiegen waren, um ein Vermögen zu machen.

Was ging schief?

Angetrieben von Gier, Gruppenzwang und dem stillschweigenden Glauben, dass die Party nie enden würde, weigerte sich die überwiegende Mehrheit nicht nur zu verkaufen, sondern sie kaufte immer weiter. Und um das Ganze noch zu verschlimmern, kaufte die große Mehrheit von ihnen die Aktien auf Kredit, so dass sie vollständig vernichtet wurden, als die Aktie zusammenbrach.

Deshalb bezeichnete der Gründer von WallStreetBets, Jaime Rogozinski, den Aufstieg und Fall von GameStop als einen »totalen Schlamassel«, der »niemals hätte passieren dürfen«. Und er fuhr fort: »Das war ein klassisches Beispiel für zu viel des Guten. Bis 80 Dollar für die Aktie ergab der Short Squeeze Sinn, aber danach wurde es lächerlich und fast jeder verlor Geld.«

Er hat recht, vor allem wenn man sich den heutigen Kurs von GameStop ansieht.

Derzeit liegt er bei etwas über 23 Dollar, da das Unternehmen immer noch nach einem Weg sucht, ein müdes altes Geschäftsmodell zu erneuern, das auf dem stationären Handel basierte.

Was wurde nun aus dem jungen Robinhooder und seinem Konto bei Jimbo?

Gelinde gesagt - das Timing von Robin Hood hätte nicht schlechter sein können.

Innerhalb weniger Tage nach dem Leerverkauf bei 40 Dollar war die GameStop-Aktie auf über 100 Dollar gestiegen. Da hatte Robin Hood seine gesamte Investition aber schon längst verloren. Als die Aktie bei 50 lag, erhielt er einen Margin Call von Jimbos Firma:

Wenn Sie uns nicht sofort weitere 20 000 Dollar überweisen, um Ihr Konto wieder auf den erforderlichen Mindesteinschuss zu bringen, werden wir die Position für Sie glattstellen!

Aber das konnte Robin Hood natürlich nicht.

Er hatte sein gesamtes finanzielles Polster aufgebraucht, als er die erste Short-Position einrichtete, so dass er keine finanzielle Munition mehr hatte, falls der Handel schiefging.

Daraufhin deckte Jimbos Firma Robin Hoods Short-Position unverzüglich und hinterließ auf seinem Konto einen Negativsaldo von knapp 5000 Dollar.

Man kann nur spekulieren, wie die Chancen stehen, dass Robin Hood diese Summe jemals zurückzahlen wird, aber die Wahrscheinlichkeit, dass Jimbos Firma auf den Schulden sitzen bleibt, ist sehr groß.

Ist es angesichts dieser Überlegungen überhaupt sinnvoll, eine Aktie leerzuverkaufen?

Oder überlässt man diese Strategie besser professionellen Händlern?

Die Antwort liegt auf der Hand: Man überlässt es besser den Profis, allerdings würde ich Ihnen für die Long-Seite den gleichen Rat geben, wenn es darum geht, durch kurzfristige Handelsstrategien oder das Auswählen einzelner Aktien Geld zu verdienen.

Aber ich greife vor.

Bevor ich darauf eingehe, wie man an der Börse richtig Geld verdienen kann, lassen Sie uns dort weitermachen, wo ich mit meiner kurzen Geschichte der Wall Street aufgehört habe - die Gründung meiner Lieblingsaufsichtsbehörde: der SEC.

* Anm. d. Üs: Jemand, der beim Neobroker Robinhood aktiv ist.

KAPITEL 6
EIN KRAFTVOLLER DOPPELSCHLAG
Fairerweise muss ich sagen, dass sich die SEC als weitaus besserer oberster Finanzpolizist der Nation entpuppte als ihre Vorgänger. Was aber nicht viel heißt, denn alles, was vor ihr kam, war quasi nichts. Vor 1934 war das Investieren an der Börse wie ein Spaziergang durch Tombstone, Arizona - bevor die Revolverhelden in die Stadt einfielen.
Wenn man Glück hatte, konnte man einen angenehmen Nachmittag verbringen und es wieder bis nach Hause schaffen, ohne ausgeraubt oder ermordet zu werden.
Aber irgendwann verließ einen das Glück, man war zur falschen Zeit am falschen Ort und wurde mit der unerbittlichen Gesetzlosigkeit des Wilden Westens konfrontiert.
So war es auch mit dem US-Aktienmarkt in den wilden Zwanzigern.
Ob es nun ein korrupter CEO war, der eine falsche Pressemitteilung herausgab, ein skrupelloser Broker, der eine wertlose Aktie empfahl, oder ein Puppenspieler der Wall Street, der einen ahnungslosen Anleger zur menschlichen Zielscheibe machte und rief: »Zieh!«, man konnte unmöglich allen Kugeln ausweichen.
Sie kamen aus allen Richtungen geflogen und ohne jede Vorwarnung.
In gewisser Weise war das Investieren am Markt wie das Glücksspiel in einem korrupten Kasino. Man hatte sowieso kaum Gewinnchancen und zusätzlich gab es bei jedem Spiel die Korruption. Bei jedem Würfeln, jeder Drehung des Rades und jedem Blatt, das Sie erhielten, spielten Falschspieler mit, die Ihre Chancen noch weiter verschlechterten.
Die Kombination aus beidem machte das Gewinnen unmöglich.
Das war die Realität des US-Aktienmarktes ... bevor die SEC in die Stadt kam.
Einen Wolf zum Schafhirten machen; einen Fuchs den Hühnerstall bewachen lassen; die Insassen das Irrenhaus regieren lassen; einen Brandstifter zum Feuerwehrchef wählen.
Rückblickend hätte es von Anfang an klar sein müssen, dass es mit Old Joe Kennedy an der Spitze der regulatorischen Nahrungskette nicht lange dauern würde, bis die Kacke am Dampfen war. Wenn es so viele Metaphern über die Risiken gibt, jemanden an die Macht zu lassen, der sie in der Vergangenheit ausgenutzt hat, dann muss da etwas dran sein.
Wie dem auch sei, trotz Joe Kennedys fragwürdiger Moral - er war ein Lügner, Betrüger, ein Schürzenjäger, Manipulator, Lobotomierer, Schmuggler und ein Weltklasse-Judenhasser, der Adolf Hitler verehrte - war er ein großartiger Vermögensverwalter, der einige sehr nützliche Dinge tat. Beginnen wir also mit den positiven Dingen.
Mit Joe Kennedy am Ruder bestand die erste Aufgabe der SEC darin, die Eskapaden der korrupten Kasinos an der Wall Street einzudämmen, indem sie eine Reihe von klaren Grundregeln aufstellte, an die sich jeder halten sollte. Jeder - nicht nur die Leute, die an der Wall Street arbeiteten, sondern auch die Unternehmen, die dort Geld verdienten, die Leute, die dort investierten, und alle anderen, die diesen Apparat erst ermöglichten. Zum ersten Mal gab es ein zusammenhängendes Paket von Wertpapiergesetzen, die über die Staatsgrenzen hinweg durchgesetzt werden konnten.
Letzteres kann gar nicht hoch genug eingeschätzt werden.
Mit ihrem weitreichenden bundesstaatlichen Mandat und ihrer eigenen Vollzugsbehörde konnte die SEC in jedem einzelnen Bundesstaat Verfahren einleiten und jede Person oder Organisation vorladen, die sie des Betrugs verdächtigte. Diese Liste umfasste Banker, Broker, Händler, Analysten, Anwälte, Buchhalter, die Börsen, die Ratingagenturen und jede Person, die Einfluss auf den Markt hätte haben können.
Gemäß der US-amerikanischen Wertpapiergesetze war nun jeder verpflichtet, im Umgang mit Kunden fair und ehrlich zu sein. Heutzutage gilt die Verfolgung von Wertpapierbetrug als selbstverständlich, aber 1934 kam sie einer tektonischen Verschiebung gleich. Wenn Sie einen Broker aus den wilden Zwanzigern gefragt hätten, was er von einem ehrlichen und fairen Umgang mit seinen Kunden hält, hätte er Sie sprachlos angestarrt wie jemand, der gerade etwas völlig Unlogisches gehört hat. Dann hätte er Ihnen ins Gesicht gelacht und gesagt: »Warum sollte ich das tun? Wir sind hier an der Wall Street und nicht bei den Pfadfindern. Ehrlichkeit und Fairness sind Kindheitsfantasien, die man am besten den Schulkindern überlässt.«
Sie glauben, ich übertreibe? Wenn uns die Geschichte eines lehrt, dann, dass Menschen zu Monstern werden können, wenn sich alle um sie herum genauso verhalten.
Zum Beispiel wurden im alten Rom die Sklaven an die Löwen verfüttert, während die tugendhaften Bürger klatschten und jubelten. Und während der Spanischen Inquisition schlachteten gottesfürchtige Christen Millionen von Juden und Muslimen ab, weil sie in ihren Augen Ungläubige waren, und gingen anschließend nach Hause zu ihren Familien und fühlten sich Gott näher.
Und dann waren da noch die unsäglichen Gräueltaten der Nazis in Deutschland, bei denen nicht nur Millionen von Juden abgeschlachtet wurden. Was eine Gesellschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt für moralisch oder akzeptabel hält, kann zu einem anderen Zeitpunkt ein Verbrechen gegen die Menschlichkeit sein.
Das Gleiche gilt, wenn weniger auf dem Spiel steht.
Stellen Sie sich vor, Sie gehen in den 1930er-Jahren zum Arzt und bitten ihn, seine Zigarette auszumachen, während er seinen Latexhandschuh vor der Prostatauntersuchung mit Gleitmittel einreibt. Aus der Perspektive des 21. Jahrhunderts haben Sie jedes Recht, das zu fordern, aber aus der Perspektive des Arztes in den 1930er-Jahren klingt Ihre Forderung lächerlich.
Schließlich raucht doch jeder ständig! Seine Patienten rauchen, ebenso wie seine Frau, seine Kollegen, seine erwachsenen Kinder und sogar sein Vater, der gerade im Krankenhaus an der Sauerstoffzufuhr hängt - mit einer im Mundwinkel baumelnden Zigarette.
Der Arzt fühlt sich also wie die Stimme der Vernunft, wenn er sagt: »Entspannen Sie sich, junger Mann. Ich habe noch nie einem Patienten Rauch in den Arsch geblasen, also entspannen Sie Ihre Backen und alles wird gut.« Und mit diesen Worten nimmt er einen langsamen, tiefen Zug an seiner Lieblingsmarke von Krebsstäbchen und bläst einen dicken Rauchstrahl in Richtung des analen Schließmuskels seines Patienten.
In ähnlicher Weise gibt es zahllose andere Normen, die wir heute als selbstverständlich ansehen.
Auf die börsennotierten Unternehmen wirkte sich die SEC genauso tiefgreifend aus.
Zum ersten Mal gab es ein klares Regelwerk für die Emission von Wertpapieren und die Kapitalbeschaffung. Es wurde ein zentrales Registrierungssystem für alle neuen Wertpapierangebote mit einem standardisierten Einreichungsformular eingeführt, um das Prüfungsverfahren zu straffen.
Nach dem neuen System mussten alle neuen Wertpapieranträge bei der SEC in Form eines Wertpapierprospekts eingereicht werden. Dieser wurde von der Finanzabteilung der Behörde geprüft, wo er mehrere Runden an Kommentaren und Überarbeitungen zwischen der Behörde und dem Emittenten durchlief. Nach der endgültigen Genehmigung galten die Wertpapiere als »gesetzlich registriert« und konnten öffentlich verkauft werden, sofern dem Verkauf eine Kopie des Prospekts beilag.
Während dieses Genehmigungsverfahrens traf die SEC eine der genialsten Entscheidungen in ihrer 89-jährigen Geschichte. Eigentlich waren es zwei Entscheidungen in einer - ein echter Doppelschlag -, die zu einem »perfekten Sturm« - also einer besonders schlimmen Situation, verursacht durch eine Kombination ungünstiger Umstände - für die Kapitalbildung führten.
Die erste geniale Entscheidung bestand darin, das Prüfungsverfahren auf das Konzept der vollständigen Offenlegung zu stützen. Laut Definition muss also ein Unternehmen alle relevanten Informationen der Öffentlichkeit zugänglich machen, damit potenzielle Investoren eine fundierte Entscheidung treffen können. Dazu gehört unter anderem eine detaillierte Beschreibung des Kerngeschäfts eines Unternehmens, die aktuelle Finanzlage, die Wachstumsaussichten, das Managementteam und die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien, die Art der angebotenen Wertpapiere, die Namen der größten Aktionäre und alle wichtigen Risikofaktoren, die sich auf die Investition auswirken könnten.
Nach Meinung der SEC musste ein Unternehmen, das von der amerikanischen Öffentlichkeit Geld beschaffen wollte, bereit sein, dieser Öffentlichkeit das Gute, das Schlechte und vor allem das Hässliche über sich zu erzählen. Ein Prospekt ist folglich nicht als sexy Marketinginstrument gedacht, das die glänzende Zukunft eines Unternehmens in den höchsten Tönen lobt. Im Gegenteil - und genau das macht ihn zum wichtigsten Dokument, wenn es darum geht, eine fundierte Investitionsentscheidung zu treffen. Ohne ihn sind Sie tatsächlich im Blindflug unterwegs.
Einige Abschnitte des Prospekts können Sie getrost überfliegen, aber den folgenden sollten Sie besondere Aufmerksamkeit schenken:
	Die Zusammenfassung: Dieser wohl meistgelesene Abschnitt befindet sich am Anfang des Prospekts und gibt den Anlegern einen kurzen Überblick über die wichtigsten Punkte des Dokuments. Dazu gehören der Zweck des Angebots, eine kurze Beschreibung des Unternehmens, die damit verbundenen Risiken, die Finanzen des Emittenten, das Managementteam und alle anderen Details, die für einen Anleger von Interesse sein könnten.
	Markt- und Branchendaten: Dieser Abschnitt stützt sich hauptsächlich auf Branchenberichte von Dritten und bietet Investoren Informationen über den Markt und die Branche, in der das Unternehmen tätig ist. Dazu zählen spezifische Merkmale wie die Branchengröße, ihre Wachstumsrate, wichtige Branchentrends und die Wettbewerbslandschaft. Es werden auch die wichtigsten Kennzahlen aufgeführt, die das Unternehmen zur Messung seines künftigen Erfolgs verwendet. Beispiele hierfür sind die Anzahl der täglich aktiven Nutzer, das jährliche Umsatzwachstum im selben Geschäft und der durchschnittliche Umsatz pro Kunde. Dieser Abschnitt kann auch Informationen über das derzeitige regulatorische Umfeld und die sich daraus ergebenden Risiken für den Emittenten enthalten.
	Konsolidierte Finanzdaten: Dieser Abschnitt enthält standardisierte Finanzberichte und zusätzliche relevante Finanzdaten über den Emittenten. Unter anderem werden hier eine aktuelle Bilanz, eine Gewinn- und Verlustrechnung und eine Cashflow-Analyse sowie Zukunftsprognosen für die oben genannten Punkte aufgeführt. In einigen Fällen enthält dieser Abschnitt auch Informationen über eine bevorstehende Transaktion, wie eine Fusion oder eine Übernahme und deren Auswirkungen auf die Finanzen des Unternehmens in Bezug auf Cashflow und Gewinn.
	Erläuterung und Analyse durch das Management: Diese Beschreibung und Diskussion der historischen Finanzinformationen ist etwas »umgangssprachlicher« formuliert als der übrige Prospekt und vermittelt den Anlegern ein grundlegendes Verständnis der aktuellen Finanzlage des Unternehmens und seiner künftigen Wachstumsaussichten. Sie enthält Informationen über die Geschäftstätigkeit des Unternehmens, die Finanzergebnisse der Vergangenheit, die Liquidität, die Kapitalausstattung und wesentliche Risikofaktoren.
	Geschäftstätigkeit: Dieser Abschnitt enthält eine detaillierte Beschreibung der Produkte, Dienstleistungen und des allgemeinen Geschäftsbetriebs einschließlich Informationen über die Geschichte des Unternehmens, seinen Zielmarkt und etwaige Wettbewerbsvorteile. Er kann auch Einzelheiten über die wichtigsten Kunden, Lieferanten und strategischen Partner des Unternehmens sowie alle bestehenden Verträge enthalten, die für das Geschäft des Unternehmens wichtig sind. Diese Informationen vermitteln dem Investor einen umfassenden Überblick über die Geschäftstätigkeit des Unternehmens und die Chancen und Herausforderungen, denen es gegenübersteht. Sie sind notwendig, um eine fundierte Entscheidung zu treffen, ob er in das Unternehmen investieren soll.
	Managementteam: Dieser Abschnitt liefert den Anlegern Informationen über die Geschäftsführung und die Aufsichtsorgane, sprich die Personen, die das Unternehmen tagtäglich leiten. Er enthält in der Regel Informationen über die Top-Führungskräfte und die wichtigsten Mitglieder des Managementteams, einschließlich Namen, Hintergrund, Erfahrung und Qualifikationen, sowie ihre Aufgaben und Zuständigkeiten innerhalb des Unternehmens.
	Hauptaktionäre: Dieser Abschnitt enthält eine Liste der natürlichen oder juristischen Personen, die einen wesentlichen Anteil an dem Emittenten halten. Er liefert wichtige Informationen über ihre Identität und ihre Anteile sowie über etwaige Verbindungen mit dem Emittenten. Diese Informationen können für Anleger von entscheidender Bedeutung sein, da die Handlungen der Hauptaktionäre einen großen Einfluss auf den Emittenten und die angebotenen Wertpapiere haben können. Beispielsweise können Hauptaktionäre Entscheidungen des Vorstands beeinflussen oder über wichtige Entscheidungen wie Fusionen, Übernahmen und Dividendenzahlungen abstimmen. Daher ist es für Anleger wichtig zu wissen, wer die Hauptaktionäre sind und ob deren Anlageziele mit den eigenen übereinstimmen.
	Beziehungen und Related Party Transactions: Dies bezieht sich auf Finanztransaktionen, die zwischen dem Emittenten und Parteien ausgeführt werden, mit denen bereits eine Geschäftsbeziehung besteht oder die durch ein gemeinsames Interesse miteinander verbunden sind, wie den leitenden Angestellten, Geschäftspartnern, Tochtergesellschaften oder Aktionärsgruppen beziehungsweise Großaktionären des Emittenten. Diese Transaktionen können Darlehen, Verkäufe oder Käufe von Vermögenswerten, erbrachte oder erhaltene Dienstleistungen oder jede andere Art von Finanztransaktion sein. Es ist für Anleger wichtig, sich dieser Transaktionen bewusst zu sein, da sie auf Interessenkonflikte oder die Möglichkeit einer unzulässigen Beeinflussung seitens der Parteien verweisen können. Der Prospekt sollte eine vollständige Offenlegung dieser Transaktionen, einschließlich der Bedingungen und des Zwecks der Transaktion und der damit verbundenen Gegenleistung beinhalten. Diese Informationen können den Anlegern helfen, Art und Umfang der Beziehungen zwischen dem Emittenten und den Parteien zu verstehen und die potenziellen Risiken und Vorteile einer Anlage in die angebotenen Wertpapiere zu bewerten.
	Risikofaktoren: In diesem Abschnitt werden die potenziellen Risiken und Ungewissheiten hervorgehoben, die das Geschäft und die finanzielle Leistung beeinflussen können. Zu den üblichen Risikofaktoren gehören Marktrisiken, wie Veränderungen der Nachfrage, des Wettbewerbs und der wirtschaftlichen Bedingungen; betriebliche Risiken, wie Unterbrechungen der Versorgungskette, Technologieversagen und regulatorische Änderungen; finanzielle Risiken, wie zum Beispiel Änderungen der Zinssätze, Wechselkurse und Kreditratings; rechtliche Risiken, wie Rechtsstreitigkeiten, Überprüfungen und Änderungen von Gesetzen; oder Umweltrisiken, wie Naturkatastrophen und Fragen im Zusammenhang mit dem Klimawandel. Da die Offenlegung von Risikofaktoren außerdem dazu beiträgt, das Unternehmen vor zukünftiger Haftung (aufgrund nicht offengelegter Risikofaktoren) zu schützen, neigen die Unternehmen dazu, jedes erdenkliche Risiko aufzulisten, ganz gleich wie abwegig oder bedeutungslos es auch sein mag. Es ist also wichtig, dass Sie beim Lesen dieses Abschnitts wachsam bleiben und nicht der »Risikofaktor-Müdigkeit« erliegen, bei der alles zu einem einzigen, verschwommenen Bild verläuft und Sie die Bedeutung der einzelnen Risikofaktoren nicht mehr erfassen.

Was nun die Frage betrifft, welcher Bereich am wichtigsten ist, so sollte man nie die Bedeutung des Managementteams für den Erfolg eines Unternehmens unterschätzen. Ein erstklassiges Managementteam wird fast immer einen Weg finden, ein Unternehmen zum Erfolg zu führen, selbst wenn sich das ursprüngliche Geschäftsmodell als enttäuschend erweist - in diesem Fall wird das Managementteam auf ein anderes Modell umstellen -, ein schlechtes Managementteam dagegen kann die beste Idee der Welt vor die Wand fahren und die Aktionäre mit sich reißen.
So weit meine offizielle Beschreibung eines SEC-Prospekts.
Wenn Sie mich bitten würden, einen SEC-Prospekt »unbürokratischer« zu beschreiben, würde meine Erläuterung etwas anders ausfallen:
»Ein SEC-Prospekt ist ein langweiliges, hässliches, grauenhaftes Dokument, dazu gedacht, jeden, der es liest, zu Tode zu erschrecken, außer den klügsten Investoren. Er hebt jedes mögliche Risiko auf die denkbar furchterregendste Art und Weise hervor und spielt jedes Potenzial herunter, indem er wirkungsvolle Haftungsausschlüsse verwendet.
Wenn man einen durchschnittlichen Prospekt von der ersten bis zur letzten Seite liest, besteht eine 95-prozentige Chance, dass man am Ende um sein Leben läuft, ohne die Investition zu tätigen.«
Und warum?
»Weil die Dinge für das ungeschulte Auge viel zu riskant erscheinen, um zu einem anderen Schluss zu kommen, als sich aus dem Staub zu machen.«
Das sind sie also, zwei gegensätzliche Ansichten darüber, wie man einen Prospekt lesen sollte.
Welche ist richtig und welche ist falsch?
Wie bei den meisten Dingen im Leben liegt die Wahrheit irgendwo in der Mitte.
Lassen Sie mich jedoch einen Punkt klar herausstellen:
Ich will damit nicht sagen, dass ein Prospekt dem Leser eine unfaire Sicht über die Geschäftsaussichten eines Unternehmens bietet. Vielmehr will ich damit sagen, dass alle Warnungen und Risikofaktoren, die Sie im Prospekt eines Unternehmens finden, wahrscheinlich auch in den Prospekten aller anderen Unternehmen ähnlicher Größe in der gleichen Branche enthalten sind. Mit anderen Worten: Die große Mehrheit der Herausforderungen und Risikofaktoren, die im Prospekt eines Unternehmens hervorgehoben werden, entsprechen den Risikofaktoren, die auch die Konkurrenten hervorheben müssen.
Anders ausgedrückt: Das Geschäft ist im Allgemeinen schwierig - für alle.
Risiken und Gefahren gibt es an jeder Ecke. Unabhängig von der Branche, in der Sie tätig sind, gibt es unzählige Fallstricke, die einem Unternehmen zum Verhängnis werden können: Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung, Probleme mit der Lieferkette, Probleme mit Konkurrenten, wankelmütige Kunden, Inkassoprobleme, eine tiefe Rezession, eine galoppierende Inflation, potenzielle Gerichtsverfahren, technische Veränderungen, eine weltweite Pandemie und so weiter und so fort.
Was sollten Sie also angesichts dieser Tatsachen immer im Hinterkopf behalten, wenn Sie einen Prospekt durchgehen?
Die Antwort lautet: den Kontext dessen, was Sie lesen.
Mit anderen Worten: Wie schneiden die positiven und negativen Aspekte dieses Prospekts im Vergleich zu Prospekten anderer Unternehmen ähnlicher Größe in derselben Branche ab, wenn man sie sachlich und emotionslos betrachtet?
Dies ist der bei Weitem wichtigste Punkt, den Sie bei einer Investitionsentscheidung berücksichtigen sollten.
Wie sich herausstellt, ist nicht nur die Zeit relativ.
Das gilt auch für das Risiko, die Rendite und alle anderen Informationen in einem Prospekt.
Einstein wäre bestimmt stolz.
Für einen erfahrenen Anleger ist es nicht schwer, die negative Färbung eines Prospekts zu durchschauen. Wenn man weiß, dass der überwiegende Teil des Dokuments aus standardisierten Formulierungen besteht, die in jedem Prospekt enthalten sind, haben sie den richtigen Kontext, um die richtige Entscheidung zu treffen. Umgekehrt wird ein unerfahrener Anleger eher Schwierigkeiten damit haben. Da er nicht in den Genuss gekommen ist, eine ausreichende Anzahl von Prospekten zu sehen, fehlt ihm der entsprechende Kontext, um die richtige Entscheidung zu treffen. Durch die schrille Weise, in der die Risikofaktoren hervorgehoben werden, und die untertriebene Art, in der die positiven Aspekte dargestellt werden, wird seine Meinung über das Unternehmen ins Negative verzerrt und er wird daran gehindert, die richtigen Schlussfolgerungen zu ziehen.
Nehmen wir beispielsweise an, ein unerfahrener Anleger liest einen Verkaufsprospekt zum US-Dollar. Was würde er daraus mitnehmen?
Natürlich würde der Prospekt viele positive Aspekte enthalten, oder? Schließlich ist der Dollar nicht nur die Weltreservewährung, sondern die Vereinigten Staaten haben auch die weltgrößte Volkswirtschaft, sind die einzige Supermacht der Welt und haben in ihrer gesamten Geschichte immer ihre Schulden bezahlt.
Aber was ist mit den Negativen? Lieber Himmel - wo soll der Prospekt da nur anfangen?
Zunächst einmal würde angesprochen, dass die Federal Reserve riesige Geldmengen gedruckt hat und gleichzeitig die Zinssätze sehr lange Zeit auf null hielt. Diese beiden Angaben sind nicht nur für sich genommen schon ein klares Warnsignal, dazu kommen aber noch unzählige andere Risikofaktoren. Schließlich liegt das in der Natur von Landeswährungen: Sie sind ein chaotisches Geschäft, selbst die besten von ihnen. Aber natürlich wird dieser Unterschied den meisten Anfängern nicht auffallen.
Wenn sie mit der Lektüre des Prospekts fertig sind, befinden sie sich in einem schockähnlichen Zustand. Was hat sich die Federal Reserve dabei gedacht?, fragen sie sich.
Warum sollte sie den Dollar in unerforschte Gewässer führen und massive Unsicherheit in der ganzen Welt auslösen? Im Prospekt heißt es, dass viele Ökonomen der Meinung sind, dass eine so extreme Abwertung des Dollars zu einer starken Verschlechterung seines wahrgenommenen Wertes führen könnte.
Ein unerfahrener Anleger ist nach solchen Aussagen völlig entsetzt.
Obwohl diese Dinge nicht annähernd so ungeheuerlich sind, wie sie klingen, fragt sich der Anleger, wie der Prospekt so etwas auch nur andeuten kann.
Das ist doch verrückt! Unverantwortlich! So etwas kann und darf nicht passieren, zumindest nicht in diesem Leben. Es entzieht sich jeder Logik. Wir sind die Vereinigten Staaten!
Aber der Schaden ist angerichtet.
Der Anleger wird den Dollar von nun an mit anderen Augen sehen. Die Samen des Zweifels sind gesät worden und schlummern in seinem Unterbewusstsein wie ein Virus.
Je nachdem, wie wenig sich der Anleger mit Devisenmärkten auskennt, zieht er vielleicht den Schluss, dass nur ein Verrückter jetzt in den US-Dollar investieren kann.
Aber was ist mit all den positiven Berichten, die man darüber liest? Gleichen sie die negativen Aspekte nicht aus und rücken das Bild vom US-Dollar in ein angemesseneres Licht?
Leider nein.
Ein Wertpapierprospekt ist von Natur aus so konzipiert, dass er die positiven Aspekte weniger positiv und die negativen negativer erscheinen lässt, und offen gesagt ist das vermutlich gut so - trotz der damit verbundenen Herausforderungen. Da Broker verpflichtet sind, jedem potenziellen Anleger einen Prospekt zukommen zu lassen, stellt dieser ein Gegengewicht zu den Lobeshymnen der Broker dar. Ich habe es unmittelbar erlebt, auf höchster Ebene, und versichere Ihnen, dass Sie entsetzt wären, was Broker alles von sich geben, wenn sie eine Neuemission anpreisen. Und ich spreche nicht nur von Stratton Oakmont, möge es in Frieden ruhen! Ich rede hier von jeder großen Firma an der Wall Street, angefangen bei Goldman Sachs. In der Hitze des Gefechts, wenn die Broker an vorderster Front versuchen, einen Verkauf abzuschließen, sprudelt der Schwachsinn wie die Niagarafälle.
Auf den Punkt gebracht: Um ein Unternehmen richtig einschätzen zu können, sollten Sie zunächst den Prospekt sehr sorgfältig lesen, aber darüber hinaus recherchieren, um den richtigen Kontext herzustellen. Vergessen Sie nie, dass alle Unternehmen bei dem Versuch, ihre Geschäftstätigkeit auszubauen, vor Herausforderungen stehen. Ob ein Blue-Chip-Unternehmen, das eine Dividende zahlt, ein schnell wachsendes Hightech-Unternehmen mit bahnbrechender Technologie oder ein junges Start-up-Unternehmen, das auf dem Papier so schlecht aussieht, dass sich einem Investor der Magen umdreht, es gibt unzählige Risikofaktoren, die im Kontext betrachtet werden müssen.
Und nun zur zweiten brillanten Entscheidung der SEC, die darin bestand, keine »inhaltliche Prüfung« in das Genehmigungsverfahren für einen Prospekt zu integrieren. Mit anderen Worten: Die SEC versucht nicht zu entscheiden, welche Unternehmen wahrscheinlich Erfolg haben werden und welche nicht. Zum Glück!
Schließlich haben die tapferen Männer und Frauen, die in der Unternehmensabteilung der SEC arbeiten, nicht die geringste Ahnung, welche Unternehmen erfolgreich sein werden und welche nicht. Und wie sollten sie auch? Die meisten von ihnen kommen frisch von der Uni, haben vielleicht gerade ihr Jurastudium abgeschlossen.
Aber lassen Sie mich noch einen Schritt weitergehen.
Woher sollte ich so etwas auch wissen, selbst wenn ich mich entschließen würde, dort zu arbeiten - kleiner Scherz am Rande -, und ich bin immerhin seit 35 Jahren im Risikokapitalgeschäft tätig.
Worauf ich hinauswill:
Unterm Strich liegen selbst die weltbesten Risikokapitalgeber nur in drei von zehn Fällen richtig, und das auch nur, wenn sie Glück haben. Wenn Sie mit einem von ihnen sprechen, wird er Ihnen unzählige Geschichten über all die Unternehmen erzählen, die er abgelehnt hat und die dann zu einigen der größten Unternehmen der Welt wurden.
Gewinner und Verlierer frühzeitig zu erkennen, ist in jeder Branche reine Glückssache, und selbst die Besten liegen nur in einem Bruchteil aller Fälle richtig. Wissen Sie zum Beispiel, wie viele Leute Sylvester Stallone ablehnten, als er ihnen das Drehbuch für Rocky anbot? Raten Sie mal!
Fast jeder in Hollywood! All die genialen Studiobosse, die aufgrund ihrer unheimlichen Erfolgsbilanz bei der Auswahl von Gewinnern an die Spitze ihrer Branche aufgestiegen waren, hielten dieses Drehbuch für eine dumme Idee mit wenig kommerzieller Anziehungskraft - vor allem, wenn ein unbekannter Schauspieler wie Sylvester Stallone die Hauptrolle spielen sollte.
Wenn Ryan O’Neal die Hauptrolle spielen würde, wäre es vielleicht ein Hit.
Ryan wer?
Ja, genau.
Wenn Sie unter 50 sind, wissen Sie wahrscheinlich nicht, wer zum Teufel Ryan O’Neal ist, obwohl er in den frühen 1970er-Jahren, als Sylvester Stallone noch ein Nobody war, zu den Superstars zählte. Alle dachten, dass Ryan O’Neal der größte Kassenmagnet in der Geschichte Hollywoods werden würde und dass Stallone den Beruf wechseln und Türsteher oder Stuntman werden sollte.
Aber dann gewann Rocky den Oscar für den besten Film, Stallone wurde zu einem Begriff und Ryan O’Neal wurde zum Paradebeispiel für alle, die es nicht geschafft haben.
Auch in diesem Metier ist das Bestimmen von Gewinnern eine heikle Angelegenheit und bei börsennotierten Unternehmen ist es noch schwieriger. Es gibt einfach zu viele Variablen und zu viele Dinge, die schiefgehen können. Ganz zu schweigen davon, dass man nie weiß, wann der Blitz einschlägt und jemand mit einer neuen Idee oder Perspektive auftaucht und das kurz vor dem Bankrott stehende Unternehmen mit dem schlechtesten Geschäftsmodell der Welt plötzlich auf dem besten Weg ist, das nächste Apple oder Google zu werden.
Genau deshalb entpuppte sich die Entscheidung der SEC, ihr Genehmigungsverfahren auf die vollständige Offenlegung zu stützen, ohne eine inhaltliche Prüfung, als unaufhaltsamer Doppelschlag für die Kapitalbildung und schuf die moderne Investitionslandschaft, von der wir alle profitieren.
Das Fehlen einer inhaltlichen Prüfung stellt jedoch den Durchschnittsanleger vor einige Herausforderungen. So wäre es zum Beispiel keine Lüge, wenn ein schnell redender Broker behaupten würde, dass der Prospekt, den er Ihnen geschickt hat, von der SEC genehmigt wurde, als wäre das gleichbedeutend mit dem Gütesiegel der SEC.
In Wirklichkeit ist es alles andere als das.
So bedeutet »gebilligter« Prospekt im schlimmsten Fall lediglich, dass die SEC die Offenlegung des Unternehmens gebilligt hat, dass es ein verrottender Haufen ist und jeder, der darin investiert, den Verstand verloren haben muss! In einigen Prospekten stellt sogar die eigene Wirtschaftsprüfungsgesellschaft fest, dass das Unternehmen froh sein kann, wenn es noch ein weiteres Jahr überlebt.
Es hat starke Konkurrenz, kein Standbein auf dem Markt, fragwürdige Patente, ein wertloses Warenzeichen und ein zum Scheitern verurteiltes Managementteam, das bereits andere Unternehmen erfolgreich in den Ruin getrieben hat.
Doch trotz der zahlreichen Warnsignale, die der Prospekt enthält, zeigt der Broker dem unerfahrenen Anleger den glänzenden Genehmigungsstempel von der SEC. Und obwohl im Kleingedruckten auf dem Umschlag steht, dass die SEC keine Bewertung der Unternehmensvorzüge durchführt, machen sich nur wenige die Mühe, das zu lesen, weil es so klein gedruckt ist. Und selbst wenn sie es täten, würde der Broker den Einwand schnell wegdiskutieren - eine Standardprozedur in jeder Firma an der Wall Street.
Lassen Sie mich Ihnen eine kleine Geschichte erzählen.
Sie alle wissen, wie meine Karriere an der Wall Street begann, oder?
Wie bereits erwähnt, nahm sie ihren Anfang bei einer angesehenen Brokerfirma namens L.F. Rothschild, die hochwertige Aktien an der New Yorker Börse verkaufte - zumindest die meiste Zeit über. Diese Firma hatte auch kein Problem damit, sich hin und wieder in der Gosse zu wälzen, um ein paar Dollar mehr zu verdienen.
»Schließlich geht es an der Wall Street genau darum«, erklärten sie mir.
Nach sechs zermürbenden Monaten in Rothschilds Ausbildungsprogramm bestand ich die Brokerprüfung mit Bravour und erschien am Montagmorgen zur Arbeit, bereit, die Welt zu erobern.
Zu meinem Leidwesen war es der 19. Oktober 1987 - der verdammte Schwarze Montag!
In den nächsten sechseinhalb Stunden sah ich entsetzt zu, wie der Markt an einem einzigen Tag um 508 Punkte einbrach, und einfach so war L.F. Rothschild gezwungen, seine Türen zu schließen, und ich war meinen Job los.
Ich erinnere mich an diesen Tag, als wäre es gestern gewesen. Die Broker liefen mit gesenktem Kopf und eingezogenem Schwanz herum und murmelten: »Scheiße! Das Spiel ist aus! Ich kann es nicht glauben! Das Spiel ist aus!« Und ich sagte: »Was soll das heißen, das Spiel ist aus? Ich habe noch gar nicht gespielt! Wie kann es vorbei sein?« Aber es wurde noch schlimmer.
Ich ging nach unten und auf der Titelseite der New York Post prangte die Schlagzeile:
DER TOD DER WALL STREET!
Direkt darunter: ein düsteres Bild des Parketts der New Yorker Börse, mit einer Nahaufnahme einiger schlampig gekleideter, übergewichtiger Männer mit entsetzten Gesichtern. Und direkt darunter die folgende Zwischenüberschrift:
BROKER WOLLEN TAXIFAHRER WERDEN
Im Nachhinein denke ich, dass mich die Zwischenüberschrift überzeugt hat.
In dem Moment wusste ich, dass das Spiel wirklich vorbei war, genau wie mein Leben. Ich war ein 24-jähriger Studienabbrecher der Zahnmedizin, der knapp sieben Monate zuvor Konkurs angemeldet hatte.
Die kurze Geschichte war, dass ich nach dem Abbruch des Zahnmedizinstudiums ein Geschäft für Fleisch und Meeresfrüchte eröffnete, das ich schnell auf 26 Lkws ausbaute und dann ebenso schnell wieder in den Ruin trieb. Ich hatte im Grunde alle Fehler begangen, die ein junger Unternehmer machen kann: Ich hatte übermäßig expandiert, ich war unterkapitalisiert, ich wuchs auf Kredit. Und einfach so ging das Unternehmen in Konkurs und ich auch. So landete ich schließlich an der Wall Street.
Nach sechs langen Monaten im Trainingsprogramm von L.F. Rothschild war ich wieder am Nullpunkt angelangt, das heißt, ich war pleite und verzweifelt und konnte die Miete nicht mehr bezahlen. Und da die Wall Street in Panik geriet und keine neuen Mitarbeiter mehr einstellte, war ich gezwungen, einen Job außerhalb der Wall Street anzunehmen, bei einer kleinen Brokerfirma auf Long Island namens »Investors Center«.
Das Investors Center - allein der Name jagte mir einen Schauer über den Rücken.
Ich war an Namen wie »Lehman Brothers«, »Goldman Sachs« und »Merrill Lynch« gewöhnt. Namen, die Gewicht hatten und Anklang an der Wall Street fanden. Ich konnte mir nicht vorstellen, dass ich sagen würde: »Hallo, hier ist Jordan Belfort, ich rufe vom Investors Center in Buttfuck, Long Island, an. Ich bin ungefähr so nah an der Wall Street wie Sie, also tendiert die Wahrscheinlichkeit, dass ich etwas weiß, das Sie nicht wissen, gegen null. Sie wollen mir Geld schicken, das ich verwalten soll? Sie werden es wahrscheinlich nie wiedersehen.«
Ich bin sicher, dass Sie den Film The Wolf of Wall Street mindestens einmal gesehen haben, wahrscheinlich sogar öfter. Eine der denkwürdigen Szenen in diesem Film ist die, als ich zum ersten Mal die heruntergekommenen Büros des Investors Center betrete und mir die Kinnlade runterklappt. Ich schaue mich um und es gibt rein gar nichts, das nach Reichtum, Erfolg oder Wall Street riecht.
Es gibt keine Computer auf den Schreibtischen, keine Vertriebsassistenten, keine Broker in Anzug und Krawatte. Stattdessen 20 alte Holztische, von denen die Hälfte unbesetzt ist, und einen Haufen zu groß geratener Jugendlicher in Jeans und Turnschuhen, die nicht den scharfsinnigsten Eindruck auf mich machen.
Als der Manager mit mir das Vorstellungsgespräch führte, saß ein junger Kerl etwa drei Meter von uns entfernt, der auffiel wie ein bunter Hund. Er war groß und schlaksig und hatte ein Gesicht, das länger war als das eines Vollblüters.
Er konnte nicht älter als 20 Jahre sein und war angezogen, als wolle er an den Strand. Er telefonierte gerade mit einem Kunden, als er plötzlich aufsprang und anfing, in sein Telefon zu schreien und den armen Kerl am anderen Ende der Leitung zu beschimpfen. Der Manager und ich drehten unsere Köpfe, um zuzuhören.
»Jetzt mach mal halblang!«, brüllte der pferdegesichtige Broker. »Es ist mir egal, was in dem blöden Prospekt steht! Das Einzige, wozu ein Prospekt gut ist, ist, Ihnen eine Heidenangst einzujagen; das ist alles! Er sagt alles Schlechte und nichts Gutes. Deshalb möchte ich, dass Sie Folgendes tun: Ich möchte, dass Sie ins Badezimmer gehen, die Tür schließen, das Licht ausmachen und dann den Prospekt im Dunkeln lesen. Das ist der beste Weg, denn diese Aktie steigt und ich will nicht, dass Sie sich das entgehen lassen. Klingt das gut?«
Dann setzte er sich ruhig wieder hin und wartete auf eine Antwort.
»Das ist Chris Knight«, sagte der Manager. »Er ist der Top-Broker hier. Er kann die Leute verdammt gut bequatschen, nicht wahr?«
»Ja, denke schon«, antwortete ich. »Er spielt definitiv ein bisschen schnell und locker mit den Garantien. Aber ich meine, hey, wer bin ich schon, um zu urteilen, oder? Bei Rothschild haben sie auch einige verrückte Sachen gesagt. Sie waren definitiv keine Chorknaben dort.« Ich schenkte dem Manager ein kameradschaftliches Lächeln, als wollte ich sagen: »Keine Sorge, ich weiß, was in den Verkaufsräumen der Wall Street vor sich geht. Ich werde Sie nicht verpfeifen!«
In Wahrheit hatte ich nicht gelogen, als ich sagte, dass die Broker bei Rothschild keine Chorknaben sind. In den sechs Monaten, in denen ich dort war, hatte ich genau denselben Satz mindestens ein Dutzend Mal gehört, dass man auf die Toilette geht und im Dunkeln einen Prospekt liest. Das muss in irgendeinem geheimen Handbuch für Verkaufstraining stehen, dachte ich mir, obwohl die SEC sicherlich nichts davon wusste. Schließlich war das ein klarer Verstoß gegen eine SEC-Vorschrift, die den Vertrieb von Aktien auf der Grundlage eines Prospekts verlangte.
Das Gesetz soll folgendermaßen funktionieren:
Während des Vertriebszeitraums, der beginnt, wenn der Prospekt eines Unternehmens bei der Abteilung für Finanzwesen der Kapitalgesellschaften bei der SEC eingereicht wird, und 30 Tage nach Beginn des Handels mit den Aktien endet, dürfen nur die im Prospekt enthaltenen Informationen an die Anleger weitergegeben werden. Alles andere ist strengstens untersagt. Man darf sie nicht einmal erwähnen - weder in einem Verkaufsskript, noch in einer Marketingpräsentation, noch in einer Anzeige, noch in einer zufälligen Bemerkung eines idiotischen Brokers wie Chris Knight. Wenn Sie das tun, haben Sie gegen das Gesetz verstoßen.
Das Problem ist, dass dieses Gesetz in der Theorie viel besser funktioniert als in der Praxis.
In der Praxis läuft der Verkauf einer Neuemission in vier verschiedenen Phasen ab:
	Die Knappheitsphase: Es geht damit los, dass der Broker einen Kunden anruft und ihm sagt, dass in den nächsten zwei Wochen eine heiße Neuemission auf den Markt kommt und der Kunde unbedingt kaufen sollte. Der Broker verbringt die nächsten 60 Sekunden damit, dem Kunden eine kurze Beschreibung des Unternehmens zu geben, wobei er sich hauptsächlich auf den Aspekt des begrenzten Angebots konzentriert, was bedeutet, dass die Aktie steigen wird, sobald sie in den Handel kommt. Die einzige schlechte Nachricht ist, dass das Geschäft so heiß ist, dass der Broker dem Kunden nur ein paar Anteile besorgen kann. Aber die gute Nachricht ist, dass die so wertvoll wie Gold sind. Der Kunde kann sich also glücklich schätzen, dass der Broker ihm überhaupt so viele Anteile besorgen kann. Bis dahin dankt der Kunde dem Broker überschwänglich und sagt ihm, wie dankbar er sei.

	Die Preframing-Phase: Diese dient dazu, mögliche Einwände vorwegzunehmen. Im nächsten Schritt versucht der Broker also, die negativen Auswirkungen des Prospekts auf den Kunden zu minimieren - falls der ihn lesen möchte. Der Broker erklärt zunächst, dass er rechtlich dazu verpflichtet ist, dem Kunden einen Prospekt zu schicken, da es sich um neue Wertpapiere handelt. Aber dann fügt er hinzu: »Ich weiß, wie beschäftigt Sie sind, Sie müssen also nicht Ihre Zeit damit verschwenden, das ganze Teil zu lesen. Es ist langweiliges Zeug, also werden Sie es wahrscheinlich nur überfliegen. So machen es die meisten Leute. Ich meine, verstehen Sie mich nicht falsch, es ist ein großartiges Unternehmen und alles, wenn Sie also gern solche Texte lesen, dann nur zu! Tun Sie sich keinen Zwang an.«

	Die Gebetsphase: Nachdem der Broker den Hörer aufgelegt hat, schickt er den Prospekt per E-Mail an den Kunden, um seine Verpflichtung nach dem SEC-Gesetz zu erfüllen. Dann schließt er die Augen und betet zu Gott, dass der Kunde den Prospekt nicht liest. Falls doch, dann kommt zwangsläufig ein wütender oder zumindest verwirrter Anruf - und der Broker geht über zu Schritt vier.

	Die Neutralisierungsphase: Da der Broker mit diesem Anruf rechnen musste, hat er eine Antwort vorbereitet, um die abschreckende Wirkung des Prospekts zu neutralisieren. Je nachdem, wie ausgeprägt seine Moralvorstellungen sind, wählt er aus einer Reihe vorgefertigter Widerlegungen. Diese reichen von solchen, mit denen die Grenze kaum überschritten wird - ein paar Geschichten über andere Unternehmen, die genauso waren wie dieses und zu großen Gewinnern wurden -, bis hin zu einem Hechtsprung auf die dunkle Seite der Macht, indem er den berühmten Satz sagt: »Sie sollten auf die Toilette gehen, das Licht ausschalten und den Prospekt im Dunkeln lesen.«


Aber zurück zu meinem Vorstellungsgespräch im Investors Center, als Chris Knight plötzlich wieder aus seinem Stuhl aufsprang und in sein Handy brüllte: »Ach, komm schon! Herrgott noch mal, Bill! Du machst dich lächerlich. Der Prospekt ist nur ein Worst-Case-Szenario. Außerdem liegt der Preis für die Neuemission bei nur 10 Cent pro Aktie. Das war’s! Wie kann man bei 10 Cent pro Aktie etwas falsch machen?«
Ich beugte mich zum Manager und flüsterte: »Sagte er gerade 10 Cent pro Aktie?«
»Ja - wieso?«, fragte der Manager zurück. »Wo liegt das Problem?«
»Kein Problem«, antwortete ich. »Ich habe nur noch nie von einer so billigen Aktie gehört.«
In dem Moment knallte Chris Knight wütend den Hörer auf das Telefon und murmelte: »Dieser verfluchte Bastard! Er hat einfach aufgelegt! Der hat vielleicht Nerven! Ich bringe ihn um!«
Ich warf dem Manager einen besorgten Blick zu.
»Ist schon gut«, versicherte der. »Nächstes Mal kriegt er den Kerl.«
Ich nickte, aber irgendetwas stimmte hier nicht. Ich spürte es in meinen Eingeweiden. Ein Unternehmen, das mit 10 Cent an die Börse geht? Das muss ein echtes Stück Scheiße sein, dachte ich.
Natürlich war mir inzwischen klar, dass die SEC keine inhaltliche Prüfung vornimmt, und deshalb kann mithilfe eines genehmigten Prospekts der größte Mist verkauft werden. Bei meiner Vorbereitung auf die Brokerprüfung hatte ich alles über vollständige Offenlegung gelernt. Aber es aus einem Buch zu lernen war eine Sache - zu sehen, wie es sich im wirklichen Leben auswirkt, bei einem Broker wie Chris Knight, war eine ganz andere Sache. In diesem Moment war ich mir nicht so sicher, ob das Fehlen einer inhaltlichen Prüfung angesichts des Missbrauchspotenzials wirklich eine gute Sache war.
Wie dem auch sei, die ganze Situation schien einfach falsch zu sein, als ob diese Firma hier - das Investors Center - gar nicht existieren sollte. Es ergab keinen Sinn, dass so etwas zugelassen werden konnte. Andererseits befanden sich direkt hinter dem Manager zwei Plaketten an der Wand, die eine ganz andere Geschichte erzählten. Eine davon war groß und rechteckig und mit hellblauer Schrift, die darauf hinwies, dass das Investors Center stolzes Mitglied der National Association of Securities Dealers (NASD) war. Die andere Plakette war quadratisch und zeigte, dass das Investors Center eine ordnungsgemäß lizenzierte Brokerfirma war, die von der Börsenaufsichtsbehörde zugelassen war. Unglaublich! Ich zeigte auf die beiden Plaketten an der Wand und sagte: »Ihr seid also tatsächlich zugelassen? Wow - das ist erstaunlich!«
Der Manager schien verblüfft zu sein. »Was meinen Sie?«, schoss er zurück. »Natürlich sind wir zugelassen!« Er zeigte auf eine Reihe von fünf Lucite-Würfeln, die auf seinem Schreibtisch standen. Jeder von ihnen war etwa 3 Zentimeter hoch und hatte einen winzigen, geschrumpften Prospekt in sich. »Hier sind einige der vergangenen Neuemissionen, die wir gemacht haben.« Er hob einen der Würfel auf und warf ihn mir zur näheren Betrachtung zu. »Alles, was wir hier tun, ist völlig legal.«
Unglaublich!, dachte ich. Wer hätte gedacht, dass ein Ort wie dieser tatsächlich legal sein könnte?
Im Nachhinein stellte sich heraus, wie ich mich getäuscht hatte.
Das Investors Center war nicht nur alles andere als eine seriöse Brokerfirma, ich lernte dort auch Dinge, die mir am Ende den Weg zu einer der wildesten Fahrten in der Geschichte der Wall Street ebneten.
Aber abgesehen davon - was ich an jenem Tag, als ich auf diesem Stuhl saß und den winzigen Lucite-Würfel mit seinem kleinen, geschrumpften Prospekt im Inneren bewunderte, hätte denken sollen, war:
Keine inhaltliche Prüfung? Ein zweischneidigeres Schwert ist mir noch nicht untergekommen!
Bevor ich fortfahre, noch ein paar Anmerkungen zum Thema Offenlegung - angefangen mit der Tatsache, dass die Verpflichtung nicht endet, sobald das Unternehmen an der Börse gelistet ist.
Die Unternehmen müssen regelmäßig Offenlegungen einreichen, um die Anleger auf dem Laufenden zu halten.
Lassen Sie uns die vier Häufigsten kurz ansehen:
	Das Formular 10-K: Dies ist ein umfassender Bericht, den alle börsennotierten Unternehmen jährlich einreichen müssen. Für den Laien ist es das sogenannte Sammelbecken der finanziellen Offenlegungsformulare und enthält alles, was Sie wissen müssen, und das Beste daran ist, dass es unter Androhung von Strafe wegen Meineids vollständig überprüft wird. Sowohl der CEO als auch der CFO müssen einen Brief unterschreiben, in dem sie nach bestem Wissen und Gewissen bestätigen, dass alles darin Enthaltene zu 100 Prozent wahr ist: kein Schwachsinn, keine Übertreibungen, keine kreative Buchführung, kein doppelt gezähltes Inventar. Dies ist eine neue Vorschrift der SEC, mit der sie versucht, gegen lügende und betrügende CEOs und CFOs vorzugehen (die in der Vergangenheit gefälschte Zahlen vorgelegt haben und mit einem Klaps auf die Hand davongekommen sind). Wenn sie nun wissentlich falsche Angaben machen, ist die Wahrscheinlichkeit groß, dass das FBI an ihre Tür klopft und mit einem Einfache-Fahrt-Ticket in den Knast wedelt.

	Das Formular 10-Q: Die abgespeckte Version des dicken älteren Bruders, des 10-K, muss alle drei Monate statt einmal im Jahr eingereicht werden. Der andere Hauptunterschied besteht darin, dass ein 10-Q im Gegensatz zu einem 10-K ungeprüft ist, deshalb sind die darin enthaltenen Informationen weniger zuverlässig. Dennoch kann ein 10-Q-Bericht als Frühwarnsystem sehr nützlich sein und auf Probleme mit dem Cashflow, der Lieferkette und andere Aspekten der Geschäftstätigkeit hinweisen, die schließlich auch im 10-K auftauchen werden.

	Das Formular 8-K: Dieses Formular wird verwendet, um wesentliche Änderungen in einem Unternehmen bekannt zu geben, und es kann jederzeit eingereicht werden. Übliche Beispiele für 8-K-Formulare sind die Ankündigung einer Übernahme, eines Konkursantrags, eines Wechsels in der Geschäftsleitung, eines Wechsels im Vorstand oder der Ausgabe neuer Aktien. In der Praxis kann ein 8-K-Filing für einen kurzfristig ausgerichteten Trader der beste Freund oder der schlimmste Albtraum sein, je nachdem, wie die Nachricht wahrgenommen wird und wie er im Markt positioniert ist.

	Das Formular 13-D: Oft als »Bericht über die wirtschaftlichen Eigentumsverhältnisse« bezeichnet, wird ein 13-D verwendet, um öffentlich bekannt zu geben, dass eine Person oder Gruppe mehr als 5 Prozent der in Umlauf befindlichen Aktien eines Unternehmens besitzt. Als Bestandteil dieses Berichts ist der Investor verpflichtet, alle Absichten offenzulegen, die darüber hinausgehen, passiv als Investor Geld zu verdienen. (Wenn Sie keine aktiven Absichten haben, können Sie eine abgespeckte Version - »13-G« genannt - einreichen.) Die häufigsten aktiven Absichten sind entweder die Übernahme des Unternehmens durch ein Übernahmeangebot, wie es Elon Musk kürzlich mit Twitter gemacht hat, oder ein aktiver Investor zu werden mit dem Ziel, wichtige Änderungen im laufenden Betrieb des Unternehmens oder seiner Kapitalstruktur zu erzwingen, um den Aktionärswert zu erhöhen.


Neben den »Großen Vier« gibt es noch eine Handvoll anderer Offenlegungsformulare, aber von diesen vier werden Sie am häufigsten hören und sie bestimmen die überwiegende Mehrheit der Anlageentscheidungen.
Bevor wir fortfahren, muss ich noch einen entscheidenden Punkt hervorheben, nämlich, dass der größte Vorteil der Wall Street gegenüber dem Normalverbraucher in der Wahrnehmung besteht, dass sie etwas weiß, das der Normalverbraucher nicht weiß. Dieser Anschein wurde in den letzten 100 Jahren nahezu perfektioniert, mit unzähligen Milliarden Werbedollar der Madison Avenue - dem seelenlosen Gegenstück der Wall Street.
Durch eine Kombination aus Direktwerbung, Plakatwerbung, Radiospots, TV-Werbespots und in den letzten 20 Jahren genug Online-Werbung, um ein Pferd zu ersticken, hat die Madison Avenue erfolgreich ihre Mission erfüllt, den verführerischsten roten Lippenstift auf die stinkendsten, hässlichsten und gierigsten aller Schweine aufzutragen: auf die Wall Street.
Verwirrt? Lassen Sie mich das erläutern:
Tatsache ist, dass Sie die Wall Street nicht brauchen, um Ihr Geld zu verwalten - Sie können es viel besser selbst verwalten.
Sie denken, ich übertreibe?
Nachvollziehbar. Aber was ist mit Warren Buffett? Halten Sie ihn für jemanden, der gern übertreibt?
Definitiv nicht, oder? Das entspricht nicht seinem Naturell.
Er ist ein zurückhaltender, kluger Mann, dem Sie ganz sicher vertrauen.
Wir sind uns wohl alle einig, dass Warren Buffett eine vertrauenswürdige Quelle für Anlageberatung ist, oder?
Ja, das ist er in der Tat.
In diesem Sinne eines der jüngsten Zitate von Warren Buffett über die Finanzwelt. Es ist den Eintrittspreis wert:
»Ich würde mein Geld lieber einem Haufen Affen geben, die mit Darts auf den S&P 500 werfen, als einem Wall-Street-Broker oder Hedgefonds-Manager. Nichts Persönliches, aber die Affen werden die Wall-Street-Manager in neun von zehn Fällen übertreffen.«
Noch vor 30 Jahren sahen die Dinge ganz anders aus.
Als ich 1987 zum ersten Mal an die Wall Street ging, brauchte man tatsächlich einen Broker, wenn man wissen wollte, was in der Finanzwelt vor sich ging, abgesehen von dem, was man in der Morgenausgabe des Wall Street Journal lesen konnte, das per definitionem die Nachrichten von gestern enthielt.
Deshalb drehte sich einer der klassischen Verkaufssätze, die ich in meinem ersten Akquisitionsskript für meine Brokerfirma, Stratton Oakmont, schrieb, um genau dieses Thema - wie die schlechtere Informiertheit den Durchschnittsanleger im Vergleich zu einem Broker an der Wall Street benachteiligt, der den Finger am Puls des Marktes hat. Das Skript war für Eastman Kodak, damals ein Blue-Chip-Unternehmen an der New Yorker Börse. Kodak war unlängst von Polaroid wegen Patentverletzung verklagt worden. Der Rechtsstreit schwebte wie eine düstere Wolke über dem Unternehmen und die Aktie fiel wie ein Stein von über 100 Dollar auf 40 Dollar.
Die Aussage des Skripts war simpel.
Viele Institutionen haben in ihren Satzungen restriktive Klauseln, die es ihnen verbieten, sich an Unternehmen zu beteiligen, die in einem größeren Rechtsstreit stecken.
Sobald der Rechtsstreit beigelegt sein würde, würden sie wieder in die Aktie einsteigen und sie in sphärische Höhen befördern. Zur Veranschaulichung führte ich Beispiele von drei anderen Unternehmen an, die sich in einer ähnlichen Situation wie Kodak befanden. Sobald der Rechtsstreit beigelegt war, erwachten die Aktien zu neuem Leben und erreichten schnell neue Höchststände. Es war ein starkes Skript, das sowohl logisch als auch emotional auf jeder Ebene Sinn ergab. Es war jedoch der Schlüsselsatz ganz am Ende, der die Sache ins Laufen brachte.
Der Satz war so durchschlagend, dass der Kunde Sie mit 50-prozentiger Wahrscheinlichkeit mitten in Ihrer Verkaufspräsentation unterbricht und sagt: »Da ist was dran« oder: »Auf jeden Fall«, oder er grunzt zustimmend, was so viel heißt wie: »Ja, ihr Jungs habt es echt drauf!«
Dieser eine Schlüsselsatz machte dem Kunden nicht nur klar, dass er die Aktien jetzt kaufen musste - bevor er von der Beilegung des Rechtsstreits in der Zeitung las -, sondern er führte ihm auch vor Augen, wie wichtig es ist, einen an der Wall Street ansässigen Broker in seinem Leben zu haben, trotz der zusätzlichen Provision, die der Broker verlangen könnte. Letzten Endes rechnete sich der Broker in jedem Fall.
Der entscheidende Satz kam ganz am Ende des Verkaufsgesprächs, kurz bevor nach dem Auftrag gefragt wurde.
Der Satz lautete: »Nun, Jim, der Schlüssel zum Geldverdienen in einer Situation wie dieser ist, sich jetzt zu positionieren, bevor der Rechtsstreit beigelegt wird, denn wenn Sie im Wall Street Journal darüber lesen, ist es bereits zu spät.«
Und genau so war die Botschaft klar:
Wenn Sie nicht an der Wall Street sind, haben Sie praktisch keine Chance, an der Börse Geld zu verdienen. Informationen verbreiten sich viel zu langsam, als dass sie noch wertvoll sind, wenn sie das Wall Street Journal oder eine andere Nachrichtenquelle erreichen, die Nachrichtenquelle, zu der Sie vielleicht Zugang haben. Zu diesem Zeitpunkt hat jeder Händler, Analyst und Broker an der Wall Street die Nachricht bereits erfahren und entsprechend gehandelt - gekauft, verkauft oder nichts getan. Um diesen Vorsprung zu sichern, hatten die Broker an der Wall Street spezielle Computer auf ihren Schreibtischen, sogenannte »Quotrons«, mit denen sie Zugang zu Echtzeit-Aktienkursen und einem eigenen Nachrichtendienst namens »Bloomberg« hatten, der ihnen wichtige Finanznachrichten direkt auf ihre Schreibtische brachte, sobald sie greifbar waren.
Und um das Zünglein an der Waage noch weiter ausschlagen zu lassen, hatte jede große Firma an der Wall Street Boten im SEC-Hauptquartier in Washington, D. C., die darauf warteten, dass börsennotierte Unternehmen ihre Berichte einreichten. In dem Moment, in dem sie eintrafen, radelten, sprinteten, fuhren und faxten die Boten die zeitkritischen Informationen an die Finanzanalysten ihrer jeweiligen Firmen, die sie analysierten, zerlegten und dann wieder Research-Berichte zusammenstellten, die an die Händler, Broker und schließlich an ihre Kunden weitergegeben wurden.
All diese Vorteile wurden subtil angedeutet durch diesen einen kraftvollen Satz am Ende Ihres Verkaufsgesprächs. Und in den seltenen Fällen, in denen Kunden immer noch skeptisch waren oder sagten, dass sie es vorzögen, ihre Geschäfte über einen örtlichen Broker abzuwickeln, fügten Sie hinzu: »Jim, ich will mich nicht in die Beziehung zu Ihrem örtlichen Broker in Oklahoma einmischen. Bestimmt leistet er sehr gute Arbeit für Sie, wenn es um Dinge wie Vieh-Futures und Ernteberichte geht, aber wenn es um Aktien geht, bin ich hier an der Wall Street, und ich habe den Finger am Puls des Marktes. Während Ihr lokaler Broker damit beschäftigt ist, das gestrige Wall Street Journal zu lesen, habe ich den Überblick über die Nachrichten von morgen ...«, und so ging es immer weiter. Es gab keine Möglichkeit, dass ein Anleger auf einer Farm in Oklahoma oder an einem Fließband in Michigan mit einem Broker an der Wall Street konkurrieren konnte. Zwischen der Informationslücke, der technologischen Kluft und der Unfähigkeit der Kunden, auch nur eine Aktie zu kaufen, ohne zum Telefon zu greifen und einen Broker anzurufen, hatten sie keine Chance.
Aber wie sieht es jetzt aus?
Klingt irgendetwas von dem, was ich gerade beschrieben habe, auch nur im Entferntesten wie die heutige digitale Welt, eine Welt, in der Informationen mit Lichtgeschwindigkeit auf jedes Smartphone, jeden Laptop und Desktopcomputer überall auf der Welt fließen?
Ganz und gar nicht. Nicht einmal annähernd.
Diese alte Leier, die die Wall Street immer noch verzweifelt zu verkaufen versucht, dass sie über Informationen verfügt, die die Öffentlichkeit nicht kennt, ist reinster Schwachsinn der übelsten Sorte.
Ja, es gab eine Zeit, in der dies wahr war. Aber diese Zeit ist schon lange vorbei.
Seit 2001 sind alle börsennotierten Unternehmen gesetzlich verpflichtet, ihre Bekanntmachungen in der Online-Datenbank der SEC, EDGAR, zu veröffentlichen - und jedes 10-K, 10-Q, 8-K und 13-D für jeden Anleger in der Welt, der Zugang zum Internet hat, sofort verfügbar zu machen.
Kurz gesagt: Die Informationslücke hat sich geschlossen.
Um die aktuellsten Informationen über ein öffentliches Unternehmen zu erhalten, müssen Sie nur ins Internet gehen und www.sec.gov/ edgar eingeben, und schon haben Sie alle notwendigen Informationen zur Hand.
Da haben Sie es: die Macht der vollständigen Offenlegung ohne inhaltliche Prüfung.
Sie schuf einen unaufhaltsamen Doppelschlag für die Kapitalbildung und legte den Grundstein dafür, dass der US-Aktienmarkt auf der ganzen Welt beneidet wird.
Aber nicht so schnell.
Im Jahr 1934 lag das Land in Trümmern.
Die Große Depression war mit nichts zu vergleichen, das Amerika je erlebt hatte.
Es hatte viele Aufschwünge und Zusammenbrüche gegeben, und gelegentlich auch Panik, aber was jetzt geschah, war ganz anders. Die Menschen waren wütend. Verbittert.
Sie verlangten nach Veränderung. Die SEC wurde gegründet, um diese Veränderung zu ermöglichen. Und um das zu erreichen, hatte die Behörde zwei Hauptaufgaben:
	Das Vertrauen der Anleger wiederherstellen.

	Amerika wieder zum Investieren bringen.


Es war eine noble Mission und der Erfolg des ersten Teils ebnete den Weg für den zweiten. Wenn es gelänge, die amerikanische Öffentlichkeit davon zu überzeugen, dass das Spielfeld geebnet wurde, dann würde sie sich wohler dabei fühlen, wieder zu investieren.
Theoretisch war das ein brillanter Plan - aber leichter gesagt als getan.
Um die Kapitalmärkte wieder in Gang zu bringen, mussten beide Seiten mitmachen - die Wall Street und die Anlegeröffentlichkeit. Beide mussten zustimmen, dass das Spielfeld geebnet worden war und dass die neuen Wertpapiergesetze für alle fair waren.
Andernfalls wäre alles beim Alten geblieben, was die Wall Street sicher gern akzeptiert hätte, nicht aber die amerikanische Öffentlichkeit. Die Leute waren fertig. Sie hatten genug. Sie waren einmal zu oft geschröpft worden und sie würden nicht an den Verhandlungstisch zurückkehren, wenn sich nicht wirklich etwas änderte.
Die Wall Street ihrerseits war nervös - nein, sie machte sich ins Hemd.
Mehr als 100 Jahre Gier und Exzesse wurden endlich eingedämmt und diese neuen Wertpapiergesetze waren nicht zu verachten. Vollständige Offenlegung, Registrierung neuer Wertpapiere, faire und ehrliche Geschäfte, der Kunde steht an erster Stelle - das waren in den 1930er-Jahren radikale Ideen und ein absolutes Novum.
Aber hatte die Wall Street eine Wahl?
So schockierend es auch sein mochte, die Amerikaner meinten es diesmal tatsächlich ernst. Die glorreichen Tage der Vergewaltigung und Plünderung des Finanzdorfes waren endlich zu einem Ende gekommen.
So beschloss die Wall Street, das Richtige zu tun und in den sauren Apfel zu beißen.
Die führenden Vertreter der größten Banken und Brokerfirmen der Wall Street kamen zusammen und stimmten zu, die neuen Regeln zu akzeptieren. Von diesem Zeitpunkt an würden sie diese Regeln einhalten und die New Yorker Börse in einen freundlicheren und faireren Ort verwandeln, an dem die Bedürfnisse der Investoren immer an erster Stelle stehen würden. Schließlich war dies gut für Amerika, und Amerika war unglaublich gut zu ihnen gewesen. Es hatte sie reicher und mächtiger gemacht, als sie es sich in ihren kühnsten Träumen ausgemalt hatten, und nun war es an der Zeit, etwas zurückzugeben. Es würde eine Art Wiedergeburt sein, ein neues Zeitalter, wenn man so will, ein Zeitalter einer hellen, hoffnungsvollen, ethischen Wall Street.
Unglaublich, oder?
Und wenn Sie diesen Unsinn glauben, dass die Wall Street in einem Moment der nationalen Krise ihre moralische Mitte gefunden hat und bereit ist, ihre Gewinne für das Allgemeinwohl zu opfern, dann kann ich Ihnen auch ein Stück Land mitten in Wakanda verkaufen.
Ich meine, mal ehrlich: Glauben Sie wirklich, dass diese gierigen Bastarde kampflos untergehen? Ganz sicher nicht! Was als Nächstes kam, war die finanzielle Version des Wutanfalls eines Zehnjährigen, in Form von: »Wenn wir nicht weiter nach den alten Regeln spielen dürfen, nehmen wir unseren Ball mit nach Hause und niemand kann spielen. Basta!« Und genau das hat die Wall Street getan.
Die großen Firmen verweigerten einfach die Zusammenarbeit.
»Das ist ungerecht«, behaupteten sie. »Es ist unamerikanisch! Es ist eine kommunistische Verschwörung! Wir werden diese neuen Vorschriften nicht akzeptieren und haben auch nicht die Absicht, uns daran zu halten.
Wir werden keine Wertpapiere registrieren. Wir werden keine Prospekte einreichen. Wir werden nicht alles offenlegen. Und wir werden ganz sicher nicht die Bedürfnisse unserer Kunden über unsere eigenen stellen. Warum zum Teufel sollten wir das tun? Haltet ihr uns für beschränkt?
Wie sollen wir Geld verdienen, wenn wir ehrlich sind?«
Und einfach so begann ein Boykott.
In den wichtigsten Zeitungen wurden Artikel platziert. Oppositionsmitglieder wurden öffentlich verleumdet. Am Obersten Gerichtshof der USA wurden Klagen eingereicht. Das war die größte Lobbyarbeit in der Geschichte der USA. Die Marionettenspieler der Wall Street zogen gegen den Kongress in den Krieg - und bestanden darauf, dass dieser die albernen neuen Kapitalmarktgesetze änderte. Bis dahin bleibe der Aktienmarkt geschlossen. Es würden keine neuen Geschäfte notiert, kein frisches Kapital aufgenommen und keine neuen Kredite vergeben.
Die Botschaft war klar: Bis ihr kooperiert, halten wir Amerika als Geisel.
Es funktionierte.
Unter dem starken Druck des nahezu vollständigen Monopols der Wall Street auf Kapitalbeschaffung und Kreditvergabe verwässerte der Kongress die Gesetze und schuf massive Ausnahmeregelungen für die New York Stock Exchange. Die Börse konnte sich größtenteils selbst regulieren und die Durchsetzungsmaßnahmen waren genauso zahnlos, wenn es darum ging, gegen die Puppenspieler vorzugehen.
Wenig überraschend waren die Architekten der ursprünglichen SEC-Gesetze am Boden zerstört, wenn auch nicht annähernd so sehr wie durch Roosevelts nächste Entscheidung.
Er hatte nämlich immer noch ein Problem.
Die Wall Street vertraute ihm nicht.
Aus ihrer Sicht war Roosevelt ein Außenseiter, ein überzeugter Idealist mit kommunistischen Neigungen und offenkundig feindselig gegenüber der amerikanischen Wirtschaft eingestellt. Sogar diese abgeschwächte Version der Wertpapiergesetze war den Marionettenspielern an der Wall Street noch zu drastisch.
Sie glaubten, wenn sie Roosevelt den kleinen Finger reichten, würde er die ganze Hand nehmen, und ehe sie sich versahen, würden sie unter seinem Joch stehen.
Die Hängepartie hielt also an.
Um die Blockade zu durchbrechen, brauchte Roosevelt jemanden, der der Wall Street den Plan schmackhaft machte, einen Insider, den sie kannten und dem sie vertrauten. Andernfalls würden die Märkte geschlossen bleiben, die Menschen würden leiden und die Große Depression würde sich fortsetzen.
Aus diesem Grund entschied sich Roosevelt für den alten Joe Kennedy, sehr zum Leidwesen seiner wichtigsten Berater und der Verfasser der ersten Runde der strengeren Wertpapiergesetze.
Die waren genauso schockiert und empört wie die Presse. Die Schlagzeilen lauteten: Sag, dass es nicht wahr ist, Joe! Der Wolf als Hüter der Schafe? Was kommt als Nächstes?
Aber Roosevelt hatte seine Gründe.
Er wusste, dass Kennedy genau der redegewandte Verkäufer war, der die Wall Street mit einem Augenzwinkern und Kopfnicken zum Mitspielen bewegen konnte. Und genau das machte er auch.
Sein Plan war teuflisch einfach:
Unter dem Vorwand »Wir werden niemals die Mittel haben, um die gesamte Wall Street zu überwachen, also müssen wir bei der Durchsetzung praktisch vorgehen und entscheiden, wen wir im Auge behalten und wen nicht. Es gibt Leute, von denen wir wissen, dass wir ihnen vertrauen können, dass sie die neuen Gesetze befolgen, und dann gibt es die anderen, denen wir nicht vertrauen.
Bei den Menschen, denen wir vertrauen, ist die Umsetzung einfach. Wir geben ihnen einfach eine Reihe von Gesetzen und ihr moralischer Kompass kümmert sich um den Rest. Und die anderen werden wir mit Adleraugen beobachten.«
Und genau so ging Old Joe vor.
Er überzeugte seine Ex-Komplizen, eine strenge Offenlegung im Bereich der Unternehmensfinanzierung zu akzeptieren, indem er ihnen ein zweistufiges Justizsystem auf der Durchsetzungsseite der Gleichung versprach.
»Es wird noch besser sein als vorher«, erklärte er seinen Marionettenspieler-Kumpels. »Wenn wir das Vertrauen der Anleger wiederherstellen, bekommen wir Zugriff auf noch mehr Geld, das wir stehlen können. Und falls ihr mit der Hand in der Keksdose erwischt werdet, sorge ich dafür, dass die SEC entweder wegschaut oder euch nur einen Klaps auf die Hand gibt. Das wird ein Kinderspiel, ohne mit der Wimper zu zucken.
Die Messlatte für die Einleitung neuer Untersuchungen werden wir ungewöhnlich hoch ansetzen und bei der Interpretation der Ergebnisse gilt: im Zweifel für den Angeklagten.
In dem seltenen Fall, dass eine unserer Betrügereien außer Kontrolle gerät und die Öffentlichkeit so viel Geld verliert, dass sich die Presse einschaltet, sorge ich dafür, dass die SEC uns erlaubt, auf irgendeinen unwichtigen Idioten zu zeigen, der angeblich gierig wurde und auf eigene Faust gehandelt hat. Wir machen ihn zum Sündenbock, damit die Institution weitermachen kann. Das wird großartig, meine Herren. Sie haben mein Wort. Einverstanden?«
Es war nicht überraschend, dass alle zustimmten.
Schließlich handelte es sich um den brillanten Plan eines ehemaligen Wolfes der Wall Street, der sich auf magische Weise in einen Wolf im Schafspelz verwandelt hatte.
Old Joe machte sich schnell an die Arbeit.
Sein erster Schritt bestand darin, die Finanzwelt in zwei Gruppen zu unterteilen - die guten und die bösen Jungs. In die erste Gruppe steckte er die Personen und Institutionen, die er für vertrauenswürdig hielt. Dazu gehörten die Leiter der größten Banken an der Wall Street, Brokerfirmen, Investmentfonds, Investmentgesellschaften, Ratingagenturen, Anwaltskanzleien und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften sowie die Führungskräfte der 30 börsennotierten Unternehmen des Dow Jones. Im Grunde war es ein Who’s Who derer, die für den Crash verantwortlich waren.
Aber so sah Old Joe seine ehemaligen Komplizen nicht.
Für ihn waren sie Ehrenmänner und wie alle Ehrenmänner konnten sie durch einen Ehrenkodex gesteuert werden. Schließlich kamen diese Männer aus den richtigen Familien, hatten die richtigen Internate und Universitäten besucht und waren Mitglieder in den richtigen Country Clubs. Sie waren mit dem Ehrenkodex aufgewachsen und verstanden seine Bedeutung. Für sie war er eine heilige Tradition, die um jeden Preis befolgt und geschützt werden muss - oder zumindest redeten sie sich und anderen das ein, während sie munter dagegen verstießen.
In die zweite Gruppe, die sogenannten Bösewichte, packte Old Joe alle Personen und Institutionen, die nicht Teil des Establishments waren. Es wäre unfair zu sagen, dass er sie nicht für vertrauenswürdig hielt, aber die Tatsache, dass sie außerhalb des Establishments standen, machte sie zu unbekannten Größen, so dass sie mit Argusaugen beobachtet werden mussten, um zu verhindern, dass sie Schaden anrichteten.
Diese beiden Regelwerke existierten natürlich nicht auf dem Papier. Der alte Joe war dafür viel zu schlau. Er wusste, dass dies gegen einen Grundsatz der Verfassung verstoßen hätte, nämlich die Gleichheit vor dem Gesetz, und es wäre sofort vom Obersten Gerichtshof der USA verworfen worden.
Offiziell gab es also nur ein einziges Regelwerk, das für alle galt.
In der Praxis sah die Sache jedoch ganz anders aus.
Durch eine Kombination aus selektiver Durchsetzung und dem Verteilen von Klapsen auf die Hände von Mitgliedern des Establishments bei den seltenen Gelegenheiten, wenn sie etwas so Ungeheuerliches getan hatten, dass es einfach nicht ignoriert werden konnte, gingen die größten Firmen der Wall Street zur Tagesordnung über und die Herrschaft der Marionettenspieler setzte sich fort.
Bevor wir weitermachen, möchte ich noch kurz eine Kleinigkeit ansprechen. Ich kann mir nämlich vorstellen, was Ihnen jetzt durch den Kopf geht.
Sie denken vielleicht: Ach, komm schon, Jordan, dieses ganze SEC-Bashing ist doch eigennützig, wenn es von einem Typen kommt, der von der SEC wegen Aktienmanipulation verklagt wurde und 3 Millionen Dollar Strafe zahlen musste. Du hältst dich für zu Unrecht von einem System verfolgt, das moralisch bankrott und durch und durch verdorben ist.
Ich kann verstehen, wenn Sie das denken, denn so wirkt es vielleicht, wenn man nicht die ganze Geschichte kennt. Es sieht so aus, als hegte ich immer noch einen Groll und hätte es auf die SEC abgesehen.
Lassen Sie mich das kurz richtigstellen: Nichts könnte weiter von der Wahrheit entfernt sein. Ich habe nicht das geringste Hühnchen mit der SEC zu rupfen und ich habe mich nie auch nur im Geringsten verfolgt gefühlt.
Selbst im Gefängnis, wo die Insassen ständig ihre Unschuld beteuern, sagte ich immer: »Ich bin der einzige Schuldige in Shawshank!*«
Verstehen Sie das?
Ich habe mich nie der Illusion hingegeben, ein Unschuldiger zu sein, der unter die Räder eines Justizsystems geriet, das es auf ihn abgesehen hatte. Ich war schuldig im Sinne der Anklage, Punkt! Ich habe das Gesetz gebrochen und dafür bekommen, was ich verdient habe. Ich habe nie versucht, das zu verharmlosen oder rational zu erklären. Von der SEC erwischt zu werden, gehörte im Nachhinein betrachtet sogar zu den besten Dingen, die mir je passiert sind. In Ungnade zu fallen lehrte mich unschätzbare Lektionen, die ich sonst nie gelernt hätte, Lektionen, die als Grundlage für das großartige Leben dienten, das ich heute führe.
Also noch einmal: Mein Problem mit der SEC hat nichts mit früheren Ereignissen zu tun oder damit, wie sie mich behandelt haben. Es hat vielmehr mit der Tatsache zu tun, dass die SEC genau weiß, was in den großen Firmen an der Wall Street vor sich geht - das Frontrunning,* die Aktienmanipulation, die Blasen, der Betrug, das Fehlverhalten -, und sie tut nichts, um das zu stoppen, außer es mit lächerlich geringen Geldstrafen zu belegen, die so wirkungsvoll sind wie ein Strafzettel fürs Falschparken.
Aber zurück zu Old Joe. Sein Plan funktionierte perfekt und die SEC startete mit Unterstützung der Wall Street. Wie versprochen nahm die New Yorker Börse den Betrieb wieder auf, obwohl es in den nächsten zehn Jahren nur langsam voranging. Mit einer Arbeitslosenquote von 33 Prozent und der Welt am Rande eines weiteren Weltkriegs, floss das wenige Geld, das die Menschen hatten, in US-Kriegsanleihen, da die Produktion hochgefahren wurde, um Hitlers Kriegsmaschinerie zu besiegen.
Die Kriegswirtschaft lief zunächst langsam an, nahm dann aber schnell Fahrt auf und gegen Ende des Kriegs boomte sie in einer nie gekannten Weise.
Letztendlich hat der Zweite Weltkrieg alles verändert.
Er setzte eine Konjunkturlokomotive in Gang, wie es sie in der Geschichte nie zuvor gegeben hatte, und die Wall Street löste London als finanzielles Epizentrum der Welt ab. Gesegnet mit natürlichen Ressourcen und einem Ozean, der sie an beiden Küsten schützt, haben die USA den Krieg fast völlig unbeschadet überstanden. Die Fabriken boomten, das Kapital floss, die Menschen arbeiteten und der Aktienmarkt stand kurz vor einer massiven Hausse. Dennoch dauerte es weitere neun Jahre, bis der Dow den durch den Crash von 1929 verlorenen Boden vollständig zurückgewinnen konnte.
Als es dann endlich so weit war, geschah dies nicht ohne Ironie.
Es kursierten Gerüchte über ein neues Spiel in der Stadt, einhergehend mit äußerst kühnen Behauptungen. Angeblich würde es alles verändern.
Zum Besseren.
* Anm. d. Red.: Das »Shawshank State Prison« ist ein fiktives Gefängnis, das in mehreren Romanen von Stephen King auftaucht.* Anm. d. Üs: »Frontrunning« bezeichnet Wertpapiergeschäfte auf Basis vertraulicher Informationen.


KAPITEL 7
DIE WAHRHEIT ÜBER DEN GROßEN CRASH UND ANDERE WICHTIGE DINGE

Bereit für ein paar schockierende Zahlen? Hier kommen sie: Der Dow brauchte mehr als 25 Jahre, um sich vollständig von seinem Absturz im Jahr 1929 und der darauf folgenden Großen Depression zu erholen. Das sind 25 düstere, miserable Jahre.

Konkret erreichte der Dow am 3. September 1929 mit 381,17 Punkten ein Allzeithoch, das er bis zum 23. November 1954 nicht mehr übertreffen konnte, also volle 25 Jahre und fast drei Monate später.

Das erste Mal hörte ich diese Zahlen im Jahr 1987, als ich für meine Brokerprüfung lernte. Ich weiß noch, wie überrascht ich war. Damals las ich über die Gefahren von gehebelten Positionen in den wilden Zwanzigern, die zu einer tickenden Zeitbombe wurden, die dann am Schwarzen Montag explodierte. Ich erfuhr auch, dass sowohl die Regierung als auch die Federal Reserve in diesen ersten Jahren einige schwere Fehler begingen - sie erhöhten die Zinsen, statt sie zu senken, sie erhöhten die Steuern, obwohl sie sie hätten senken sollen, verknappten die Geldmenge, obwohl sie sie hätten vergrößern sollen, und erhoben Zölle auf Importe, was den Handel zum Erliegen brachte.

Am Ende war es eine zerstörerische Abwärtsspirale, die den Dow Jones um 90 Prozent abstürzen ließ, so dass er am 8. Juli 1932 einen historischen Tiefststand von 41,22 Punkten erreichte, einem sehr schlechten Jahr, um es vorsichtig auszudrücken. Dann begann der Dow sich langsam zu erholen, es dauerte 25 schmerzhafte Jahre.

Rückblickend erscheint es seltsam, dass die Wall Street trotz des massiven Wirtschaftsbooms durch den Zweiten Weltkrieg den Dow nicht wieder in Schwung bringen konnte. Schließlich waren die USA bei Kriegsende eine wirtschaftliche Supermacht mit boomenden Fabriken im ganzen Land. Die Arbeitslosigkeit war niedrig, die Stimmung gut, und die Industrieproduktion war um 300 Prozent gegenüber ihrem Höchststand vor dem Zusammenbruch gestiegen. Aber aus einem unerklärlichen Grund genügte das nicht. Es sollte noch neun Jahre dauern; erst nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs übertraf der Dow endlich seinen Höchststand von vor dem Zusammenbruch.

Schockierend, oder? Ich meine, man muss schon fast beeindruckt sein von der Kühnheit dieser Bankster und Broker in den wilden Zwanzigern, die den Markt so weit über seinen fundamentalen Wert aufpumpten, dass selbst ein Weltkrieg und der in seinem Gefolge entstandene Industriegigant nicht ausreichten, um den behäbigen Dow über seinen Höchststand von vor dem Zusammenbruch zu bringen.

Der Aktienmarkt soll als Frühindikator für die Wirtschaft dienen, mit einer vorausschauenden Perspektive von sechs bis neun Monaten. Wie ist es also möglich, dass die Wirtschaft am Ende des Zweiten Weltkriegs in einem noch nie dagewesenen Ausmaß boomte und die Zukunft Amerikas so rosig wie nur möglich aussah und der Dow dennoch in der Flaute steckte? Mit 181,43 Punkten lag er um 50 Prozent unter seinem Höchststand vor dem Zusammenbruch.

Was lief mit dem Aktienmarkt schief und warum erholte er sich nicht mit dem Rest der Wirtschaft? Wie sich herausstellt, gibt es dafür einen herausragenden Grund: Es entsprach auch nicht annähernd der Wahrheit!

Es handelt sich um eine gefälschte Statistik, die auf fehlerhaften Annahmen und fehlenden Informationen beruht. In Wirklichkeit hat der Dow nur sieben Jahre und zwei Monate gebraucht, um sich vollständig zu erholen. Am 5. November 1936, als das Land mitten in der Großen Depression steckte, erreichte der Dow ein neues Allzeithoch von 184,12 Punkten und übertraf damit sein bisheriges Allzeithoch von 381,17 Punkten aus dem Jahr 1929. Schon klar, das sieht aus wie ein Tippfehler, ist es aber nicht.

Wie kann 184,12 ein neues Allzeithoch sein, wenn es deutlich unter dem vorherigen Allzeithoch von 381,17 liegt?

Erstens: Ihre mathematischen Fähigkeiten stehen außer Frage: 381 ist definitiv höher als 184. Zweitens haben Sie recht damit, dass Sie »etwas übersehen« haben. Und zwar drei Dinge:

	Die Auswirkungen der Deflation.

	Die gezahlten Dividenden.

	Die Zusammensetzung des Dow Jones.



Diese drei Faktoren müssen berücksichtigt werden, um ein genaues Bild davon zu erhalten, wie sich der Dow tatsächlich entwickelt hat. Andernfalls wird das Bild drastisch verzerrt. Wenn Sie sich den Dow über einen sehr kurzen Zeitraum ansehen - vielleicht zwei oder drei Monate -, können Sie tatsächlich ein genaues Bild erhalten, ohne diese drei Faktoren zu berücksichtigen. Aber danach wird das Bild mit jedem weiteren Tag zunehmend verzerrt, bis es schließlich völlig falsch ist. Woran das liegt? Nun, beginnen wir mit Punkt 1:

1. DIE AUSWIRKUNGEN DER DEFLATION

In den letzten 85 Jahren verzeichnete die US-Wirtschaft eine stetige Inflation, wobei die Preise Jahr für Jahr langsam stiegen. In manchen Jahren steigen sie mehr, in anderen weniger, aber im Großen und Ganzen steigen sie immer weiter.

Dies war jedoch während der Großen Depression nicht der Fall. Zwischen 1930 und 1935 passierte genau das Gegenteil. Zum ersten Mal in der Geschichte erlebte die US-Wirtschaft eine massive Deflation, bei der die Preise für Waren und Dienstleistungen fielen. Die Preise für alles, von Autos über Häuser und Lebensmittel, Heizöl, Benzin und Busfahren bis zum Haareschneiden fielen durchweg um 33 Prozent.

Wie wirkte sich das auf den Kurs des Dow aus? Wie alles andere auch, ist der reale Wert des Dow (und jedes anderen Aktienindex) immer relativ zur zugrunde liegenden Wirtschaft. Nehmen wir beispielsweise an, der Dow steht bei 500 Punkten und der Preis für ein durchschnittliches Eigenheim liegt derzeit bei 3000 Dollar, der Preis eines durchschnittlichen Autos bei 100 Dollar, Ihre Nebenkosten betragen 3 Dollar pro Monat, und 1 Gallone Milch,* ein Dutzend Eier und 1 Pfund Hackfleisch kosten zusammen 5 Dollar.

Und dann kommt es zur Katastrophe.

Eine Weltwirtschaftskrise bricht aus, auf einmal fallen die Preise für Waren und Dienstleistungen und alles um Sie herum wird 33 Prozent billiger. Der Preis für ein neues Haus fällt auf 2000 Dollar, der für ein neues Auto auf 66 Dollar, Ihre monatlichen Nebenkosten sinken auf 2 Dollar, und 1 Gallone Milch, ein Dutzend Eier, ein Laib Brot und 1 Pfund Hackfleisch sinken von 5 Dollar auf 3,50 Dollar. Währenddessen bewegt sich der Dow keinen Zentimeter.

Nun möchte ich Ihnen eine Frage stellen: Angesichts dieser 33 Prozent Deflation, was ist der wirkliche Wert des Dow in Bezug auf seine wirtschaftliche Kaufkraft? Ist die Kaufkraft die gleiche wie beim alten 500-Punkte-Dow oder hat sich die Kaufkraft erhöht?

Die Antwort ist eindeutig: Sie ist gestiegen.

Um wie viel? Realwirtschaftlich gesehen um 33 Prozent, so dass ein 500-Punkte-Dow die Kaufkraft eines 667-Punkte-Dow hat, wenn der Dollar unverändert geblieben ist. Um es klar zu sagen: Dies ist kein theoretisches Konstrukt, sondern eine wirtschaftliche Realität, die sich sehr stark auf Ihren Geldbeutel auswirken wird. Aus diesem Grund werden Wirtschaftsstatistiken auf zwei verschiedene Arten dargestellt:

	in Nominalwerte.

	in Realwerten.



Wenn eine Statistik in »Nominalwerten« angegeben wird, bedeutet dies, dass sie nicht um externe Faktoren bereinigt wurde. Sie sehen die Zahl so, wie sie in der freien Natur erscheint - zum Beispiel als Betrag, der auf Banknoten, Münzen, Aktien oder festverzinslichen Wertpapieren aufgedruckt ist. Wenn eine Statistik in »Realwerten« angegeben wird, bedeutet dies, dass sie um äußere Faktoren bereinigt wurde. Beispiele hierfür sind Anpassungen hinsichtlich Inflation, Deflation, Währungsschwankungen, saisonaler Schwankungen und Veränderungen der Bevölkerungszahl, um nur einige zu nennen. Wenn Sie ausschließlich den Nominalwert eines Vermögenswertes über einen längeren Zeitraum betrachten und keine Anpassungen vornehmen, kann das Ergebnis bedeutungslos werden.

Im Jahr 1936 sah der Dow mit 185 Punkten nur so aus, als läge er mehr als 50 Prozent unter seinem Allzeithoch. In Wirklichkeit war er jedoch 33 Punkte wertvoller und nur 20 Prozent unter seinem Allzeithoch. Und das führt mich zu Punkt Nummer 2.

2. DIE AUSWIRKUNGEN VON DIVIDENDEN

Ich erzähle Ihnen mal eine verrückte Geschichte:

Vermutlich haben Sie schon von IBM, International Business Machines, gehört, oder?

In den 1970er-Jahren, damals war ich noch ein Kind, gehörte IBM zu den größten und bekanntesten Unternehmen weltweit.

Den Spitznamen »Big Blue« bekam es wegen seiner blauen Computer, seines blau-weißen Logos und weil es von den Anlegern als der blaueste der Blue Chips angesehen wurde.

Das Unternehmen beschäftigte über 350 000 Mitarbeiter in 170 Ländern und hatte einen Jahresumsatz von über 15 Milliarden Dollar (damals, als 15 Milliarden Dollar noch etwas bedeuteten). Und obwohl das Management von IBM in den frühen 1980er-Jahren anfing, alles zu vermasseln - erst verpassten sie den PC-Boom, dann den Server-Boom und dann den Internet-Boom -, ist es auch heute noch ein riesiges Unternehmen.

Es hat derzeit über 280 000 Mitarbeiter, macht einen Jahresumsatz von über 59 Milliarden Dollar und die Aktie dieses Unternehmens wird an der New Yorker Börse für 120 Dollar gehandelt und macht einen Teil des Dow aus.

Aber wie alle Großunternehmen hat es natürlich irgendwann klein angefangen. Die bescheidenen Anfänge von IBM lassen sich bis zum Ende des 19. Jahrhunderts zurückverfolgen, als ein cleverer Deutsch-Amerikaner namens Herman Hollerith auf die Idee kam, Papp-Lochkarten zu verwenden, um die manuelle Handzählung zu ersetzen und damit die gewaltige Aufgabe der Volkszählung von 1890 zu bewältigen. Im Grunde genommen versuchte er, einen Computer zu bauen, bevor Edison die Glühbirne erfand und bevor die Menschen Elektrizität nutzten.

Die Lochkarten funktionierten hervorragend, das Unternehmen florierte und ging 1910 an die Börse. Zwei Jahrzehnte später wurde es in den Dow Jones aufgenommen. Eine unglaubliche Erfolgsgeschichte. Und jetzt raten Sie mal, wie viel Geld Sie jetzt hätten, wenn Sie damals beim Börsengang 100 Dollar in IBM investiert hätten?

Vermutlich haben Sie jetzt eine ziemlich große Zahl im Kopf, oder?

Wie sollte es auch anders sein, bei einer solchen Erfolgsgeschichte? Tatsächlich liegen Sie mit Ihrer Vermutung richtig.

Eine Investition von 100 Dollar in IBM im Jahr 1911 wäre heute etwas mehr als über 4 Millionen Dollar wert. Beeindruckend, nicht wahr?

Oder etwa doch nicht?

Als ich diese Zahl zum ersten Mal sah, hat sie mich ehrlich gesagt nicht umgehauen. Das soll nicht heißen, dass ich mich nicht über eine Investition von 100 Dollar freuen würde, die sich in 4 Millionen Dollar verwandelt. Das wäre verrückt.

Ich will damit sagen, dass ich eine höhere Zahl erwartet hätte, so etwa 10 oder 20 Millionen Dollar. Immerhin reden wir hier über ein relativ kleines Unternehmen aus dem Jahr 1910, das 75 Jahre später zum profitabelsten Unternehmen der Welt wurde, und zwar um das fast Zweieinhalbfache! Hm, wenn man bedenkt, wie unglaublich groß das Unternehmen schließlich wurde, müsste eine Investition von 100 Dollar doch mehr wert sein?

Es zeigte sich, dass mein Instinkt richtig war.

Bei der Berechnung wurde ein entscheidender Faktor ausgelassen und dieser Faktor verändert das Ergebnis gravierend - nämlich, dass IBM seit den 1930er-Jahren Dividenden zahlt.

Es gibt zwei Möglichkeiten, mit dem Besitz von Unternehmensaktien Geld zu verdienen. Der erste Weg ist die Kapitalwertsteigerung - eine elegante Umschreibung dafür, dass man die uralte Investitionsregel befolgt, niedrig zu kaufen und hoch zu verkaufen. Im Sprachgebrauch der Wall Street wird der daraus resultierende Gewinn als »Kapitalgewinn« bezeichnet, der in den Vereinigten Staaten in zwei Kategorien unterteilt wird:

	Kurzfristige Kapitalgewinne: Dazu gehören Gewinne aus allen Investitionen, die weniger als ein Jahr lang gehalten wurden. Versteuert werden diese Gewinne wie normales Einkommen.

	Langfristige Kapitalgewinne: Dazu zählen Gewinne aus allen Anlagen, die länger als ein Jahr gehalten wurden. Diese Gewinne werden derzeit mit einem Satz von 15 Prozent besteuert, was, außer für einkommensschwache Anleger, wesentlich geringer ist als bei normalen Einkommen. (Die Einsparungen für jede Steuerklasse sehen Sie in der Tabelle.)



Steuerstufen

	Steuersatz	Alleinstehende	Zusammen veranlagte Ehepartner	Ersparnis (%)
	10 %	$0 - $11 000	$22 000	0 %
	12 %	$11 001 - $44 725 $22 001	$89 450	3 %
	22 %	$44 726 - $95 375 $89 451	$190 750	7 %
	24 %	$95 376 - $182 100 $190 751	$364 200	9 %
	32 %	$182 101 - $231 250 $364 201	$462 500	17 %
	35 %	$231 251 - $578 125 $462 501	$693 750	20 %
	37 %	$578 126+	$693 751	22 %


Wir dürfen auch nicht vergessen, dass sich die Steuersätze im Laufe der Zeit ändern können. Deshalb müssen Sie sich informieren und einen Steuerexperten zurate ziehen, um sich Klarheit zu verschaffen, wie Ihre Investitionen in einem bestimmten Jahr besteuert werden.

Die zweite Möglichkeit, um mit einer Aktie Geld zu verdienen, besteht darin, dass das Unternehmen eine Dividende ausschüttet.

Eine Dividende ist die Ausschüttung eines Teils der Unternehmensgewinne an die Anteilseigner - einschließlich der Kleinaktionäre. Wenn Sie also Aktien eines Unternehmens besitzen, das eine Dividende ausschüttet, erhalten Sie bei der Ausschüttung Ihren gerechten Anteil. IBM zahlt zum Beispiel eine vierteljährliche Dividende von 1,50 Dollar pro Aktie, so dass Sie für jede Aktie, die Sie besitzen, am Ende eines jeden Quartals 1,50 Dollar erhalten - insgesamt 6 Dollar pro Jahr.

Daraus lässt sich eine weitere wichtige Zahl ableiten, die »Dividendenrendite«. Um beim Beispiel IBM zu bleiben, teilen Sie die jährliche Dividende von 6 Dollar pro Aktie durch den aktuellen Aktienkurs von 120 Dollar und Sie erhalten eine Zahl, die als Prozentsatz ausgedrückt wird - in diesem Fall 5 Prozent. Mit anderen Worten: Wenn Sie IBM lediglich kaufen und halten und die Aktie genau dort bleibt, wo sie ist, erhalten Sie immer noch einen ROI (Return on Investment oder Kapitalrendite) von 5 Prozent pro Jahr.

Auf dem Papier sieht das so aus:

Dividendenrendite = Jährliche Dividende ÷ Aktueller Aktienkurs

Aktie A:

Kaufpreis (t – 1 Jahr) = $120,

Preis (heute) = $120,

Dividende = $6 pro Aktie,

ROI = (Netto-Kapitalrendite ÷ Gesamtkosten) × 100 %, Nettokapitalrendite = (Preis - Kaufpreis) + Dividende, ROI = (($120 – $120) + $6) ÷ $120 = 0,05 × 100 % = 5 %, ROI = 5 %.

Im Allgemeinen gibt es zwei Arten von Dividenden:

	Reguläre Dividenden: Diese werden meist vierteljährlich gezahlt, entweder in Form von Bargeld oder in Form von zusätzlichen Aktien.

	Sonderdividenden: Hierbei handelt es sich um eine außerordentliche, einmalige Ausschüttung, die jederzeit erfolgen kann, in Form von Bargeld oder zusätzlichen Aktien. Unternehmen können eine Sonderdividende aus einer Vielzahl von Gründen vornehmen, darunter:



	Zusätzliche Barmittel: Ein Unternehmen verfügt über einen beträchtlichen Betrag an zusätzlichen Barmitteln, die nicht für den unmittelbaren Betrieb oder die Expansion benötigt werden. In diesem Fall kann das Unternehmen beschließen, eine Sonderdividende an die Aktionäre auszuschütten.
	Ein einmaliges Ereignis: Wenn ein Unternehmen einen bedeutenden Vermögenswert veräußert oder aufgrund einer Einigung eine große Zahlung erhält, kann das Unternehmen beschließen, eine Sonderdividende an die Aktionäre auszuschütten.
	Änderung der Unternehmensstrategie: Ein Unternehmen ändert seine Geschäftsstrategie und muss infolgedessen nicht mehr so viel Bargeld vorrätig halten. In dem Fall kann das Unternehmen beschließen, eine Sonderdividende an die Aktionäre auszuschütten.
	Um den Druck seitens der Aktionäre zu verringern: Aktivistische Aktionäre können ein Unternehmen zur Ausschüttung einer Sonderdividende drängen, vor allem wenn das Unternehmen in der Vergangenheit regelmäßig Dividenden ausgeschüttet hat und über einen erheblichen Bargeldbestand verfügt.


Wenn ein Unternehmen jung ist und schnell wächst, schüttet es nur selten eine Dividende aus, weil es jeden Dollar zur Finanzierung des Wachstums benötigt. Wenn das Unternehmen jedoch einen Punkt erreicht, an dem es genug Cashflow erwirtschaftet, um den gesamten Betrieb und das weitere Wachstum zu finanzieren, könnte der Vorstand an alle Aktionäre des Unternehmens auf Grundlage ihres Anteils eine Dividende ausschütten.

Aus historischer Sicht gibt es bestimmte Branchen mit sehr hohen Dividendenrenditen, was sie für ältere Anleger interessant macht, die auf der Suche nach zusätzlichen Einkünften zur Ergänzung ihrer Altersversorgung sind. Öffentliche Versorgungsbetriebe, Öl- und Gasunternehmen und Unternehmen in der Finanzdienstleistungsbranche neigen zu sehr hohen Dividendenrenditen und schütten diese vierteljährlich an die Aktionäre aus. Für einen Rentner, dessen einzige andere Einkommensquelle die staatliche Rente ist, kann ein Portfolio aus hochverzinsten Aktien den Unterschied zwischen einem angenehmen Leben und dem »gerade so über die Runden kommen« ausmachen.

Es gibt zwei Möglichkeiten, was Sie mit Ihren vierteljährlichen Dividendenerträgen anfangen können:

	Sie können das Geld ausgeben: Während einige Anleger tatsächlich von ihren Dividendeneinkünften leben, gibt es kein Gesetz, das verbietet, mit der Dividende ein paar wilde Tage in Vegas zu verbringen. Es ist schließlich Ihr Geld und Sie können damit tun, was immer Sie wollen! Noch besser wäre es allerdings, wenn Sie verantwortungsvoll handeln und Option Nummer zwei ausprobieren.

	Sie können das Geld reinvestieren: Unter der Voraussetzung, dass Sie das Einkommen nicht für den Lebensunterhalt benötigen, ist dies definitiv die bessere Option. Die meisten Unternehmen, die eine Dividende ausschütten, bieten ein Programm zur Wiederanlage an, mit dem Sie Ihre Dividenden automatisch in weitere Aktienkäufe umwandeln. Ich werde in einem späteren Kapitel näher darauf eingehen, wenn ich Ihnen erkläre, wie Sie den langfristigen Zinseszinseffekt zur Maximierung Ihrer Erträge nutzen können.



Um eine anstehende Dividende zu erhalten, müssen Sie zu einem bestimmten Datum - dem Nachweisstichtag - im Wertpapierdepot verbucht sein. Wenn Sie eine Aktie nach dem Stichtag kaufen, haben Sie keinen Anspruch auf die anstehende Dividende.

Der Ex-Dividende-Tag ist das Datum, an dem die Aktie ohne Dividende gehandelt wird, und der Stichtag für die Dividendenberechtigung kann je nach Land unterschiedlich gehandhabt werden.

Wenn eine Aktie »ex Dividende« gehandelt wird, sinkt der Aktienkurs normalerweise um genau den Betrag der Dividende, da der Wert jeder Aktie um den Betrag der gezahlten Dividende reduziert wird. Ein Beispiel: Die Aktien eines Unternehmens werden zu einem Kurs von 100 Dollar gehandelt und das Unternehmen schüttet eine Dividende von 1 Dollar pro Aktie aus, dann wird der Aktienkurs am Ex-Dividenden-Tag in der Regel auf 99 Dollar pro Aktie fallen, um die Tatsache widerzuspiegeln, dass die Aktie nun ohne die 1-Dollar-Dividende gehandelt wird.

Um die Auswirkungen der Dividenden auf die 25-jährige Erholungsphase des Dow zu berechnen, müssen zwei wichtige Punkte berücksichtigt werden:

	Erstens gibt es eine umgekehrte Beziehung zwischen der Höhe der Dividendenrendite eines Unternehmens und dem Kurs seiner Aktie. Wenn der Aktienkurs eines Unternehmens sinkt, steigt seine Dividendenrendite. Umgekehrt sinkt die Dividendenrendite, wenn der Kurs der Unternehmensaktie steigt. Das ist eine einfache Rechnung, aber nehmen wir zur Verdeutlichung die Aktie von IBM. Wenn die IBM-Aktie um 50 Prozent fallen würde - von 120 Dollar auf 60 Dollar -, dann würde sich die Dividendenrendite von 5 Prozent automatisch verdoppeln, auf 10 Prozent. Wenn umgekehrt der Kurs von IBM um 50 Prozent steigen würde - von 120 Dollar auf 240 Dollar -, dann würde sich die 5-prozentige Dividendenrendite automatisch auf 2,5 Prozent halbieren. Wieder nur einfache Mathematik.

	Zweitens: Während der Kurs der Unternehmensaktie ständig schwankt, bleibt die Höhe der Dividende in der Regel konstant. Der Grund dafür ist, dass die Unternehmen fast alles tun, um die Höhe der Dividende, die sie an ihre Aktionäre ausschütten, zu erhalten, denn schon die geringste Kürzung kann katastrophale Folgen für die Aktie nach sich ziehen. Das ergibt durchaus Sinn. Und warum? Wenn ein Unternehmen es für nötig hält, seine vierteljährliche Dividende zu kürzen, dann ist das ein verräterisches Zeichen für Cashflow-Probleme. Darüber hinaus werden die Kurse vieler Aktien durch ihre Dividende gestützt, da die renditehungrigen Anleger von den Erträgen angezogen werden. Selbst die kleinste Kürzung kann Druck auf den Kurs der Aktie ausüben, da dieselben renditehungrigen Anleger beginnen, ihre Aktien zugunsten eines anderen Unternehmens zu verkaufen, das eine höhere Dividendenrendite aufweist. Aus genau diesen Gründen wird der Vorstand eines Unternehmens eine Dividendenkürzung nur als letzten Ausweg genehmigen.



Und nun überlegen Sie einmal: Als der Dow während der Großen Depression um 90 Prozent einbrach, wie wirkte sich das wohl auf die Dividendenrenditen der 30 Unternehmen im Dow Jones aus? Bevor Sie antworten, denken Sie daran, dass ich nicht von Änderungen beim tatsächlichen Dividendenbetrag der einzelnen Unternehmen rede, der bei den meisten konstant blieb. Ich beziehe mich vielmehr auf die Auswirkung des 90-prozentigen Rückgangs auf die Dividendenrendite jedes Einzelnen der 30 Unternehmen - und insgesamt auf die durchschnittliche Dividendenrendite des Dow. Und natürlich lautet die Antwort, dass die Dividendenrendite der einzelnen Unternehmen im Gleichschritt mit dem 90-prozentigen Rückgang gestiegen ist, ebenso wie die durchschnittliche Dividendenrendite des Dow.

Zwischen 1930 und 1945 lag die durchschnittliche Dividendenrendite der 30 Aktien im Dow bei 14 Prozent, eine erstaunliche Zahl im historischen Vergleich (heute liegt die durchschnittliche Dividendenrendite des Dow bei nur 1,9 Prozent).

In der Praxis bedeutete dies, dass jeder Anleger, der in diesem Zeitraum am Dow festhielt und seine Dividenden reinvestierte, seine Anlage alle fünf Jahre verdoppelte, auch wenn sich der Dow nicht 1 Zentimeter bewegte. Die Dividenden allein reichten aus, um das Ziel zu erreichen.

Und nun lassen Sie uns noch einmal zu meiner ursprünglichen Berechnung zurückkehren, den aktuellen Wert einer Investition von 100 Dollar in IBM, als das Unternehmen im Jahr 1910 an die Börse ging.

Wie gesagt, ohne Dividenden lag der aktuelle Wert bei 4 Millionen Dollar.

Und obwohl die Umwandlung von 100 Dollar in 4 Millionen Dollar sicherlich nicht zu verachten ist, hat mich das angesichts eines so langen Zeitraums nicht wirklich umgehauen. Und jetzt raten Sie mal, was dieselbe Investition heute wert wäre, wenn Sie alle Dividenden, die IBM in den letzten 100 Jahren an die Aktionäre ausgeschüttet hat, reinvestiert hätten. Die Antwort wird Sie überraschen.

Sind Sie bereit?

Es sind 140 Millionen Dollar.

Sie haben richtig gelesen - verdammte 140 Millionen Dollar, das ist mehr als eine Million Mal das Geld, das Sie ursprünglich investiert haben!

Ich weiß nicht, wie es Ihnen geht, aber diese Zahl haut mich nicht nur von den Socken, sondern erklärt auch, warum der Dow Jones in Wirklichkeit nicht einmal annähernd 25 Jahre brauchte, um sich vollständig von der Großen Depression zu erholen und seinen Höchststand von 381 Punkten vor dem Zusammenbruch zu übertreffen.

Wenn man die Deflation bereinigt und die außerordentlich hohe Dividende während dieser Zeit einbezieht, erreichte der Index nur sieben Jahre später einen neuen Höchststand, als er am 5. November 1936 bei 185 Punkten lag.

Rechnen wir das einmal durch. Wir haben bereits die Deflation berücksichtigt, die jeden Punkt des Dow um 33 Prozent wertvoller machte (real), das sind 62 zusätzliche Punkte. Dies bringt den realen Wert des Dow von 185 auf 247. Um dann die rasant steigende Dividendenrendite des Dow von 14 Prozent zu berücksichtigen, wendet man die 72er-Regel an,* die besagt, dass man bei einer Rendite von 14 Prozent sein Geld alle fünf Jahre verdoppelt, und das offenbart etwas, das verschleiert wurde: Der Dow hatte sich bis Ende 1936 vollständig erholt.

Ende 1936, also 19 Jahre früher, als die meisten Leute denken, und während wir uns noch mitten in der Großen Depression befanden.

Aber dann wurde 1939 eine fast schon komische Fehlentscheidung getroffen, die zu einem massiven Rückgang des realen Wertes des Dow führte. Dies bringt uns zu Variable Nummer drei:

* Anm. d. Üs.: 1 US-Gallone entspricht 3,785411784 Litern.
* Die 72er-Regel ist eine Faustformel der Zinsrechnung und gibt näherungsweise die Verdopplungszeit an, also die Zeit, nach der sich eine verzinsliche Kapitalanlage im Nennwert verdoppelt.
DIE ZUSAMMENSETZUNG DES DOW

Lassen Sie mich ein letztes Mal auf die Geschichte von IBM zurückkommen.

Zwischen dem ersten Börsengang des Unternehmens im Jahr 1911 und dem Oktober 1929 war IBM zwar ein recht erfolgreiches Unternehmen geworden, aber noch nicht einmal annähernd bekannt. Das Problem war, dass das Hauptgeschäft des Unternehmens die Datenverarbeitung zu einer Zeit war, in der es den Begriff »Datenverarbeitung« noch nicht gab.

Als es zum Schwarzen Montag kam, war IBM noch nicht einmal im Dow gelistet.

Erst 1932 beschloss Dow Jones & Company, IBM in seinen Leitindex aufzunehmen, obwohl das Unternehmen in der breiten Öffentlichkeit noch recht unbekannt war.

Zu dieser Zeit war der Dow um über 90 Prozent gegenüber seinem Höchststand vor dem Börsencrash-Höchststand von 1929 gefallen und IBM ging es nicht viel besser - die Unternehmensaktie stürzte fast im Gleichschritt mit dem Dow und notierte damals bei 9 Dollar, während der Höchststand im September 1929 234 Dollar betragen hatte.

Diese vergangenen drei Jahre waren nun mal für alle beschissen gelaufen.

Glücklicherweise begann sich die Lage jedoch schnell zu verbessern, insbesondere für IBM.

Ob es nun ein Geniestreich war oder einfach nur verdammtes Glück, wer auch immer dafür verantwortlich war, dass IBM in den Dow aufgenommen wurde, sollte postum den Nobelpreis für Aktienauswahl erhalten.

Buchstäblich drei Wochen nachdem das Unternehmen in den Index aufgenommen worden war, gewann FDR die Präsidentschaftswahlen, indem er einen »New Deal für Amerika« versprach,* der zum größten buchhalterischen Albtraum in der Geschichte aller buchhalterischen Albträume werden sollte: das Sozialversicherungsgesetz.

Plötzlich war jedes Unternehmen in Amerika gesetzlich verpflichtet, jede Arbeitsstunde jedes seiner Angestellten zu erfassen und dann einen Teil des Lohns an die Regierung abzuführen. Die musste dann wiederum herausfinden, an wen, wann, wo und wie viel sie jedem dieser Mitarbeiter zurückzahlen sollte, wenn diese 65 Jahre alt wurden und Anspruch auf Leistungen hatten. Am Ende gab es nur eine Lösung: International Business Machines.

Mit ihren hochmodernen Tabelliermaschinen und patentrechtlich geschützten Lochkarten hatte IBM als einzige die Lösung für das größte Problem des Landes: Datenverarbeitung.

Damit begann der größte Wachstumsschub in der Unternehmensgeschichte. IBM wurde von einem Hersteller von Rechenmaschinen und Lochkarten, die nur alle zehn Jahre benötigt wurden, wenn die USA ihre Volkszählung durchführten, zum größten und wertvollsten Unternehmen der Welt - und übertraf seinen ärgsten Konkurrenten, Exxon, um mehr als 250 Prozent.

Eine erstaunliche Erfolgsgeschichte, oder?

Nicht nur für IBM, sondern auch für die scharfsinnigen Leute bei Dow Jones & Company, die die Weisheit und Weitsicht besaßen, IBM in den Dow aufzunehmen kurz bevor es zu seinem legendären Wachstumsschub kam, der ganze 47 Jahre andauerte.

47 Jahre kometenhaftes Wachstum, steigende Aktienkurse und haufenweise Dividenden. Die Aktionäre von Big Blue kamen in den Genuss einer derartig unglaublichen Rendite, dass eine Aktie, die ein Anleger zum mickrigen Preis von 9 Dollar gekauft hatte, als IBM erstmals in den Dow aufgenommen wurde, 1979 sagenhafte 41 272 Dollar wert war. Das entspricht einem ROI von 458 600 Prozent.

Unglaublich, oder?

Was für eine Weitsicht! Wie scharfsinnig war diese geniale Aktienauswahl bei Dow Jones & Company! Man kann sich nur vorstellen, welchen Einfluss IBM über all die Jahre auf den Index gehabt haben muss. Es muss den Index im Alleingang in Höhen katapultiert haben, die sich niemand zuvor auch nur vorstellen konnte, oder?

Tatsächlich war das nicht der Fall.

Es gab ein kleines Problem:

Im Jahr 1939 beschloss irgendein Weltklasse-Idiot bei Dow Jones & Company (oder vielleicht eine Gruppe von Idioten, denn diese Entscheidung scheint zu idiotisch für eine einzelne Person zu sein), IBM aus dem Index zu streichen, als das Unternehmen gerade dabei war, das wertvollste Unternehmen der Welt zu werden.

Wieder richtig gelesen: Sieben Jahre nach der Aufnahme in den Dow wurde IBM aus dem Index entfernt. Der Grund dafür ist unwichtig. In Kurzfassung: die strukturellen Änderungen an einem anderen Index - dem Dow Jones Utility Index.* IBM geriet ins Kreuzfeuer. Am Ende wurde es durch AT&T ersetzt, einem zu dieser Zeit weitaus größeren Unternehmen als IBM.

Wie auch immer, es war eine furchtbar schlechte Entscheidung.

In den folgenden 40 Jahren übertraf IBM AT&T in allen denkbaren Bereichen, abgesehen davon, dass es seine Kunden mit einem beschissenen Kundendienst verärgerte. Beim Kundendienst war AT&T der unangefochtene König. In jedem anderen Bereich, insbesondere bei der Entwicklung des Aktienkurses, war der Unterschied zwischen beiden Unternehmen atemberaubend.

Insbesondere zwischen 1939 und 1979, als IBM endlich wieder in den Dow aufgenommen wurde, wäre eine Investition von 1000 Dollar in AT&T nur 2500 Dollar wert gewesen, während eine Investition von 1000 Dollar in IBM über 4 Millionen Dollar wert gewesen wäre.

Am 16. März 1979 wurde IBM wieder in den Index aufgenommen.

Zu diesem Zeitpunkt notierte der Dow bei 841,18 Punkten.

Die Millionen-Dollar-Frage lautet: Wie hoch wäre der Dow am 16. März 1979 gewesen, wenn IBM gar nicht erst aus dem Markt geworfen worden wäre?

Wollen Sie mal raten? Ich erspare Ihnen die Mühe:

Die Antwort lautet 22 740 Punkte.

Schockierend, nicht wahr?

So groß ist der Einfluss, den eine einzelne Aktie über einen längeren Zeitraum auf den Dow haben kann. Natürlich können die Auswirkungen in beide Richtungen gehen. So sehr die richtige Entscheidung sich positiv auf den Dow auswirken kann, zieht eine falsche Entscheidung negative Auswirkungen nach sich.

Warum ist das wichtig?

Aus drei Gründen:

Erstens ist dies die dritte Variable, die das vorherrschende Narrativ - dass es 25 Jahre gedauert hat, bis sich der Dow von seinem Absturz erholt hat - des Irrtums überführt. In Wirklichkeit dauerte es nur sieben Jahre, bis er sich erholte, und dies geschah, während das Land sich noch mitten in der Großen Depression befand.

Zweitens erinnert es uns eindringlich daran, wie wichtig es ist, ein geduldiger, langfristiger Anleger zu sein und sich nicht von einer wilden Baisse erschrecken zu lassen und am Tiefpunkt zu verkaufen - nur weil alle um Sie herum sagen, dass es Jahrzehnte dauern wird, bis der Markt wieder anzieht.

Historisch gesehen ist das schlichtweg nicht wahr.

Wenn Sie einen Blick auf die letzten 150 Jahre werfen, werden Sie feststellen, dass der durchschnittliche Bärenmarkt weniger als zwei Jahre andauerte, und selbst der schlimmste in der Geschichte, der einen völligen Zusammenbruch der US-Wirtschaft beinhaltete, dauerte nur sieben Jahre. Anders ausgedrückt: Hören Sie nicht auf Idioten und seien Sie verdammt geduldig!

Und drittens macht es kristallklar, dass ein Index mit 30 Aktien, wie der Dow, nicht als genauer Maßstab für den breiteren US-Aktienmarkt dienen kann, egal wie sorgfältig die Unternehmen ausgewählt werden. 30 ist nicht nur eine viel zu kleine Stichprobe, sondern ein Index wie der Dow ignoriert auch die Bedeutung kleinerer, schnell wachsender Unternehmen, die seit jeher eine Rolle in der Wirtschaft gespielt haben.

Nun bin ich natürlich nicht der Erste, der das sieht.

Die Ungenauigkeit des Dow als Benchmark für den Aktienmarkt (und die zugrunde liegende Wirtschaft) ist seit über 100 Jahren ein Streitpunkt. Seit den frühen 1900er-Jahren hatte jeder US-Präsident, Finanzminister und Vorsitzender der Federal Reserve mit dem Irrglauben der Öffentlichkeit zu kämpfen, dass der Dow mit dem Markt gleichzusetzen ist und dass ein fallender Dow bedeutet, dass sich die Wirtschaft verlangsamt. In Wirklichkeit ist das einfach nicht wahr; die Öffentlichkeit wurde lediglich durch eine Gehirnwäsche dazu gebracht, es durch die vereinfacht dargestellten Finanznachrichten so zu sehen - in einer Reihe von täglichen Kurzmeldungen, die die Richtung des Dow andeuteten, ein paar seltsamen Fakten und Bemerkungen darüber, was mit der US-Wirtschaft passieren könnte. Am Ende wirbelt das im Kopf eines Laien durcheinander und wenn er es oft genug gehört hat ... wumms ... wird die Verbindung hergestellt.

Bereits 1923 versuchte ein Unternehmen, Standard Statistics, einen Index einzuführen, der als genauere Benchmark dienen würde als der unvollkommene Dow. Es gab jedoch ein kleines Problem: Im Zeitalter vor dem Computer war das leichter gesagt als getan.

Kennen Sie das Sprichwort »Aller guten Dinge sind drei«?

Nun, das war der Fall bei Standard Statistics und seinem jahrzehntelangen Bemühen, eine genauere Benchmark für den US-Aktienmarkt und die zugrunde liegende Wirtschaft zu schaffen. Um erfolgreich zu sein, müsste der Index um Größenordnungen besser sein als der etablierte Dow, der zum Synonym für den Aktienmarkt geworden war.

In den frühen 1920er-Jahren veröffentlichte jede Zeitung des Landes den Schlussstand des Dow vom Vortag auf der Titelseite des Wirtschaftsteils und der neueste Medienwahnsinn des Landes - das Radio - fasste die Geschehnisse des Vortages in einem einfachen Satz zusammen: »An der Wall Street legte der Dow Jones Industrial Average gestern bei lebhaftem Handel drei Punkte zu, da die Anleger ihre Aktienkurse in die Höhe trieben, als Reaktion auf die veröffentlichten Beschäftigungszahlen des Arbeitsministeriums, die besser als erwartet ausfielen« oder: »An der Wall Street verlor der Dow Jones Industrial Average gestern bei lebhaftem Handel sechs Punkte, da die Anleger in Deckung gingen, nachdem die Regierung eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums im dritten Quartal meldete, was darauf hindeutet, dass die USA an der Schwelle zu einer Rezession stehen ...«, und so ging es immer weiter.

Auch hier war die Botschaft klar: Der Dow ist gleichbedeutend mit dem Aktienmarkt und die Wirtschaft und der Dow sind untrennbar miteinander verbunden.

In der Zwischenzeit waren die Unzulänglichkeiten des Dow für jeden an der Wall Street offenkundig.

Drei Punkte stachen besonders hervor:

	Der Dow verwendet eine zu kleine Stichprobengröße, um den breiteren Aktienmarkt zu repräsentieren. Zum Beispiel hatte die NYSE bereits über 700 Notierungen und die Zahl wuchs schnell.

	Der Dow konzentrierte sich stark auf Industrieunternehmen, aber die US-Wirtschaft wurde mit jedem Tag vielfältiger. Um seine Relevanz zu erhalten, begann der Dow auch andere Unternehmen einzubeziehen, allerdings erst viel später, in den 1960er-Jahren.

	Um die Berechnungen zu vereinfachen, wurde im Dow jede Aktie entsprechend ihrem Preis gewichtet. Dadurch haben höher bewertete Aktien einen viel größeren Einfluss als niedrigere, unabhängig davon, wie viele Aktien des Unternehmens im Umlauf sind. Daraus folgt, dass die beiden höchstbewerteten Aktien im Dow häufig die Richtung des Durchschnittskurses für den Tag vorgeben.



Die Abhilfe für diese Unzulänglichkeiten lag auf der Hand:

Es musste ein Index mit einer größeren Anzahl von Aktien aus einer breiteren Gruppe von Branchen entwickelt werden und für die Berechnung des Index musste die Marktkapitalisierung, das heißt der gesamte aktuelle Marktwert eines jeden Unternehmens im Verhältnis zu den übrigen Aktien im Index verwendet werden. Und dieses Ergebnis musste täglich in Form einer einfachen Zahl veröffentlicht werden.

Die Vorteile der Verwendung der Marktkapitalisierung gegenüber der Kursgewichtung sind dreifach:

	Die Gewichtung nach Marktkapitalisierung führt dazu, dass ein Index stärker von den Kursbewegungen größerer Unternehmen beeinflusst wird, was eine genauere Darstellung des breiteren Aktienmarktes und der zugrunde liegenden Wirtschaft ermöglicht.

	Die Gewichtung nach Marktkapitalisierung spiegelt den tatsächlichen Wert jedes Unternehmens wider, während die Kursgewichtung widerspiegelt, wie hoch der Aktienkurs eines Unternehmens ist, unabhängig von seiner Marktkapitalisierung.

	Die Gewichtung der Marktkapitalisierung reduziert die Auswirkungen von Aktiensplits und anderen Kapitalmaßnahmen, die zu einem Anstieg des Aktienkurses führen, ohne dass die Marktkapitalisierung entsprechend steigt.



Leider entpuppten sich alle drei Lösungen - mehr Aktien, mehr Branchen, Gewichtung nach Marktkapitalisierung - in Ermangelung von Computern als extrem herausfordernd. Selbst für die tägliche Berechnung eines kursgewichteten Index mit 30 Titeln wie den Dow-Index war eine kleine Armee von Buchhaltern und Statistikern nötig.

Dennoch ließ sich Standard Statistics nicht entmutigen und unternahm den ersten Versuch im Jahr 1923. Wöchentlich veröffentlicht, um die Herausforderungen zu bewältigen, bestand der erste Index von Standard aus 233 Aktien aus einer breiten Gruppe von Branchen und wurde als Instrument zur Identifizierung allgemeiner Trends vermarktet. Doch leider war die Resonanz an der Wall Street bestenfalls lauwarm. Es stellte sich heraus, dass ein wöchentlicher Aktienindex nicht sehr nützlich war, um etwas zu erkennen. Nach ein paar Jahren gab Standard den Index wieder auf und kehrte zum Zeichenbrett zurück.

Der zweite Versuch wurde 1926 unternommen.

Man hatte aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt und entwickelte diesmal einen täglichen Index. Er bestand aus 90 großkapitalisierten Aktien aus einem breiten Spektrum von Branchen.* Er sollte eine neue, verbesserte Version des müden alten Dow sein.

Standard gab seinem neuen Produkt sogar einen einprägsamen Namen - »Composite Index« -, um ihn sowohl an der Wall Street als auch in der Öffentlichkeit besser vermarkten zu können.

Aber leider ...

Obwohl der Composite Index ein weitaus besserer Indikator als sein Konkurrent mit 30 Aktien war, konnte er sich nicht durchsetzen und diente in den folgenden 30 Jahren für rein gar nichts als Benchmark. Standard Statistics ließ sich dennoch nicht entmutigen. Langsam aber sicher nahm es immer mehr Aktien in den Composite Index auf und veröffentlichte ihn auch während der Großen Depression.

Und dann kam es zu jenem Merger, der die Ratingbranche in ihren Grundfesten erschütterte.

1941 fusionierte Standard Statistics mit einem seiner Hauptkonkurrenten, Poor’s Publishing, und gründete die Standard & Poor’s Corporation, die schließlich zur größten Ratingagentur der Welt werden sollte und im Jahr 2011 sogar die operative Leitung ihres Hauptkonkurrenten, des Dow Jones Industrial Average, übernahm.

Damit wurde Standard & Poor’s zum unangefochtenen Weltmarktführer für alle Finanzindizes.

In den späten 1940er-Jahren begann sich eine moderne Version des heutigen Wall-Street-Gebührenapparates zu etablieren. Angeführt von einer aufstrebenden Brokerfirma namens Merrill Lynch explodierte die symbiotische Beziehung zwischen Wall Street und Madison Avenue mit einer von Küste zu Küste reichenden Marketingkampagne, die auf den Durchschnittsanleger abzielte. Innerhalb von fünf Jahren nach dieser Kampagne war Merrill Lynch von einer relativ unbekannten Firma zu einer der größten Firmen in Amerika und ein bekannter Name geworden.

Die übrige Wall Street wurde aufmerksam.

Schon bald überschwemmten alle großen Firmen die Medien mit millionenschweren Werbekampagnen, in denen sie ihr Engagement für ethische Grundsätze und ihre unvergleichliche Erfolgsbilanz hervorhoben.

Natürlich waren das alles fette Lügen, aber hey, Werbung kann sehr mächtig sein, oder? Vor allem, wenn ein und dieselbe Botschaft wie eine kaputte Schallplatte immer wieder abgespielt wird, wo man auch geht und steht.

Und wie lautete diese verhängnisvolle Botschaft?

Ironischerweise ist es dieselbe Botschaft, die auch heute noch als Dauerschleife läuft.

Rund um die Uhr, 24 Stunden am Tag, sieben Tage die Woche, 365 Tage im Jahr versucht der Wall-Street-Gebührenapparat, den Durchschnittsanleger in einer Nonstop-Werbekampagne von einem entscheidenden Punkt zu überzeugen: dass die Experten an der Wall Street sein Geld besser verwalten können als er selbst. Genau darum geht es bei dem ganzen Trara.

Sei es durch den Zugriff auf eigene Recherche, modernste Handelsstrategien, exotische Finanzprodukte oder Online-Handelsplattformen, die Wall Street verlässt sich auf Ihren Irrglauben, dass Sie ohne sie finanziell verloren wären.

Nichts könnte weiter von der Wahrheit entfernt sein.

Sie glauben, dass ich übertreibe?

Erinnern Sie sich an die Bemerkung von Warren Buffett über die Affen, die mit Dartpfeilen auf den S&P 500 werfen?

Raten Sie mal!

Er hatte zu 100 Prozent recht.

Trotz ihrer Ivy-League-Diplome und »bahnbrechenden« Strategien können die Besten und Klügsten der Wall Street den Affen nicht das Wasser reichen. Diese verdammten Affen schlagen die Wall-Streeter der Ivy League in neun von zehn Fällen.

Erstaunlich, oder?

Wer hätte gedacht, dass Affen so gut darin sind, Aktien auszuwählen?

Das Problem ist nur, dass es nie einen Haufen Affen gibt, wenn man sie braucht - ganz zu schweigen davon, dass Affen nicht gerade benutzerfreundlich sind. Sie können bösartige kleine Kreaturen sein - ebenso schlau wie biestig. Es kann gut sein, dass sie uns mit ihrer eigenen Scheiße bewerfen, statt die Dartscheibe mit Pfeilen.

Zum Glück wollte uns Buffett ja auch gar nicht vorschlagen, in den örtlichen Zoo zu gehen, einen Haufen Affen zu entführen, ihnen die Augen zu verbinden und ihnen beizubringen, mit Dartpfeilen auf den S&P 500 zu werfen.

Ich bin sicher, wenn jemand aus dem Publikum weiter nachgehakt hätte beim Orakel, hätte er etwas gesagt wie: »Wenn Sie bereit sind, sich an eine sehr einfache Strategie zu halten, dann müssen Sie sich nicht damit zufriedengeben, die Wall Street in neun von zehn Fällen zu schlagen; Sie werden sie andauernd vernichtend schlagen.«

Worin besteht nun diese erstaunliche Strategie?

Um sie vollständig zu verstehen, müssen wir zurückgehen bis zum 6. März 1957. An diesem schicksalhaften Tag, einem Mittwoch, führte Standard & Poor’s den ersten computergenerierten Aktienindex der Welt ein: den S&P 500.

Aus 500 Aktien mit hoher Marktkapitalisierung aus einer Vielzahl von Branchen bestehend, sollte dieser brandneue Aktienindex letztendlich zum größten Investment-Hack der Welt werden und jenen Anlegern zugutekommen, die der Wall Street am wenigsten am Herzen lagen: den Durchschnittsanlegern.

Um es klar zu sagen: Das passierte nicht auf einen Schlag, sondern entwickelte sich Schritt für Schritt, beginnend mit der Einführung des S&P 500.

Das war der erste Schritt.

Es hatte 34 Jahre gedauert, aber die Technik hatte endlich aufgeholt zum Traum von zwei sehr einsichtigen Männern bei der Standard & Poor’s Corporation.

Ironischerweise hatten sie keine Ahnung von der Waffe, die sie im Begriff waren, gegen den Wall-Street-Gebührenapparat zu entfesseln.

Zu ihrer Verteidigung sei gesagt, dass zwischen der Einführung des Index und dem Zeitpunkt, an dem er sich in den größten Investment-Hack der Welt verwandelte, 21 Jahre lagen. Hinzu kommt, dass hinter dieser Umwandlung niemand innerhalb von Standard & Poor’s steckte, sondern ein aufstrebender Wall-Streeter mit aufmüpfigem Charakter und Verachtung für das Establishment.

Sein Name war Jack Bogle.

Der Name der von ihm gegründeten Firma: Vanguard.

In einer Szene, die direkt aus der Road Runner Show stammen könnte - in der Wile E. Coyote versucht, den Road Runner mit einer Lenkrakete zu töten, die am Ende vom Kurs abkommt und ihn stattdessen in die Luft jagt -, verwandelte Jack Bogle 1976 den S&P 500 in das finanzielle Äquivalent einer Rakete und richtete sie direkt auf das Herz des Wall-Street-Gebührenapparates. Seine Absicht - alles in die Luft zu jagen!

Was motivierte Jack Bogle zu diesem Schritt?

Die Kurzfassung lautet, dass Bogle eindeutige Beweise für etwas erhalten hatte, das er schon lange vermutete, aber nicht beweisen konnte: dass die meisten Elite-Stockpicker der Wall Street total verlogen waren.

Und so lief es ab:

Seit den frühen 1900er-Jahren gab es eine kleine, aber überzeugende Reihe akademischer Studien, die besagen, dass der Aktienmarkt zu effizient ist, um ihn beständig schlagen zu können. Der Kern der Theorie war die Vorstellung, dass alle relevanten Informationen, die über börsennotierte Unternehmen leicht verfügbar waren, bereits in die Aktien eines Unternehmens eingepreist waren. Mit anderen Worten: Zu einem bestimmten Zeitpunkt hatten die Anleger bereits alle Informationen in ihre Kaufentscheidungen einfließen lassen, was sich dann im Preis der Aktien eines Unternehmens widerspiegelte.

Diese Theorie wurde erstmals in den 1930er-Jahren auf den Prüfstand gestellt.

Nach dem großen Börsenkrach war der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Alfred Cowles von der Idee besessen, dass die Top-Analysten der Wall Street absolut keine Ahnung hatten, wohin sich der Markt als Nächstes bewegte. Denn wenn sie es wussten, warum hatten sie ihren Kunden dann nicht vor dem Crash zum Verkauf geraten? Es ergab keinen Sinn. Konnte es sein, dass sie trotz all ihrer ausgefeilten Rechercheberichte keine Ahnung hatten?

Um diese Frage zu beantworten, gab er eine wissenschaftliche Studie in Auftrag, die bis ins Jahr 1871 zurückreichte und 7500 Aktienempfehlungen von führenden Finanzdienstleistern der Wall Street mit der tatsächlichen Kursentwicklung jeder einzelnen Aktie verglich. Ohne Computer war das eine mühsame Arbeit, aber nach zwei Jahren Zahlenakrobatik hatte Cowles seine Antwort: Die Aktienempfehlungen der führenden Investmentgurus der Wall Street waren nicht genauer als die Vorhersagen von Wahrsagern. Anders ausgedrückt: Die Wall Street als Ganzes war ein Haufen Mist und nicht die Gebühren wert, die sie verlangte.

Für die 1930er-Version des Wall-Street-Gebührenapparates waren Cowles’ Schlussfolgerungen Ketzerei und wurden schnell als voreingenommen und eigennützig abgetan.

Aber die Beweise häuften sich, ebenso wie die Technologie Fortschritte machte, mit der man es beweisen konnte.

In den frühen 1970er-Jahren waren die Computer endlich leistungsfähig genug, um zu den Anfängen der Wall Street zurückzugehen und die Leistung jedes Investmentfonds mit einer theoretischen Version des S&P 500 zu vergleichen.

Die dafür benötigten Informationen waren ohne Weiteres verfügbar. Sie lagen alle irgendwo in einem Tresor und verstaubten - jeder Schlusskurs, jede Marktkapitalisierung und Dividendenrendite jedes Unternehmens, das jemals an der New Yorker Börse gehandelt worden war, zurückgehend bis zur Buttonwood-Vereinbarung. Die Forscher mussten sie lediglich ausgraben.

Dank der Versuche von Standard & Poor’s in den 1920er-Jahren, eine genauere Benchmark als den Dow mit 30 Aktien zu entwickeln, hatten die Forscher einen großen Vorsprung bei der Erstellung einer theoretischen Version des S&P 500.

Der Rest der Berechnungen war einfach.

Die Forscher übertrugen sämtliche Daten auf eine Reihe von IBM-Lochkarten, speisten sie in einen der Großrechner von Big Blue ein und ließen den Computer seine Arbeit tun.

Die Ergebnisse waren zwar nicht überraschend, aber für die Wall Street eine Katastrophe.

Zum ersten Mal in der Geschichte gab es einen unbestreitbaren Beweis für drei große Wahrheiten, die Ökonomen bereits in den frühen 1900er-Jahren vermutet hatten:

	dass die effiziente Natur des Marktes es unmöglich machte vorauszusagen, wohin er sich als Nächstes bewegen würde.

	dass Investmentfonds, die die höchsten Gebühren verlangten, die schlechteste langfristige Performance aufwiesen.

	dass es seit der Einführung der Investmentfondsbranche im Jahr 1924 keinen einzigen Investmentfonds gegeben hatte, der nach Abzug der Gebühren die Rendite des S&P 500 erreichte.



Da war sie also, die hässliche Wahrheit über die Wall Street, dass selbst ihre besten Elite-Geldmanager nicht in der Lage waren, den Job profitabel zu erledigen.

Das wurde mir an meinem ersten Tag an der Wall Street im Jahr 1987 anschaulich erklärt. Es geschah beim Lunch im Restaurant »Top of the Sixes«, einem der wichtigsten Wall-Street-Treffpunkte, wo sich die Elite traf, um zu essen und Geschichten über das Finanzschlachtfeld auszutauschen. Natürlich war es auch ein Ort, an dem sich Broker und Fondsmanager mit Kokain zudröhnten und überteuerte Martinis runterkippten, die den zusätzlichen Vorteil hatten, ihre Zungen zu lösen.

Und in dieser Manier erklärte mir mein neuer Chef, Mark Hanna, die inneren Abläufe an der Wall Street. Zwischen Koks schniefen und sich auf die Brust klopfen sagte Marc: »Niemand, ob du jetzt Warren Buffett oder Jimmy Buffett heißt, niemand kann vorhersagen, ob ’ne Aktie steigt, fällt, sich seitwärts bewegt oder sich in einem verdammten Kreis dreht, schon gar nicht Broker.«

Damals war ich schockiert über diese Aussage. Ich konnte es nicht glauben! Meine Seifenblase war geplatzt. Alles, was ich bis dahin über die Wall Street geglaubt hatte, wurde in diesem einen Moment infrage gestellt. Ich war darauf konditioniert worden, dass an der Wall Street die klügsten Köpfe Finanzmagie für ihre Kunden entfachten und das Wachstum der US-Wirtschaft ankurbelten. Vielleicht hatte ich Marks Äußerung missverstanden?

Ich sagte zu ihm: »Aber irgendjemand muss doch wissen, welche Aktien nach oben gehen! Was ist mit den Analysten oder Vermögensverwaltern des Unternehmens? Ich bin sicher, sie wissen es, oder?«

»Ich bitte dich!«, murmelte er. »Diese Idioten wissen noch weniger als wir. Das ist alles ein totaler Schwindel. Alles fugazi.«

Übersetzt bedeutet das also:

Die gesamte Branche, die das Geld der Menschen verwaltet, basiert auf einer Lüge.

Aber jetzt kommt das Dilemma:

Wir brauchen die Wall Street tatsächlich.

Denn trotz der ganzen Betrügereien erfüllt die Wall Street eine wichtige Aufgabe für das reibungslose Funktionieren der US-Wirtschaft und des globalen Bankensystems. In ihrer nützlichen Rolle bringt die Wall Street Unternehmen an die Börse, finanziert deren Wachstum, versorgt die Märkte mit Liquidität und analysiert die Unternehmen, um festzustellen, welche Unternehmen mehr Wachstumskapital verdienen und welche nicht. Darüber hinaus erleichtert die Wall Street auch den globalen Handel, hält die Devisenmärkte aufrecht und arbeitet Hand in Hand mit der Federal Reserve und dem Finanzministerium, um den Schuldenmarkt in Bewegung und die Wirtschaft in Gang zu halten. All diese Dinge und noch viele mehr sind lebenswichtige Aufgaben der Wall Street. Ohne sie würde die Wirtschaft zum Stillstand kommen und wir würden wieder mitten in der Großen Depression stecken.

Schön und gut.

Soll sie das ruhig weiterhin tun und den ganzen Gewinn für sich behalten.

Sie hat es verdient.

Aber dann kommt der zweite Teil - die nicht nützliche Rolle der Wall Street in Form ihrer schwachsinnigen Aktienempfehlungen und der großen amerikanischen Seifenblasenmaschine. Hier beschäftigt sich die Wall Street mit wilder Spekulation, fördert kurzfristigen Handel und schafft finanzielle Massenvernichtungswaffen, die sie auf die Welt loslässt, um ihre eigenen Taschen zu füllen und die Öffentlichkeit auszusaugen.

In gewisser Hinsicht hat das eine unheimliche Ähnlichkeit mit der Art und Weise, wie die italienische Mafia die gesamte US-Wirtschaft beherrschte und im Stillen die Preise für alle Waren und Dienstleistungen in die Höhe trieb, die irgendwo im Land verkauft wurden. Angefangen bei den Verladedocks und den Flughäfen und entlang jeder Meile auf Autobahnen und Nebenstraßen in allen 50 Staaten bis hin zu jedem Bissen Essen, der erst im Mund und dann aus dem Darm im von der Mafia kontrollierten Kanalisationssystem landet, wurden bei jedem Schritt rücksichtslos Gebühren und versteckte Zugeständnisse herausgepresst.

Am Ende wirtschaftete das Land zwar immer noch vor sich hin und die Menschen gingen ihren Geschäften nach, aber das Leben wurde für alle etwas teurer und etwas weniger angenehm - während das Leben für die Mitglieder der Fünf Familien sehr viel luxuriöser und angenehmer wurde.

Und nun raten Sie mal!

Genauso arbeitet der Wall-Street-Gebührenapparat heute. Der einzige Unterschied besteht darin, dass die Wall Street viel effizienter ist, als es die Mafia jemals war! Verglichen mit dem schieren Wert, den der Wall-Street-Gebührenapparat heraussaugt, waren die berüchtigten fünf New Yorker Familien wie Grundschüler, die das Essensgeld eines Strebers klauen.

Schlimmer noch: Anders als die Mafia kann der Wall-Street-Gebührenapparat nicht gestoppt werden. Es ist einfach zu spät. Die unheilvolle Beziehung zwischen Wall Street und Washington, D. C., hat sich so tief im Gefüge unseres Landes verankert, dass die Korruption an der Wall Street von Dauer ist.

Zwischen den irrsinnigen Gebühren, die sie mit ihrer großen amerikanischen Seifenblasenmaschine einsammelt, und den umfassenden US-Rettungspaketen, die immer zu folgen scheinen, gewinnt die Wall Street offenbar stets und die Öffentlichkeit verliert - was das Leben etwas teurer und etwas weniger angenehm für jeden macht, der hier lebt.

Um das klarzustellen: Ich sage nicht, dass jeder, der an der Wall Street arbeitet, durch und durch verdorben ist. Es ist vielmehr das System, das im Arsch ist - und das ist größer als eine einzelne Person. Ich habe viele gute Freunde, die an der Wall Street arbeiten, gute, ehrliche Leute, denen ich vorbehaltlos vertraue. Aber deshalb würde ich sie noch lange nicht mein Geld verwalten lassen. Das kann ich selbst und am Ende dieses Buches werden auch Sie dazu in der Lage sein.

Indem Sie sich die Kraft des weltgrößten Investment-Hacks zunutze machen, können Sie mühelos zwei erstaunliche Dinge erreichen:

	Sie können die Wall Street davon abhalten, in Ihre Tasche zu greifen und Ihr Geld zu stehlen.

	Sie können sich wie ein Brazilian-Jiu-Jitsu-Meister verhalten und deren eigene Verderbtheit gegen sie einsetzen, um sie in ihrem eigenen Spiel zu schlagen (ich werde gleich erklären, wie).



Der Schlüssel zum Erfolg liegt darin, die dunkle Seite der Wall Street zu ignorieren.

Das sollen die mal schön allein machen.

Sollen sie sich doch bis zu ihren Villen in den Hamptons und direkt zurück zur Wall Street und in ihre finanziellen Gräber traden und manipulieren.

Spielen Sie einfach nicht mit.

Erinnern Sie sich an den Film WarGames - Kriegsspiele mit Matthew Broderick?

Das ist ein weiterer Hollywood-Klassiker, in dem ein »intelligenter« Computer beschließt, nukleare Sprengköpfe abzufeuern - auch wenn er in diesem speziellen Fall versucht, ein simuliertes Kriegsspiel zu gewinnen. Am Ende gelingt es Matthew Broderick, den Computer davon zu überzeugen, den Abschuss abzubrechen, indem er ihn immer wieder mit enormer Geschwindigkeit Tic-Tac-Toe gegen sich selbst spielen lässt. Am Ende erkennt der Computer die schiere Sinnlosigkeit des Ganzen und bricht den Angriff ab.

Anschließend sagt er mit einer seltsam mechanischen Stimme, die dringend Nachhilfe von Siri bräuchte:

»Ein seltsames Spiel. Der einzig gewinnbringende Zug ist, nicht zu spielen.«

Nun, was soll ich sagen?

Der Computer hätte genauso gut davon sprechen können, ob Sie Ihr Geld bei einem eingetragenen Mitglied des Wall-Street-Gebührenapparates investieren sollen. Wie der Computer in WarGames schließlich herausgefunden hat, gibt es nur einen Weg zu gewinnen: nicht zu spielen.

Außerdem gibt es einen weiteren wichtigen Punkt zu beachten:

Selbst nachdem Sie aufgehört haben, das selbstsüchtige Spiel der Wall Street zu spielen, wird Ihnen nicht der Wert entgehen, den es für die Wirtschaft hat. Wenn zum Beispiel eines der Unternehmen, das an die Börse gebracht wird, am Ende sehr erfolgreich ist und zu einem integralen Bestandteil der US-Wirtschaft wird, raten Sie mal, wo es dann landet?

Im S&P 500 - genau dort! Und sobald es dort ist, wird es zum Kurs des Index beitragen, da es Ihnen Dividenden zahlt und Sie reich macht. So einfach ist das. Das ist das Brazilian Jiu-Jitsu, auf das ich mich vorhin bezogen habe, und es ist das kleine schmutzige Geheimnis der Wall Street.

Leute wie Warren Buffett haben das in den letzten 20 Jahren von den Berggipfeln geschrien, während der Wall-Street-Gebührenapparat versucht hat, sie zu übertönen, damit Sie weiterhin am Tisch sitzen und das Spiel spielen.

Glücklicherweise hatte das Orakel ein Ass im Ärmel:

Er war bereit, sein Geld dort einzusetzen, wo es hingehört.

* Anm. d. Üs: Eine Reihe von Wirtschafts- und Sozialreformen, die von 1933 bis 1938 unter US-Präsident Franklin Delano Roosevelt als Antwort auf die Weltwirtschaftskrise durchgesetzt wurden.
* Der 1929 geschaffene Dow Jones Utility Index (DJU) bildet die Wertentwicklung von 15 börsennotierten Versorgungsunternehmen in den Vereinigten Staaten ab. Die Unternehmen werden auf der Grundlage ihrer Marktkapitalisierung, Liquidität und Branchenzugehörigkeit ausgewählt. Der DJU gilt als führender Indikator für die Gesamtleistung des Versorgungssektors auf dem Aktienmarkt.
* Der Begriff »Large-Cap-Aktie« bezieht sich auf ein börsennotiertes Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von mehr als 10 Milliarden Dollar. Der Begriff »Marktkapitalisierung« bezieht sich auf den Gesamtwert der im Umlauf befindlichen Aktien eines Unternehmens, der sich durch Multiplikation der Anzahl der Aktien mit dem aktuellen Aktienkurs ergibt. Large-Cap-Aktien sind in der Regel gut etablierte Unternehmen mit einer anhaltenden Wachstumshistorie und gelten als weniger risikoreich als Aktien mit geringer oder mittlerer Marktkapitalisierung.

KAPITEL 8
DAS ORAKEL GEGEN DIE WALL STREET
»Ich wette mit jedem um 500 000 Dollar, dass über eine Zeitspanne von zehn Jahren ein S&P-Indexfonds besser abschneidet als jeder Hedgefonds oder auch eine Gruppe von Hedgefonds, die einer von Ihnen auftreiben kann. Hält jemand dagegen?«
Stille herrschte in dem Saal mit 20 000 Menschen. Man hätte eine Stecknadel fallen hören können.
»Na los, traut sich keiner?«, drängte das Orakel.
Wieder Stille.
Dann, ganz plötzlich, gerieten alle im Kongresszentrum außer Rand und Band - das Publikum schrie, johlte, brüllte und sang aus voller Kehle in Ehrfurcht vor ihrem geliebten geistigen Führer, dem berühmten Orakel von Omaha. Es war ein Moment für die Ewigkeit.
Ort dieser Herausforderung am 6. Mai 2006 auf der jährlichen Aktionärskonferenz von Berkshire Hathaway war - Sie haben es erraten - Omaha, Nebraska.
Dort legte Warren Buffett 1 Million Dollar auf den Tisch und forderte damit direkt die Spitze der Nahrungskette des Wall-Street-Gebührenapparates heraus: die Hedgefonds-Manager.
Einfach ausgedrückt: Das Orakel hatte genug.
Ich schätze, der viertreichste Mann der Welt kann noch so oft öffentlich erklären: »Ich würde mein Geld lieber von einem Haufen Affen verwalten lassen, die mit verbundenen Augen Dartpfeile auf den S&P 500 werfen, als von euch überbezahlten Idioten.«
Schließlich sieht er sich gezwungen hinzuzufügen: »Und ich werde Taten folgen lassen. Entweder ihr haltet die Klappe oder ihr hört auf, so unverschämte Gebühren zu verlangen, während ihr in der Stadt herumstolziert, als wärt ihr Big Swinging Dicks,* obwohl ihr nur Schall und Rauch zwischen den Beinen habt und funkelnden Stripper-Glitter!«
Zugegeben, das Orakel hat das nicht alles gesagt, denn er ist ein viel zu netter Kerl. Außerdem ist er das Orakel von Omaha, nicht der Wolf von Omaha.
Aber das ändert nichts an der Tatsache, dass er das alles wahrscheinlich gedacht hat oder zumindest etwas Ähnliches. Denn was Buffett besser als jeder andere wusste, war, dass die Kombination aus hohen Gebühren, saftigen Leistungsprämien und erhöhten Transaktionskosten aufgrund der nahezu konstanten Aktivität, die die Hedgefonds vorweisen mussten (um ihre Existenz zu rechtfertigen), die Leistung eines Fondsmanagers belastete und die gesamte Branche zu einem schlechten Geschäft für den Anleger machte. Stattdessen plädierte das Orakel für einen viel einfacheren Ansatz, einen, von dem er wusste, dass er die Hedgefonds auf tiefgreifende Weise vernichten würde.
Die Wette war zwar einfach, aber der Einsatz war so ernst zu nehmen wie ein Herzinfarkt.
Buffett wettete, dass ein einfacher, kostengünstiger Fonds, der die Entwicklung des S&P 500 nachbildete, in den nächsten zehn Jahren alle ausgefallenen, exotischen Strategien, die von Hedgefonds angepriesen wurden, übertrumpfen würde.
Das war’s. Es war direkt, einfach und genau auf den Punkt gebracht.
Nur um das klarzustellen: Warren Buffett ist von Natur aus kein Spieler. Mit anderen Worten, das Orakel wird nicht mit 1 Million Dollar in der Tasche in ein Kasino gehen und alles auf Schwarz setzen oder stundenlang spielen, um zu versuchen, das Haus zu zermürben, wenn er weiß, dass die Karten zu seinen Ungunsten gemischt wurden. Schließlich bleibt man so nicht einer der reichsten Männer der Welt, nicht wahr? Nein, man behält diesen Titel auf eine von zwei Arten:
	Man wettet überhaupt nicht.

	Man wettet nur auf sichere Dinge.


In Buffetts Fall war es Letzteres, und das aus sehr gutem Grund:
Seine Wette stützte sich auf über 100 Jahre Mathematik und 50 Jahre persönliche Investitionserfahrung. Buffett hatte nicht nur alles gesehen und gehört, sondern er hatte auch alles erlebt. Seit er Berkshire Hathaway 1962 übernommen hat, erlebte er Bärenmärkte, Bullenmärkte und alles dazwischen - von den florierenden 1960er-Jahren über die stagflationären 1970er-Jahre, die 1980er-Jahre, die in einem Crash endeten, und die Dotcom-Blase der 1990er-Jahre, die ebenfalls in einem Crash endete, bis zur Immobilienblase von 2007, die 2006 bereits Anzeichen dafür aufwies, dass sie bald platzen und zu einer riesigen Katastrophe werden würde, die die ganze Welt an den finanziellen Abgrund bringen sollte.
Buffett war sich der Besorgnis tief im Schädel eines jeden Hedgefonds-Managers, Investmentfonds-Managers, Brokers und Finanzplaners und jedes anderen »Gurus« in der Finanzdienstleistungsbranche bewusst - nämlich, dass es praktisch unmöglich ist, den Aktienmarkt beständig zu schlagen. Es spielt keine Rolle, wer Sie sind, woher Sie kommen oder welches Anlagesystem Sie derzeit verwenden. Es wurde mathematisch immer wieder bewiesen, dass es praktisch unmöglich ist, den Markt über einen längeren Zeitraum zu schlagen, selbst ohne die unverschämten Gebühren, die sogenannte Experten verlangen. Wenn Sie diese mit einbeziehen, dann sollten Sie das Wort »praktisch« streichen und mit absoluter Sicherheit sagen, dass es unmöglich ist, den Markt dauerhaft zu schlagen.
Warum sind sie alle so besessen davon, den Markt schlagen zu wollen?
Die Antwort ist einfach: Wenn ein »Finanzexperte« den Markt nicht dauerhaft schlagen kann, warum um Himmels willen sollten Sie dann Ihr Geld von ihm verwalten lassen und warum sollten Sie all die exorbitanten Gebühren bezahlen?
Sie würden es nicht tun!
Genau aus diesem Grund hatte Warren Buffett die Hedgefonds-Branche ins Visier genommen und nicht auf eine der unzähligen anderen Kategorien von Finanz-»Experten« gezielt. In der Hierarchie der Wall Street gelten die Hedgefonds als die Kronjuwelen des Anlageuniversums. Sie sind der Ort, wo die weltbesten Händler und Börsenspekulanten obszöne Summen dafür erhalten, die übergroßen Notgroschen der reichsten Menschen der Welt zu verwalten.
Es ist eine geheime Welt, eine private Welt. Es ist eine Welt gekennzeichnet von exotischen Derivaten, hochmodernen Handelsstrategien und fortschrittlichen Algorithmen, die von MIT-Absolventen entwickelt wurden.
Kurz gesagt, hier sind die wirklichen Weltklasse-Experten zu finden, die sogenannte Crème de la Crème der Finanzdienstleistungsbranche. Indem das Orakel also die Hedgefonds herausforderte, forderte er alle heraus.
In Wahrheit ist das Jahrestreffen von Berkshire Hathaway in Omaha, Nebraska, mehr eine religiöse Erfahrung als alles andere. Die Menschen reisen aus der ganzen Welt an, um dem Orakel zu huldigen und seinen Prognosen zu lauschen.
Und Jahr für Jahr enttäuscht er nicht.
Zwischen Schlucken aus einer Dose Cherry Coke, von denen er jeden Tag ein halbes Dutzend trinkt, beantwortet das Orakel die Fragen der Aktionäre zu einer Vielzahl von Themen. Dann beginnt er abzuschweifen, und das ist der Punkt, an dem normalerweise Gold zu finden ist.
In der Tat sind einige der Dinge, die aus seinem Mund kommen, absolut unbezahlbar. Es ist eine Kombination aus Weisheit, Sarkasmus und Humor, verpackt in Anekdoten. Und das Herzstück sind Weltklasse-Anlagetipps, unterstrichen durch eine offensichtliche Abneigung gegen den Wall-Street-Gebührenapparat, den er häufig genüsslich verhöhnt.
Im Laufe der Jahre hat er die Zerschlagung der Zeitungsbranche vorausgesagt (seitdem geht es geradlinig abwärts), das Platzen der Immobilienblase (die 16 Monate später platzte und die Welt an den Abgrund brachte) und unzählige andere Dinge. Und nun hatte er die Hedgefonds-Branche im Visier.
In typischem Buffett-Stil hielt er eine minutenlange Tirade über deren unverschämte Gebühren und wie sie es den Anlegern unmöglich macht, einen fairen Anteil zu bekommen. Buffett bezog sich dabei speziell auf die sogenannten »Zwei und Zwanzig«, das typische Vergütungsschema für die große Mehrheit der Hedgefonds. Die »Zwei« steht für 2 Prozent Verwaltungsgebühr, die der Fondsmanager zu Beginn eines jeden Jahres abzieht, und die »Zwanzig« steht für einen 20-prozentigen Leistungsbonus, den der Fondsmanager ebenfalls abzieht und der seinen Anteil an den Handelsgewinnen ausmacht.
Mit anderen Worten: Die Manager verdienen jedes Jahr auf zwei Arten Geld:
	Sie kassieren eine Pauschalgebühr in Höhe von 2 Prozent des im Fonds befindlichen Gesamtvermögens, unabhängig davon, ob der Fonds Geld verdient.

	Sie nehmen 20 Prozent aller Gewinne ein, die der Fonds erwirtschaftet, tragen aber nicht die Verluste, wenn der Fonds am Ende des Jahres im Minus ist. In diesem Fall würden die Anleger 100 Prozent des Verlustes am Jahresende tragen. Der Fonds setzt sich selbst zurück und startet das Jahr für die Berechnung von Neuem.*


Ein Beispiel:
Nehmen wir an, im Kalenderjahr 2021 verwalte ein Hedgefonds 2 Milliarden Dollar und habe eine Rendite von 25 Prozent. In diesem Fall würde der Fondsmanager seine 2 Prozent Verwaltungsgebühr von den verwalteten 2 Milliarden Dollar (das sind 40 Millionen Dollar) bekommen, plus 20 Prozent der 500 Millionen Dollar Gewinn, den er durch den Handel erzielt hat (das sind 100 Millionen Dollar), was ihm einen scheinbar wohlverdienten Gehaltsscheck von 140 Millionen Dollar und dem Fonds einen immer noch beträchtlichen Gewinn von 360 Millionen Dollar beschert.
Sieht nach einer Win-win-Situation für alle aus, oder?
Aber der Schein trügt, wie man so schön sagt.
Tatsächlich war der einzige Gewinner in diesem Szenario der gierige Hedgefonds-Manager, der einen neunstelligen Gehaltsscheck erhielt, während seine Investoren den Kürzeren zogen.
Lassen Sie mich erklären, warum.
Zunächst einmal lag die Bruttorendite des Fonds, die ROI, bei 25 Prozent.
Zieht man die Gebühren und Ausgaben des Fonds ab, betrug die Nettorendite nur 18 Prozent. Und während eine Rendite von 18 Prozent auf den ersten Blick respektabel erscheinen mag, stieg der S&P 500 im selben Jahr um 24,41 Prozent, das sind über 6,4 Prozentpunkte mehr als der Hedgefonds! Und nebenbei bemerkt beinhaltet das noch nicht einmal die Reinvestition der Dividenden, die die Rendite des S&P 500 auf 28,41 Prozent gebracht hätte! Das sind über 10 Prozent mehr als bei dem »genialen« Hedgefonds-Manager, der tatsächlich genial ist, wenn auch in anderer Hinsicht. Nämlich dahingehend, dass er 140 Millionen Dollar für eine Rendite verdient, die 10 Prozent unter der liegt, die jeder Anleger hätte verdienen können, indem er einfach den S&P 500 in einem Fonds ohne Ausgabeaufschlag gekauft und dann die Füße hochgelegt und Feierabend gemacht hätte.
Um der Klarheit willen sollten wir jedoch tiefer graben:
In Anbetracht all der Gebühren, Leistungsprämien und zusätzlichen Kosten (ja, Fonds-Manager belasten die Anleger auch mit sämtlichen Ausgaben für den Fonds, wie Miete, Computer, Strom, Büroklammern und Gehälter für alle Händler, Analysten, Sekretärinnen, Assistenten und alles, was ihnen sonst noch einfällt, um es den Anlegern in Rechnung zu stellen), raten Sie mal, wie stark der Fonds hätte abschneiden müssen, um einfach nur die Performance des S&P 500 in diesem Jahr zu erreichen?
Die Antwort lautet: mit 35,2 Prozent.
Bei einem geringeren Wert hätten die 140 Millionen Dollar an Gebühren und Kosten des Fonds eine schlechtere Performance als der S&P 500 erzielt. Noch schlimmer wäre es, wenn dieser Fonds in dem Jahr Geld verloren hätte, dann hätte der Fonds, bevor überhaupt eine positive Rendite hätte in Betracht gezogen werden können, zunächst den Verlust ausgleichen müssen, der den Anlegern zu 100 Prozent in Rechnung gestellt worden wäre.
Nehmen wir zum Beispiel an, dieser 2-Milliarden-Dollar-Fonds hat ein schlechtes Jahr und verliert 8 Prozent.
In diesem Fall erhält der Verwalter immer noch seine 2 Prozent Verwaltungsgebühr (40 Millionen Dollar), während die Anleger den gesamten Verlust von 8 Prozent (160 Millionen Dollar) zu tragen haben. Am ersten Handelstag des neuen Jahres wird der Fonds dann zurückgesetzt und die Berechnung beginnt von vorn.
Wenn Sie einen Hedgefonds-Manager finden könnten, der den S&P 500 mit einem so großen Vorsprung schlagen könnte, dass selbst nach all diesen Gebühren, Kosten und einseitigen Leistungsprämien der Fonds immer noch vorn läge, dann wäre eine Zwei-und-Zwanzig-Struktur sinnvoll, oder?
Klar.
Aber wo findet man einen solchen Fonds?
Die Antwort ist einfach: im Land der Fantasie.
Genau das wollte Buffett mit seiner 1-Million-Dollar-Wette beweisen, dass die Hedgefonds-Branche mit einem einfachen Wort beschrieben werden kann: unnötig. Die bestbezahlten Superstars der Wall Street, mit ihren Ivy-League-Diplomen und milliardenschweren Gehaltsschecks, sind völlig unnötig.
In der Tat sind sie schlimmer als unnötig. Sie sind ein Netto-Negativum, das mehr nimmt als gibt - und wie alles, was negativ ist, sollte man sie wenn möglich vermeiden.
Einige von Ihnen denken jetzt wahrscheinlich: Komm schon, Jordan, jetzt übertreibst du aber! Es muss doch wenigstens ein paar Hedgefonds-Manager geben, die den Markt regelmäßig schlagen. Ich meine, ich habe schon tausend Geschichten über diese Hedgefonds-Assistenten gehört, die für ihre Anleger riesige Renditen erzielen.
Solche Gedanken kann ich Ihnen nicht wirklich verübeln. Die Punkte, die Sie ansprechen, scheinen absolut sinnvoll zu sein. Leider sehen die Fakten anders aus:
	Es gibt eine kleine Anzahl extrem talentierter Hedgefonds-Manager, die in der Lage sind, beständig die Art von außergewöhnlichen Renditen zu erzielen, die ihre Gebühren rechtfertigen. Sie sind die finanziellen Rockstars der Branche und sie sind jedem bekannt und von allen begehrt.

	Leider sind ihre Fonds schon seit Langem für neue Anleger geschlossen und sie werden in absehbarer Zeit nicht wieder geöffnet. Sobald sie Rockstar-Status erreicht haben, schließen die meisten von ihnen nicht nur ihre Fonds für neue Anleger, sondern sie geben auch das Geld, das ihnen ihre ursprünglichen Anleger gegeben haben, zurück und handeln für sich selbst und eine Handvoll sehr vermögender Anleger.

	Wenn ein neuer Rockstar in der Branche auftaucht, schließt er schnell seine Fonds für neue Anleger und öffnet sie nicht wieder, es sei denn, seine Performance sinkt, aber dann gilt er auch nicht mehr als Finanz-Rockstar.

	Die übrigen Fondsmanager der Branche können die Dartpfeile werfenden Affen nicht schlagen, verlangen aber trotzdem die gleichen verrückten Gebühren wie die Finanz-Rockstars.

	Warum um Himmels willen sollten Sie also Ihr Geld einem Hedgefonds-Manager geben, der Ihnen hohe Gebühren in Rechnung stellt und nicht einmal einen Dartpfeile werfenden Affen schlagen kann, der Sie nur eine Banane kostet?


Und da haben Sie es, die Hedgefonds-Branche auf den Punkt gebracht: die stellaren Ergebnisse einiger weniger äußerst talentierter Fondsmanager (zu denen niemand Zugang hat) strahlen eine goldene Aura aus, durch die der Rest der Branche ebenfalls schimmert, obwohl es sich um einen Haufen stümperhafter Possenreißer handelt.
Das Problem der Hedgefonds-Branche besteht weniger darin, dass es den Managern an Talent oder Erfahrung mangelt oder dass sie einfach nur Idioten sind. Ganz und gar nicht, im Gegenteil. Das Problem hat mit den enormen Gebühren zu tun, die am Ende die Renditen kannibalisieren.
So kam es, dass Buffett an jenem schicksalhaften Tag im Mai 2006 beschloss, einen Schritt weiterzugehen. Statt der üblichen Standpauken, die er der Hedgefonds-Branche sonst erteilt, begann er, die Fondsmanager selbst anzugreifen. »Hören Sie«, sagte er, »wenn Ihre Frau ein Kind bekommt, sollten Sie lieber einen Geburtshelfer anrufen, statt selbst Hand anzulegen. Wenn Ihre Rohre undicht sind, dann sollten Sie einen Klempner rufen. Die meisten Berufe haben einen Mehrwert, der über das hinausgeht, was der Durchschnittsmensch selbst tun kann. Aber für die Investmentbranche gilt das nicht, trotz einer jährlichen Gesamtvergütung in Höhe von 140 Milliarden Dollar.«
Und da war es - für 20 000 Menschen in Omaha, Nebraska, sonnenklar dargelegt. Buffetts Aussage trifft den Kern der Frage, warum es für Anleger so schwierig zu begreifen ist, dass die Wall Street ein Minusgeschäft ist. Uns allen wurde von klein auf beigebracht, Experten aufzusuchen, die uns helfen, unsere Probleme zu lösen und unseren Schmerz zu beseitigen. Wenn Sie krank waren, brachten Ihre Eltern Sie zu einem Arzt. Der Arzt war auf eine bestimmte Weise gekleidet und verhielt sich auf eine bestimmte Weise und sobald Sie das Untersuchungszimmer betraten, waren Sie schockiert, dass sogar Ihre Eltern diesem Fachmann Respekt zollten. Der Grund dafür waren die vielen Jahre der Ausbildung in Theorie und Praxis, in denen diese Person alles darüber gelernt hat, wie man kranke Menschen heilt. Weil sie Experten sind, sollten wir auf ihre Ratschläge hören.
Aber das war nur der Anfang unserer Konditionierung. Als wir älter wurden, ging die Parade der Experten weiter. Wenn Sie in der Schule Probleme hatten, engagierten Ihre Eltern vielleicht einen Nachhilfelehrer. Wenn Sie eine Sportart erlernen wollten, engagierten sie einen Trainer und so weiter. Als Sie schließlich erwachsen wurden, haben Sie genau da weitergemacht, wo Ihre Eltern aufgehört haben. Bis zum heutigen Tag suchen Sie weiterhin Experten auf, um sicherzustellen, dass Sie bei all Ihren Bemühungen die besten Ergebnisse erzielen.
Völlig logisch, oder?
Aber einen Fachmann mit der Verwaltung Ihres Geldes zu beauftragen, ist die einzige Ausnahme - ich wiederhole, die einzige Ausnahme zu einer ansonsten unerschütterlichen Regel, die Ihnen in allen anderen Bereichen gute Dienste geleistet hat. Ich werde Ihnen in diesem Kapitel genau erklären, warum das so ist, aber vorerst dürfen Sie eines nie vergessen: die Tatsache, dass der Wall-Street-Gebührenapparat sich sehr wohl bewusst ist, dass Sie darauf programmiert und konditioniert worden sind, Experten aufzusuchen, um Ihre Probleme zu lösen und die bestmöglichen Ergebnisse zu erzielen; und genau das wird er mit rücksichtsloser Effizienz gegen Sie verwenden, um Sie von Ihrem Geld zu trennen, wann immer es möglich ist.
Das Orakel beendete seine Tirade mit den Worten: »Jeder Hedgefonds-Manager glaubt, dass er die eine Ausnahme sein wird, die den Markt übertrifft, selbst wenn man all die hohen Gebühren berücksichtigt, die er verlangt. Einigen gelingt das auch. Aber über die Zeit geht die Rechnung nicht auf.«
Mit anderen Worten: Egal wie talentiert ein Fondsmanager auch sein mag, am Ende des Tages, nachdem alle Gebühren, Kosten und einseitigen Leistungsboni abgezogen sind, kann er nicht mit der Leistung des S&P 500 über einen längeren Zeitraum hinweg konkurrieren.
Dann kündigte er die Wette an.
Damals dachte Buffett, dass die Hedgefonds-Manager Schlange stehen würden, sobald der Rest der Wall Street von dieser Wette erführe, um die Chance zu nutzen, ihn endlich eines Besseren zu belehren.
Schließlich kursierten Gerüchte, dass seine besten Tage lange hinter ihm lägen. Einige Kritiker meinten, er sei nichts weiter als ein Anachronismus aus einer vergangenen Ära, einer Ära, in der Geduld eine Tugend war und Value-Investing alles übertrumpfte. Doch zu Beginn des 21. Jahrhunderts dürften die Besten und Klügsten der Wall Street mit ihren blitzschnellen Computern und Künstlicher Intelligenz das Orakel wie eine überreife Weintraube zerquetschen können. Außerdem, stellen Sie sich vor, was ein Sieg über ihn für die Karriere eines jungen Hedgefonds-Cowboys bedeuten würde. Er könnte aus der völligen Unbekanntheit in ein Leben voller Reichtum und Ruhm wechseln! Er müsste nur genau das tun, was sie den Anlegern seit den Anfängen der Hedgefonds-Branche in den vergangenen 30 Jahren versprochen hatten - den S&P 500 nach Abzug ihrer Gebühren und Ausgaben beständig zu schlagen.
Doch ein Jahr nach der Ankündigung - nichts.
Verdammte Feiglinge.
Mehr als 16 Monate lang hat sich niemand gemeldet, um die Herausforderung anzunehmen. In Buffetts eigenen Worten: »Es war der Klang der Stille.«
Im Nachhinein betrachtet ergibt das durchaus Sinn.
Schließlich mögen Hedgefonds-Manager vieles sein, aber sie sind sicher nicht naiv und sie wollen auf keinen Fall eine öffentliche Wette um 1 Million Dollar verlieren und gedemütigt werden. Tief im Inneren kannten sie alle die Wahrheit - dass es für die sogenannten Experten praktisch unmöglich ist, den Markt dauerhaft zu schlagen, vor allem, wenn man ihre unverschämten Gebühren einbezieht. In den höchsten Etagen der Wall Street ist dies eine bestens bekannte Wahrheit und sie lachen sich hinter unserem Rücken über uns kaputt.
Um das klarzustellen: Sie lachen nicht, weil die Menschen auf ein Finanzmärchen hereinfallen; sie lachen, weil das Märchen in den letzten 20 Jahren entlarvt wurde, aber die meisten Anleger es bis zum heutigen Tag glauben.
Das stimmt - in den letzten 20 Jahren war überall im Internet zu lesen, dass die Experten der Wall Street den Markt nicht schlagen können. Doch trotz dieser unbestreitbaren Tatsache schicken die Leute ihnen immer noch ihr Geld. Nun, Sie müssen zugeben, dass das schon lustig ist.
Es ist das Äquivalent zu einem Erwachsenen, der immer noch auf den Weihnachtsmann wartet.
Natürlich tun Sie das nicht mehr, oder?
Und warum? Weil Ihre Eltern, als Sie vielleicht sechs oder sieben Jahre alt waren, zu Ihnen gesagt haben: »Tut mir leid, Schatz, aber den Weihnachtsmann gibt es nicht. All die Jahre war es dein betrunkener Onkel Johnnie in einem Weihnachtsmannkostüm.«
Im ersten Moment waren Sie am Boden zerstört. Und in den nächsten Jahren haben Sie wahrscheinlich immer noch Milch und Kekse vor den Kamin im Erdgeschoss gestellt, aus Gründen der Tradition. Aber dann sind Sie erwachsen geworden. Sie haben akzeptiert, dass Märchen nicht real sind. Es gibt keine Zahnfee, keinen Osterhasen und keinen verdammten Weihnachtsmann. Es war alles eine große Lüge, ein riesiger Schwindel. Wenn Spielzeug unter dem Baum lag oder Geld unter dem Kopfkissen oder Schokoladeneier im Haus versteckt waren, wusste man, dass ein Erwachsener das dort hingelegt hatte, mit dem Geld, das er durch seine eigene harte Arbeit verdient hatte.
So ist das Leben. Es gibt kein Gratis-Mittagessen. Für niemanden. Dennoch gibt es aus unerklärlichen Gründen viele Menschen, die sich weigern, erwachsen zu werden, wenn es um Investitionen geht. Sie halten an der kindischen Vorstellung fest, dass es immer noch einen Wall-Street-Santa-Claus geben könnte, wenn sie nur fest genug daran glauben.
Dessen ist sich der Wall-Street-Gebührenapparat sehr bewusst. Diese Hoffnung, die in den Köpfen vieler Kleinanleger schlummert, setzt er mit verheerender Wirkung gegen diese Anleger ein.
Aber jetzt hatte der Apparat ein Problem.
Die 1-Million-Dollar-Wette des Orakels zeigte wie ein riesiger Scheinwerfer auf das korrupte Kasino, mit einem lasergesteuerten Fokus auf die ranghöchsten Stellen.
Schließlich trat eine mutige Seele ins Rampenlicht und nahm die Herausforderung an.
Sein Name: Ted Seides.
Sein Hedgefonds: Protégé Partners.
Seine Handelserfahrung: keine.
Sie haben richtig gelesen, keine.
Ted Seides’ Kernkompetenz war nicht die eines erfahrenen Händlers, Investors oder Geldverwalters. Eigentlich ist das nicht fair; er war durchaus Experte in etwas - wenn man bedenkt, wie erfolgreich er bei der Beschaffung von Unmengen von Geld für Protégé Partners war, scheint es glasklar, dass er ein Weltklasse-Verkäufer ist.
Aber selbst wenn er das ist, seltsam ist das Ganze schon.
Ich meine, der Typ bekommt Dutzende, wenn nicht Hunderte Millionen Dollar pro Jahr, um das Geld reicher Leute zu verwalten, aber anscheinend hat er nicht die Fähigkeiten, um das Geld selbst zu verwalten, also muss er es an jemand anderen weitergeben, der es verwaltet?
Na, das ist doch mal eine Abzocke!
Und so macht er es:
Seine Investmentfirma, Protégé Partners, arbeitet als Dachfonds. Das heißt, sie sammelt Kapital von Investoren unter der Prämisse, ihr Kapital nicht selbst zu verwalten, sondern leistungsstarke Hedgefonds auszuwählen, die das Kapital verwalten. Und obwohl das auf den ersten Blick sinnvoll erscheinen mag, hat es sich in der Vergangenheit als unmöglich erwiesen. Es hat sich nämlich herausgestellt, dass eine der schlechtesten Methoden zur Auswahl eines Hedgefonds darin besteht, sich eine lange Liste von Hedgefonds anzuschauen und denjenigen auszuwählen, der in den letzten Jahren die besten Ergebnisse erzielt hat.
Schließlich hat jeder Hedgefonds, der ein paar gute Jahre hinter sich hat, mit ziemlicher Sicherheit ein paar schlechte Jahre vor sich. Dafür gibt es eine ganze Reihe von Gründen, aber hier sind die wichtigsten:
	Fondsmanager neigen dazu, zu kommen und zu gehen, daher gibt es also keine Garantie, dass die frühere Performance eines Investmentfonds irgendetwas mit der Person zu tun hat, die den Fonds derzeit verwaltet.

	Die zyklische Natur der Anlageklassen steht in direktem Konflikt mit der Tendenz eines Investmentfonds, Jahr für Jahr in dieselben Anlageklassen zu investieren.

	Die Hypothese des effizienten Marktes ist ein harter Prüfstein, der es für jeden Fondsmanager außerordentlich schwierig macht, den Markt beständig zu schlagen.

	Es ist nicht nur eine einfache Rechnung, sondern verleiht auch der von der SEC geforderten Offenlegung neue Bedeutung, dass vergangene Ergebnisse keine Garantie für zukünftige Wertentwicklung sind. Eigentlich müsste es so lauten: »Hervorragende Leistungen in den letzten Jahren garantieren praktisch, dass Sie in den nächsten Jahren den Arsch voll bekommen!«


In der Praxis bedeutet dies: Ein Anleger gibt Ted Seides Geld zum Anlegen, der sich einfach umdreht und das Geld an andere Hedgefonds verteilt. Dann lehnt er sich zurück, legt die Füße hoch und kassiert seine Gebühren, aber erst nachdem die Hedgefonds, die das Geld tatsächlich verwalten, ihre Gebühren kassiert haben.
Am Ende werden die Anleger also doppelt geschädigt.
Natürlich wird ein Dachfonds in seinen geschickt formulierten Marketingbroschüren versuchen, Sie vom Gegenteil zu überzeugen - dass Sie nicht doppelt zahlen. Aber wie man es auch dreht und wendet, Sie tun es. Es gibt immer mindestens ein zusätzliches Maul zu stopfen, daran führt kein Weg vorbei.*
Wenn Sie Ted Seides zu diesem Thema befragen würden, würde er natürlich die wunderbaren Vorteile aufzählen, die es mit sich bringt, in mehrere Hedgefonds gleichzeitig zu investieren. Er würde damit beginnen, dass er dadurch die gesamte Intelligenz der besten Köpfe an der Wall Street anzapfen kann und jeden schwächelnden Fondsmanager sofort durch einen Fondsmanager ersetzen kann, der einen Lauf hat (was sich in der Vergangenheit als das Schlimmste erwiesen hat, was man tun kann).
Aber all dies ignoriert das weitaus größere Problem eines Dachfonds:
Da keiner der Fonds den S&P 500 regelmäßig schlägt, warum sollte eine Gruppe von Fonds mit unterdurchschnittlicher Wertentwicklung den Markt übertreffen, nur weil man sie zusammenpackt? Das ist so, als würde ein Arzt einem Patienten, der aufgrund seiner Ernährung bei McDonald’s krankhaft fettleibig geworden ist, sagen, dass die Lösung für sein Problem darin besteht, zu Burger King zu wechseln. Das offensichtliche Problem bei diesen beiden Szenarien sind die Inputs selbst - es ist ein Fall von »Junk in, Junk out«.
Tatsächlich nutzte die Wall Street 2008 dieselbe verdrehte Logik, um den Immobilienmarkt in die Luft zu jagen. Sie nahm Zehntausende toxischer Hypotheken, die garantiert scheitern würden, und behauptete, dass die Hypotheken, indem man sie alle in einen riesigen Topf warf, plötzlich viel sicherer wurden und sich garantiert auszahlen würden. Die ganze Idee war von Anfang an unsinnig - und genauso ist es auch gekommen - eine finanzielle Katastrophe, die eine Rettungsaktion in Höhe von 1 Billion Dollar aus Steuergeldern erforderte.
Das ist also das Ergebnis der Strategie von Ted Seides, eine Schichtung von Hedgefonds-Gebühren über Hedgefonds-Gebühren, um einen riesigen Kuchen aus Hedgefonds-Gebühren zu backen. In diesem speziellen Fall ging er jedoch noch einen Schritt weiter. Er wählte nicht einfach fünf Hedgefonds aus, sondern fünf Hedgefonds, die Dachfonds waren, so dass die Gesamtzahl der Fonds, die gemeinsam gegen das Orakel antraten, auf über 100 stieg.
Das war, gelinde gesagt, eine interessante Strategie.
Ich meine, theoretisch, wenn die große Mehrheit aller 100 Fonds den S&P 500 über einen Zeitraum von zehn Jahren nicht nur übertreffen würde, sondern die Rendite selbst nach den zahlreichen Gebührenschichten noch besser ausfallen würde, dann könnte Ted Seides die Wette gegen das Orakel gewinnen und der Welt zeigen, wer der Boss ist.
Als er zu Beginn gefragt wurde, wie er seine Chancen bei der Wette einschätzte, antwortete Seides mit der Art absurder Selbstüberschätzung und nicht der geringsten Eigenwahrnehmung, die man von jemandem erwarten würde, der obszöne Summen für eine wertlose Gegenleistung erhält.
»Mindestens 85 Prozent«, zwitscherte er und qualifizierte seine Aussage mit einem Haufen wirtschaftlichem und mathematischem Kauderwelsch, das sich zu einer mehrjährigen Vorhersage über die weitere Entwicklung des Aktienmarktes addierte.
Er war sich zu 85 Prozent sicher, dass der Markt in den nächsten Jahren entweder nach unten gehen oder nicht mehr so schnell steigen würde wie in den letzten Jahren. Nach Seides’ Auffassung verschaffte ihm dies einen erheblichen Vorteil, um die Wette zu gewinnen. Anders als ein passiver Indexfonds, der einfach die Performance des S&P 500 abbildet, ohne die Möglichkeit, sich auf einen Abwärtsmarkt einzustellen, wurden seine 100 Hedgefonds aktiv verwaltet, was bedeutete, dass sie sich gegen einen Abschwung »absichern« konnten, indem sie in bestimmte Anlageklassen umschichteten, die sich in einem Abwärtsmarkt tendenziell besser entwickeln.
Es gab nur ein kleines Problem mit Ted Seides’ Logik:
Sie ergab keinen Sinn.
Selbst wenn man die Auswirkungen von Teds zweistufigem Schichtkuchen von Hedgefonds-Gebühren abzieht, war seine Logik aus drei Gründen fehlerhaft:
	Jede akademische Studie der letzten 70 Jahre ist zu dem Schluss gekommen, dass es unmöglich ist, die nächste Entwicklung des Aktienmarktes genauer vorherzusagen, als es durch den Wurf einer Münze möglich ist.

	Ebenso solide akademische Studien haben zudem bewiesen, dass aktiv verwaltete Fonds langfristig nicht besser abschneiden als passive Fonds, die den S&P 500 nachbilden. Tatsächlich ist das genaue Gegenteil der Fall - die Fonds mit den höchsten Gebühren haben in der Regel die niedrigsten Renditen.

	Selbst wenn sich Ted Seides als Reinkarnation von Nostradamus entpuppen sollte und tatsächlich die Richtung des Marktes für die nächsten Jahre vorhersagen könnte, würde das keine Rolle spielen, da sich die Wette auf einen Zeitraum von zehn Jahren bezog.


Da haben Sie es also.
Ob es nun Gier, Selbstüberschätzung oder schlichtweg Selbsttäuschung war, diese Fakten wurden von Ted Seides völlig ignoriert. Er schien ernsthaft zu glauben, dass er eine 85-prozentige Chance habe, die Wette zu gewinnen. Er wählte sogar die Wohltätigkeitsorganisation aus, die den Millionengewinn nach seinem Sieg erhalten sollte - Friends of Absolute Return for Kids, eine Organisation, die sich um missbrauchte, kranke oder arme Kinder kümmert. Sollte Seides die Wette gewinnen, würde die 1 Million Dollar direkt in deren Kassen fließen.
Das Orakel wiederum wählte als Wohltätigkeitsorganisation die Girls Inc. of Omaha, eine lokale Wohltätigkeitsorganisation, die jungen Mädchen hilft, ihr volles Potenzial zu entfalten. Eine würdige Wohltätigkeitsorganisation. Dem Slogan auf ihrer Website - »Mädchen sind das Größte« - stimme ich voll und ganz zu. Von dieser Einstellung könnte die Gesellschaft als Ganzes viel mehr gebrauchen. Wenn das Orakel die Wette gewinnen würde, sollten die 1 Million Dollar direkt in ihre Kassen fließen.
Wie Buffett seine Chancen einschätzte, die Wette zu gewinnen, zeigen seine anfänglichen Überlegungen, die immer noch auf der Website Longbets.com nachgelesen werden können, die für die Verwaltung der Wette ausgewählt wurde. Das Orakel schrieb:
Über einen Zeitraum von zehn Jahren, beginnend am 1. Januar 2008 und endend am 31. Dezember 2017 wird der S&P 500 ein Portfolio von Dach-Hedgefonds übertreffen, wenn die Performance auf einer Nettobasis nach Abzug von Gebühren, Kosten und Ausgaben gemessen wird.
Viele kluge Leute haben sich vorgenommen, an den Wertpapiermärkten besser als der Durchschnitt zu sein. Man nennt sie aktive Anleger. Ihre Gegenspieler, die passiven Anleger, werden per definitionem eher durchschnittlich abschneiden. Insgesamt werden ihre Positionen mehr oder weniger denjenigen eines Indexfonds entsprechen. Daher muss der Rest des Universums - die aktiven Anleger - ebenfalls etwa durchschnittlich abschneiden. Allerdings werden diese Anleger weitaus höhere Kosten erleiden. Unterm Strich werden also ihre Gesamtergebnisse nach diesen Kosten schlechter sein als die der passiven Anleger.
Das Orakel fährt fort:
Die Kosten schießen in die Höhe, wenn hohe jährliche Gebühren, hohe Performance-Gebühren und die Kosten für den aktiven Handel zu der Gleichung des aktiven Anlegers hinzukommen.
Dach-Hedgefonds verschärfen dieses Kostenproblem, weil ihre Gebühren zu den hohen Gebühren der Hedgefonds hinzugefügt werden, in die die Dachfonds investiert sind.
An der Leitung von Hedgefonds sind eine Reihe kluger Köpfe beteiligt. Aber ihre Bemühungen sind weitgehend selbstneutralisierend und ihr IQ wird die Kosten, die sie den Anlegern auferlegen, nicht ausgleichen. Die Anleger werden im Durchschnitt und im Laufe der Zeit mit einem kostengünstigen Indexfonds besser abschneiden als mit einer Gruppe von Dachfonds.
Viel wichtiger als Buffetts anfängliches Vertrauen oder die Wohltätigkeitsorganisation, der er den Gewinn zukommen ließ, war der Name des Indexfonds, den er als Kandidaten auswählte.
Es gab vier Eigenschaften, die Buffett für wesentlich hielt:
	Der Fonds muss den S&P 500 genau nachbilden. Dies mag zwar offensichtlich erscheinen, aber es gibt einige schlecht konstruierte Fonds, die den Index nicht sehr gut abbilden. Das Ergebnis ist eine Abweichung zwischen der Rendite des Index und der Rendite des Fonds. Diese »ungenauen« Fonds sollten vollständig gemieden werden. Ich werde Ihnen eine Liste der »genauen« Fonds im weiteren Verlauf des Buches nennen.

	Der Fonds darf keinerlei Ausgabeaufschlag haben. Das Wort »Aufschlag« ist die subtile Information, dass eine Verkaufsprovision an Broker gezahlt wird, die ihre Kunden überzeugen, in den Fonds zu investieren. Ob es sich um einen »Ausgabeaufschlag« handelt, der bei der ersten Investition des Kunden abgezogen wird, oder eine »Rücknahmegebühr«, die am Ende berechnet wird, wenn der Kunde den Fonds verlässt, das Geld kommt immer aus der gleichen Tasche - der des Kunden - und reduziert die Rendite des Kunden erheblich.

	Der Fonds muss eine sehr niedrige Verwaltungsgebühr haben. Da ein Indexfonds nicht aktiv verwaltet wird, gibt es keinen Grund, eine hohe Verwaltungsgebühr an einen »erfahrenen« Fondsmanager zu zahlen, der angeblich den Markt schlagen kann. Natürlich ist der Fonds immer noch berechtigt, eine Verwaltungsgebühr zu verlangen, aber wenn sie mehr als 0,5 Prozent beträgt, dann verlangt der Fonds zu viel und Sie sollten einen anderen Fonds mit einer niedrigeren Verwaltungsgebühr wählen.

	Er muss die automatische Wiederanlage von Dividenden ermöglichen. Indexfonds gibt es in zwei Varianten: Investmentfonds und ETFs, Letzteres ist eine Abkürzung für »Exchange-traded funds«, »börsengehandelte Fonds«. Auf die Vor- und Nachteile der beiden Arten werde ich später im Buch eingehen, aber denken Sie daran, dass ETFs Ihnen nicht erlauben, Dividenden automatisch zu reinvestieren, während dies bei Investmentfonds möglich ist. In diesem Zusammenhang sind Investmentfonds die bevorzugte Option, obwohl es bestimmte Umstände gibt, die ich später näher erläutern werde, unter denen ein ETF besser abschneidet.


Zu dieser Zeit hatte jeder große Investmentfondsanbieter einen kostengünstigen Indexfonds im Sortiment, der alle vier Kriterien erfüllte, und alle wären zu gern der Kandidat des Orakels gewesen. Am Ende jedoch wurde diese Ehre der Vanguard Group, dem 1975 von dem großen Jack Bogle gegründeten Pionier der Branche zuteil. Buffett entschied sich für den 500 Index Fund Admiral Shares von Vanguard.
Seine Wahl überraschte niemanden.
* Anm. d. Üs.: Insiderbegriff für die besten Trader.* Auch wenn »Zwei und Zwanzig« das gängigste Vergütungssystem für Hedgefonds ist, wird es nicht von allen verwendet.* Die typische Dachfonds-Vereinbarung führt zu einer zusätzlichen Verwaltungsgebühr von 0,5 Prozent und 5 Prozent Leistungsbonus zusätzlich zu den Gebühren des Fonds, der das Kapital aktiv verwaltet.


KAPITEL 9
DIE IRRUNGEN UND WIRRUNGEN DES WELTGRÖßTEN INVESTMENT-HACKS

Wenn ich so etwas sage wie »J. P. Morgan war wie der Asteroid, der in die Erde einschlug, um dem modernen Menschen den Weg zu ebnen« oder dass »Warren Buffett auf seiner Ukulele herumzupfte und 20 000 Menschen tanzten und sangen«, nutze ich normalerweise dichterische Freiheit, um etwas zu verdeutlichen und Sie zu unterhalten.

Das ist jedoch nicht der Fall, wenn ich sage: »Jack Bogle hat mehr für den Durchschnittsanleger getan als alle anderen an der Wall Street zusammengenommen.«

Das meine ich todernst.

Als Bogle im Jahr 2019 verstarb, sagte Warren Buffett bekanntlich:

»Falls jemals eine Statue errichtet wird, um die Person zu ehren, die am meisten für amerikanische Anleger getan hat, dann sollte die Wahl eindeutig auf Jack Bogle fallen.«

Zu diesem Zeitpunkt hatte Bogle den Anlegern bereits über 140 Milliarden Dollar an überhöhten Investmentfondsgebühren eingespart und zugleich durch seine passive Anlagephilosophie eine überragende jährliche Performance geliefert.

Als Bogle 1974 Vanguard ins Leben rief, basierte das Unternehmen auf einer einfachen Prämisse, die letztlich die gesamte Investmentfondsbranche in die Knie zwingen sollte: dass ein passiv verwalteter, kostengünstiger Indexfonds, der die Performance des S&P 500 widerspiegelt, ohne zu versuchen, ihn zu schlagen, aus folgenden Gründen besser abschneiden würde als ein aktiv verwalteter Fonds:

	Er hat viel niedrigere Verwaltungsgebühren.

	Es entfällt die Notwendigkeit, einem Fondsmanager einen Leistungsbonus zu zahlen.

	Die Steuereffizienz ist weitaus höher, da kein Short-Term Trading stattfindet.

	Er schließt die unnötigen Handelsfehler eines aktiven Fondsmanagers aus, der versucht, den Markt zu timen, um seine Existenz zu rechtfertigen.



Bogles Argumentation ist nicht aus der Luft gegriffen. Sie war die Antwort auf eine Entdeckung des weltweit führenden Wirtschaftswissenschaftlers Paul Samuelson, der gerade eine zehn Jahre dauernde Studie über die Investmentfondsbranche abgeschlossen hatte.

Die Studie, für die Samuelson schließlich den Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften erhielt, deckte einen Umstand auf, den Bogle schon lange vermutet hatte, aber nicht zweifelsfrei beweisen konnte: dass Investitionen in Investmentfonds ein Spiel für Dummköpfe sind.

Dank Samuelson gab es nun keinen Zweifel mehr.

Samuelsons Studie hatte den unumstößlichen Beweis erbracht, dass wegen der jährlichen Verwaltungsgebühren eines Investmentfonds, unnützen Transaktionskosten und der erforderlichen Leistungsprämie für einen aktiven Manager Anleger weitaus besser dran wären, wenn sie einen passiven Indexfonds kaufen und halten würden, der die Wertentwicklung des S&P 500 widerspiegelt.

Das Problem war nur, dass es einen solchen Fonds noch nicht gab.

Wenn Anleger den S&P 500 »kaufen« wollten, mussten sie Aktien von jedem der 500 Unternehmen des Index kaufen und für jeden einzelnen Handel eine separate Provision zahlen.

Allein dieser Faktor machte die Strategie schon zu einem finanziellen Fiasko. Hinzu kam das Problem, wie viel Geld man für den Kauf all dieser Aktien braucht. Um beispielsweise auch nur eine Aktie von jedem der 500 Unternehmen des Index zu kaufen, bräuchte man Zehntausende Dollar. Das überstieg nicht nur die Möglichkeiten des Durchschnittsanlegers, sondern es würde auch kein Portfolio entstehen, das die Performance des S&P 500 widerspiegelt, da die höherpreisigen Aktien des Index überrepräsentiert und die preiswerteren Aktien unterrepräsentiert wären.

Um die Wertentwicklung des Index genau abzubilden, waren sehr viel mehr Geld und ein Großrechner nötig, um das Portfolio im Gleichgewicht zu halten.

Mit anderen Worten: Ohne massive finanzielle und technische Ressourcen war dies praktisch unmöglich.

Dennoch war Samuelson nach wie vor von der Notwendigkeit einer Lösung überzeugt. Kurz nach seinem Gespräch mit Bogle begann er, die Investmentfondsbranche öffentlich zu kritisieren - und zwar wegen ihrer Abhängigkeit von aktiven Fondsmanagern, die in ihrer 50-jährigen Historie nur mäßige Ergebnisse geliefert hatten.

Samuelson fasste die Ergebnisse seiner jahrzehntelangen Studie in fünf Kernpunkten zusammen:

	Jede Jury, die die Beweise prüft, und es gibt eine Menge relevante Beweise, muss zumindest zu dem Urteil kommen, dass die besten Vermögensverwalter der Welt nicht in der Lage sind, eine überlegene Portfolio-Performance zu liefern.

	Es mag zwar eine kleine Gruppe von Fondsmanagern geben, die über ein gewisses »Gespür« verfügen, das es ihnen ermöglicht, wiederholt den Marktdurchschnitt zu übertreffen, aber falls es solche Fondsmanager tatsächlich gibt, verstecken sie sich bemerkenswert gut.

	Ein Grund für die relativ schlechte Performance aktiver Fondsmanager liegt darin, dass ihre gesamte Kauf- und Verkaufstätigkeit Transaktionskosten verursacht, die die jährliche Rendite des Fonds aufzehren und seine Steuereffizienz verringern.

	Auch wenn ich gerne das Gegenteil glauben würde, zwingt mich der Respekt vor Beweisen, der Hypothese beizupflichten, dass die meisten Portfolio-Entscheidungsträger ihr Geschäft aufgeben sollten.



Während diese ersten vier Punkte eine vernichtende Kritik an der gesamten Investmentfondsbranche darstellten, war es Samuelsons fünfter und letzter Punkt, der Bogle am meisten inspirierte:

5. Zumindest sollte eine große Stiftung ein internes Portfolio einrichten, das den S&P-500-Index abbildet - und sei es nur, um ein einfaches Modell zu haben, an dem ihre internen Revolverhelden ihr Können messen können.

Mehr musste Bogle nicht hören.

Kurz darauf legte er Vanguard offiziell auf.

Er brauchte zwei volle Jahre, um die Mechanismen des Fonds zu perfektionieren und seine neuartige Struktur von der SEC genehmigen zu lassen, aber als er es endlich geschafft hatte und Samuelson den Prospekt dieses bahnbrechenden Produktes las - ein ultra-kostengünstiger S&P-500-Indexfonds, bei dem weder Ausgabeaufschläge noch Rücknahmegebühren oder Leistungsprämien an einen aktiven Manager gezahlt wurden -, schrieb er in einem weithin gelesenen Meinungsartikel: »Mein Gebet wurde früher erhört, als ich zu hoffen gewagt hatte.«

In der Tat, so war es. Aber zum Leidwesen von Bogle war der Rest der Wall Street weitaus weniger begeistert.

Sie wollten den Bastard sogar lynchen! Schließlich stellte sein neuer Indexfonds mit den irrsinnig niedrigen Verwaltungsgebühren und dem auffälligen Fehlen jedweder Verkaufsprovisionen eine existenzielle Bedrohung für die gesamte Investmentfondsbranche dar. Bogle hatte den S&P 500 vor ihren Augen zu einer Waffe gemacht, indem er einen Index, den man lediglich verfolgen konnte, in etwas verwandelte, das mit einem einzigen Handel gekauft und verkauft werden konnte.

Sollte sich diese neue Art von Fonds durchsetzen, wären die Auswirkungen auf die Investmentfondsbranche gravierend. Die Branche wäre nicht nur gezwungen, ihre Gebühren drastisch zu senken, um im Geschäft zu bleiben, sondern Bogles Botschaft - dass aktive Fondsmanager trotz all ihrer Angeberei nicht in der Lage sind, den S&P 500 dauerhaft zu schlagen - würde zudem zu einem Massenexodus aus ihren Fonds führen.

Ihre Sorgen waren durchaus begründet.

Buchstäblich vom ersten Moment an, als Bogle seinen neuen Indexfonds auflegte, startete er einen Feldzug von Küste zu Küste und predigte seine drei Mantras von jedem Berggipfel, jeder Bergspitze und jedem Hausdach, das er finden konnte:

	extrem niedrige Verwaltungsgebühren.

	weder Ausgabeaufschläge noch Rücknahmegebühren.

	kein Leistungsbonus für aktive Fondsmanager.



Mit der Leidenschaft eines Evangelisten predigte Bogle bei jedem Brokerunternehmen, Finanzmanagementunternehmen, Finanzplanungsunternehmen und Versicherungsanbieter, wo man ihm Gehör schenkte.

Zu Bogles Leidwesen taten das nur wenige.

Der Wall-Street-Gebührenapparat war bereits angelaufen.

Mit der gleichen Taktik, die Amerikas größte Zigarettenfirmen in ihrer jahrzehntelangen Kampagne perfektioniert hatten, um jeden zu diskreditieren, der es wagte, das Offensichtliche auszusprechen - dass Zigarettenrauchen gesundheitsschädlich ist und Sie mit ziemlicher Sicherheit schneller ins Grab bringt -, startete der Wall-Street-Gebührenapparat eine massive Verleumdungskampagne gegen den niederträchtigen Jack Bogle und seinen ebenso niederträchtigen Indexfonds.

Es wurden Anzeigen in Zeitungen und Zeitschriften, auf Plakatwänden und bei Fernsehsendern im ganzen Land geschaltet. Einige der Anzeigen waren regelrecht schockierend, vor allem jene, die sich gegen die Verkäufer von Investmentfonds richteten.

Dreyfus zum Beispiel, einer der angesehensten Fondsanbieter an der Wall Street, schaltete eine Reihe ganzseitiger Anzeigen im Wall Street Journal mit folgendem Slogan in Großbuchstaben:

KEIN AUFSCHLAG? KEINE CHANCE!

Die Anzeige war schockierend unverblümt.

Sie sagte in etwa: »Sagt Vanguard, wenn sie nicht bereit sind, euch die gleichen irrsinnigen Verkaufsprovisionen zu zahlen wie wir, dann sollen sie sich verpissen und sterben!«

Aber das war erst der Anfang.

Für jeden Dollar, den sie ausgaben, um die Gatekeeper zu den Anlegern anzusprechen, gaben sie 1000 Dollar für die Anleger selbst aus. Sie mussten jede Möglichkeit ausschließen, dass die offensichtlichen Vorteile eines kostengünstigen Indexfonds in das öffentliche Bewusstsein sickerten und eine Volksbewegung hervorriefen, die das Haus zum Einsturz bringen würde.

Das Ziel der Anzeigen war teuflisch einfach: den Mythos aufrechtzuerhalten, dass ein aktiv verwalteter Investmentfonds eine weitaus bessere Anlage sei als ein passiver Indexfonds, der einfach nur den S&P 500 nachbildete, ohne zu versuchen, ihn zu schlagen.

Oberflächlich betrachtet schien der Kern ihres Ansatzes Sinn zu ergeben: Warum sollte jemand in einen Fonds investieren, bei dem er bestenfalls eine durchschnittliche Rendite erzielen würde? Ich meine, wer will schon durchschnittlich sein, oder? Was ist das für eine Art, durchs Leben zu gehen? Dann erklärten sie, dass sie genau aus diesem Grund nur die besten Fondsmanager der Welt einstellten, weil sie sich, anders als Bogle, nicht mit dem Durchschnitt zufriedengeben! Durchschnitt ist nun mal schlecht!

Und obwohl ich dem letzten Teil ihrer Argumentation zustimme - dass Durchschnitt in der Tat schlecht ist, war der Rest ihrer Aussage kompletter Schwachsinn. Alle empirischen Beweise deuten auf das genaue Gegenteil hin, insbesondere Samuelsons Studie, die tatsächlich eine Lösung bot.

Denn im Gegensatz zu Cowles’ Studie, die einzelne Aktienempfehlungen mit ihrer historischen Kursentwicklung verglich, verglich Samuelson in seiner Studie die Performance aller Investmentfonds seit Beginn der Branche in den 1920er-Jahren mit der historischen Performance des S&P 500, den Bogle nun in ein investierbares Instrument verwandelt hatte. Während also Cowles’ Studie lediglich ein Problem aufzeigte, bot die Studie von Samuelson in Verbindung mit Bogles Erfindung eine schlüsselfertige Lösung an.

Dennoch war der Wall-Street-Gebührenapparat ein mächtiger Gegner, der mit seiner pausenlosen Werbekampagne alle Register zog. Der Komplex nutzte seine Beziehungen zu seinen ebenso seelenlosen Gegenstücken in der Madison Avenue und wartete mit allen erdenklichen Gründen auf, warum Bogles Erfindung nicht die Mühe wert war. Die Tatsache, dass sämtliche Gründe erfunden waren, wurde geflissentlich ignoriert. Es ging einfach um zu viel.

Zunächst funktionierte die Verleumdungskampagne glänzend.

Die Grafik zeigt, wie effektiv der Wall-Street-Gebührenapparat Vanguard in den ersten zehn Jahren in Schach hielt:

Vanguard Index Trust 500 (VFINX) 1977-1987
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In der Tat hatte der Wall-Street-Gebührenapparat seine Arbeit gut gemacht, obwohl nicht viel nötig war, damit ein Broker auf Jack Bogle und Vanguard sauer wurde, da Bogle sich weigerte, ihnen auch nur einen Penny an Verkaufsprovision zu zahlen.

Während also Vanguards Wertversprechen aus Sicht der Anleger großartig gewesen sein mag, war es für die Gatekeeper der Anleger, die zu einem 50 Jahre alten System gehörten, das seinen Kunden jedes Jahr Milliarden von Dollar an überhöhten Gebühren abverlangt und im Gegenzug eine unterdurchschnittliche Leistung erbringt, nicht sonderlich attraktiv.*

Und dann war da noch die Herausforderung durch Bogle selbst.

Er war gelinde ausgedrückt nicht sehr effizient darin, den Finanzverkäufern das Wertversprechen von Vanguard aus ihrer eigenen gierigen Perspektive zu erklären. Bogle war mit anderen Worten nicht bereit, ihnen überhaupt eine Verkaufsprovision zu zahlen, und da der Rest der Branche 8,5 Prozent zahlte, was hätten sie dann davon, Vanguard zu empfehlen?

Nichts, richtig? Und ein Broker muss doch essen, oder?

Eigentlich nicht - zumindest nicht laut Bogle, dessen Lieblingsmethode, dies einem Broker zu erklären, darin bestand, so zu tun, als sei er Michael Corleone in Der Pate - Teil II.

Und zwar in der Szene, in der Senator Geary aus Nevada darauf besteht, dass Michael ihn bestechen soll, um eine Kasinolizenz in Las Vegas zu bekommen - woraufhin Michael nach langem, eisigem Schweigen antwortet: »Das Angebot lautet - keinen Cent. Nicht mal den normalen Preis für die Konzession, vielleicht bezahlen Sie den ja aus Ihrer Privatkasse.«

In diesem Stil antwortete Bogle auf den Einwand eines Brokers, wie er denn Geld verdienen solle, wenn er keine Provision bekomme.

Für Bogle lag die Antwort natürlich auf der Hand:

»Ihre treuhänderische Pflicht gegenüber Ihren Kunden übertrumpft Ihren eigennützigen Wunsch, provisionsreiche Investmentfonds zu empfehlen, die eine miserable Performance liefern. Wo liegt also das verdammte Problem?«

So unsympathisch diese Botschaft den Leuten an der Wall Street auch war, es gab etwas anderes an Vanguard, das sie noch mehr schockierte: seine Struktur.

Aus Gründen, die der Wall Street bis heute Rätsel aufgeben, schuf Bogle eine schockierend selbstlose Struktur, bei der die Anleger, die in den Indexfonds von Vanguard investierten, zu Eigentümern von Vanguard wurden. Mit anderen Worten: Nicht Bogle besaß die Mehrheit an Vanguard, sondern seine Anleger.

Bis zum heutigen Tag ist Vanguard so strukturiert - die Anleger seiner Fonds sind die Eigentümer von Vanguard. Am Ende hat diese Struktur Bogle persönlich mehr als 50 Milliarden Dollar gekostet, obwohl er nicht ein einziges Mal in seinem Leben Bedauern darüber geäußert hat.

Tatsächlich wurde er kurz vor seinem Tod von einem Journalisten gefragt, ob er die Art, wie er Vanguard strukturiert hat, in irgendeiner Weise bereut hat, und zwar in Bezug auf die Frage, wie viel mehr Geld er verdient hätte, wenn er selbst Eigentümer geblieben wäre.

Darauf antwortete Bogle mit seinen unnachahmlichen Worten: »Ich bin derzeit 80 Millionen Dollar wert, was weit mehr ist, als ich in zehn Leben ausgeben kann. Wen interessiert das also?«

Jack Bogle hatte es sich zur Aufgabe gemacht, dem Durchschnittsanleger gleiche Bedingungen zu bieten, und er blieb dieser Mission bis zu seinem Tod treu.

Aber das ändert nichts an der Tatsache, dass Bogle darum kämpfte, Vanguard während des gesamten Bullenmarktes der 1980er-Jahre über Wasser zu halten.

Dann kam der Schwarze Montag.

Plötzlich, an einem einzigen Tag, war die Illusion des Wohlstands, die die Investmentfondsbranche vor einer genaueren Prüfung durch die Anleger geschützt hatte, zerstört. Ohne einen massiven Bullenmarkt zur Tarnung, der die Auswirkungen der unverschämten Gebühren verschleierte, wurde den Anlegern klar, dass sie ihre Optionen neu bewerten mussten.

Als sie dies taten, gab es vor allem eine Option, die weitaus mehr Sinn ergab als alle anderen: der extrem kostengünstige S&P-500-Indexfonds von Vanguard.

Die Beweise waren die ganze Zeit da gewesen, aber nach dem Crash war es, als ob eine Glühbirne in den Köpfen aller Anleger, sowohl der Kleinanleger als auch der institutionellen Anleger, aufleuchtete. Die Katze war, wie man so schön sagt, aus dem Sack, und als der S&P 500 im Laufe der 1990er-Jahre in die Höhe schoss, wurde die Wirksamkeit des Vanguard-Ansatzes immer deutlicher. Und was als schneller, aber geordneter Exodus aus aktiv verwalteten Fonds in den Indexfonds von Vanguard begann, verwandelte sich in einen regelrechten Ansturm von Anlegern.

Werfen wir noch einmal einen kurzen Blick auf die Grafik auf Seite 219, die das schwache Wachstum von Vanguard zwischen 1976 und 1987 verdeutlicht.

Diesmal habe ich das Diagramm jedoch erweitert, so dass es bis in die Gegenwart reicht, ins Jahr 2023:

Vanguard Index Trust 500 (VFINX) 1977-2023
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Als Buffett im Jahr 2006 seine Millionenwette ankündigte, hatte der Aufstieg von Vanguard in der Investmentfondsbranche einen seismischen Wandel verursacht, geprägt von vier wesentlichen Veränderungen:

	Die Gebühren waren um über 50 Prozent gesunken (und sinken bis zum heutigen Tag). Derzeit sind die Gebühren um mehr als 80 Prozent gesunken - verglichen zu ihren haarsträubenden Höhen in der Blütezeit der Branche Mitte der 1970er-Jahre; das heißt aber nicht, dass Sie heute in diese aktiv verwalteten Fonds investieren sollten. Denn trotz der deutlich niedrigeren Gebühren ist die langfristige Performance im Vergleich zu einem passiv verwalteten S&P-500-Indexfonds immer noch genauso mies wie damals.

	Ein klassisches Beispiel für das Motto »Wenn du sie nicht schlagen kannst, verbünde dich mit ihnen« ist, dass die größten Brokerfirmen und Fondsanbieter der Branche gezwungen wurden, auf Bogles’ Zug aufzuspringen und ihre eigene kostengünstige Version eines S&P-500-Indexfonds anzubieten.

	Das moderne Internet war geboren, und so verbreitete sich das Angebot von Vanguard wie ein Lauffeuer an der Basis. Ohne dass es von den Gatekeepern daran gehindert wurde, wuchs Vanguard schnell zum zweitgrößten Vermögensverwalter der Welt, gleich hinter BlackRock, mit einem derzeit verwalteten Vermögen von über 8 Billionen Dollar.

	Die Wall Street, die sich nie kampflos geschlagen geben wollte, entwickelte eine neue, aggressivere Art von Fonds, in denen die elitärsten Geldmanager mit ihren wohlhabendsten Kunden in einer geheimen Ecke des Finanz-Ökosystems Handel betreiben konnten. Es war eine Ecke, in der die Fähigkeit, den S&P 500 zu schlagen, trotz aller gegenteiligen Beweise, die auf das Gegenteil hindeuteten, immer noch auf magische Weise existierte.



Es überrascht nicht, dass sich diese Elite-Fondsmanager, als sie gebeten wurden zu erklären, wie sie eine solch bemerkenswerte Leistung vollbringen konnten, weigerten, Details zu nennen, außer, dass es sich um eine komplexe Reihe von Strategien handelte, die sie kollektiv als »Hedging« bezeichneten, um ihre Fähigkeit zu betonen, sich gegen Risiken auf jedem Markt abzusichern.

Passenderweise nannte die Wall Street diese neue Kategorie »Hedgefonds« und begab sich schnell daran, eine ganze Branche um diese herum aufzubauen. Man schuf Helden, Schurken und überlebensgroße Figuren, die wie Finanz-Rockstars die Fantasie der Öffentlichkeit anregten. Die Hedgefonds-Branche war der sprichwörtliche Phönix, der aus der Asche der angeschlagenen Investmentfondsbranche stieg, die durch Jack Bogle und seine neuartige Erfindung dezimiert worden war. Selbst der normalerweise sachliche Paul Samuelson konnte nicht umhin, der Investmentfondsbranche ein wenig Salz in die Wunden zu streuen. Im Jahr 2005 verkündete er vor einem Publikum aus Fondsmanagern und Vertretern der Branche: »Ich stufe diese Erfindung von Bogle als gleichwertig mit der Erfindung des Rades, des Alphabets, des Buchdrucks von Gutenberg und Wein und Käse ein.«

Die Reaktion des Publikums?

Zum größten Teil aufgeregtes Grillengezirpe, zusammen mit unangenehmem Stöhnen aus tiefster Seele der immer noch geschockten Menge, die dank Jack Bogle mit ansehen musste, wie sich ihre üppigen Honorare vor ihren Augen in Luft auflösten. Letztendlich war das Wertversprechen von Vanguard einfach zu stark, um es zu leugnen, und genau wie sie befürchtet hatten, führte es, sobald es im öffentlichen Bewusstsein angekommen war, zu einem Massenexodus der Anleger.

Nur die Hedgefonds-Branche war unbeschadet davongekommen, doch das sollte sich bald ändern. Sie hatte den Zorn des Orakels von Omaha auf sich gezogen, der so erzürnt war, dass er die Branche mit seiner Millionenwette auf den Plan rief.

Es stand unglaublich viel auf dem Spiel.

Hedgefonds waren das Äquivalent von Custers letzter Schlacht als letzte Schlacht der Wall Street, die vor der eindringenden populistischen Armee von Vanguard geflohen war, als diese der gesamten Investmentfondsbranche die Beine ausriss. Aber die Hedgefonds konnten nicht vor dem Orakel von Omaha fliehen, das trotz seiner bescheidenen Art der größte Teufelskerl von allen war.

Er hatte den Fehdehandschuh in aller Öffentlichkeit hingeworfen und Ted Seides hatte den Köder genüsslich geschluckt. In zehn Jahren würde die Wahrheit ans Licht kommen.

Die Wette begann am 1. Januar 2008.

Der Sieger würde mit weit mehr als nur dem Recht auf Prahlerei hervorgehen.

* Dieses Netzwerk sollte mit dem Aufkommen des Internets vollständig zerstört werden, aber das war noch über 25 Jahre entfernt, was die ausreichende Bandbreite anging. Damals war die Idee, über ein Online-Portal direkt mit den Kunden zu verhandeln, pure Science-Fiction.

KAPITEL 10
DER GOLDENE HATTRICK
Inzwischen wissen Sie natürlich, wer die Wette gewonnen hat.
Das Orakel, und zwar mit Bravour.
Tatsächlich hat er dem »erledigten« Ted Seides so heftig in den übermütigen Arsch getreten, dass er nicht nur die Wette gewann, sondern außerdem zwei unerwartete Ereignisse eintraten, die Buffetts Standpunkt bezüglich der unverschämten Gebühren und der allgemein miserablen Leistung der Hedgefonds-Branche untermauerten.
Erstens dauerte es keine zehn Jahre, bis Ted Seides das Handtuch warf und seine Niederlage eingestand. Am Ende des siebten Jahres war er so weit zurückgefallen, dass es für ihn mathematisch unmöglich wurde, die Wette doch noch zu gewinnen. Anstatt sich also drei weitere Jahre der finanziellen Demütigung zu stellen, versuchte er Ende 2017, würdevoll auszusteigen. Leider konnte er das nicht. Die Wette musste über die vollen zehn Jahre laufen, damit der Gewinner den Erlös erhielt.
Und zweitens war der Abstand zwischen den Ergebnissen am Ende des zehnten Jahres so groß, dass, selbst wenn die Wette auf der reinen Leistung basiert hätte - ohne Gebühren auf beiden Seiten -, die Hedgefonds immer noch vom S&P 500 um satte 30 Prozent geschlagen worden wären.
Die Auswirkungen dieses Ergebnisses waren erschütternd.
Wie Sie sich erinnern, wollte Buffett mit dieser Wette ursprünglich auf die unverschämten Gebühren der Hedgefonds-Manager aufmerksam machen und darauf, wie diese es ihnen unmöglich machten, den Markt dauerhaft zu schlagen. Nun, das ist etwas ganz anderes, als zu sagen, dass Hedgefonds-Manager den Markt nicht schlagen könnten, selbst wenn sie keine Gebühren verlangen würden.
Sehen Sie den Unterschied? Er ist gewaltig.
Aber die Ergebnisse waren eindeutig.
Gehen wir sie genauer durch - beginnend mit dem ersten Jahr, das, ob Sie es glauben oder nicht, tatsächlich an Ted Seides und seine 100 Hedgefonds ging. Das mag Sie zwar überraschen, aber wenn man die Wette aus einer historischen Perspektive betrachtet, ergibt Ted Seides’ früher Gewinn durchaus Sinn. Ich beziehe mich hier auf die Tatsache, dass die Wette am 1. Januar 2008 begann, also nur drei Monate nachdem Lehman Brothers in Konkurs gegangen war und damit die globale Finanzkrise ausgelöst hatte.
Die Aktienmärkte auf der ganzen Welt stürzten ab, während der US-Immobilienmarkt wie ein Ballon platzte. Kein Land wurde verschont, auch nicht die USA, die den ganzen Schlamassel verursacht hatten und dann in den Rest der Welt exportierten.
Genau darauf bezog ich mich in Kapitel 3, als ich sagte: In den vergangenen 40 Jahren haben der Riesen-Tiefsee-Vampir und der Rest der Wall-Street-Bankster Island in den Ruin getrieben, Norwegen ausbluten lassen, Griechenland ruiniert und Polen geplündert. Natürlich tat die Wall Street all das nicht mit vorgehaltener Pistole, sondern indem sie diese Länder davon überzeugte, toxische Hypotheken im Wert von Milliarden von Dollar aufzunehmen, die so gehebelt waren, dass sie zu finanziellen Massenvernichtungswaffen mit zeitverzögerten Zündern wurden, die alle genau zur gleichen Zeit hochgingen: im dritten Quartal 2007.
Das Ergebnis?
Das Jahr 2008 war ein schreckliches Jahr für den Aktienmarkt, wodurch der Hedgefonds von Ted Seides glänzen konnte. Während der S&P 500 38,5 Prozent seines Wertes verlor, nutzten die Hedgefonds die Stärke ihres Namensgebers - des Hedging -, um diese Verluste in erheblichem Maße abzumildern.
Im Jahresverlauf verloren die Fonds im Durchschnitt nur 24 Prozent ihres Wertes. Damit lag Seides 14,5 Prozent vor dem Orakel.
Dann kam das zweite Jahr.
Genauso wie der Dow nicht 26 Jahre brauchte, um sich von der Großen Depression zu erholen, begann der S&P 500 wieder zu steigen und nahm seinen langsamen, stetigen und vorhersehbaren Aufwärtstrend wieder auf, was eine wichtige Lektion ist, die Sie nie vergessen sollten:
Bärenmärkte halten in der Regel nicht sehr lange an.
Dies ist in der Tat eines der größten Missverständnisse unter allen Anlegern, sowohl bei Amateuren als auch bei Profis - dass Baisse-Märkte langwierige Angelegenheiten sind, die schmerzhaft lange brauchen, um sich zu bereinigen.
In Wirklichkeit ist das Gegenteil der Fall.
Die Abschwünge sind in der Regel scharf, heftig und äußerst schmerzhaft, aber wenn man sie mit dem langsamen, stetigen, generationenlangen Aufstieg des Aktienmarktes vergleicht, dauern sie nicht sehr lange an. Tatsächlich ist seit der Unterzeichnung des Buttonwood-Abkommens im Jahr 1792 der langsame, stetige Anstieg des Aktienmarktes so vorhersehbar wie ein Uhrwerk. In der Grafik auf Seite 228 sehen Sie, was ich damit meine.
Der langfristige Trend ist glasklar. Der langsame, stetige Aufwärtstrend des Aktienmarktes wurde unterbrochen von einer Reihe schwerer, heftiger Abschwünge von viel kürzerer Dauer.
Vor diesem Hintergrund sollte es Sie nicht überraschen, dass der Gewinner jedes folgenden Jahres das Orakel von Omaha und sein stinknormaler Indexfonds war.* Tatsächlich hatte der 500 Index Fund Admiral Shares von Vanguard am Ende des zehnten Jahres eine Gesamtrendite von 125,9 Prozent nach allen Gebühren und Kosten, während Ted Seides’ Hedgefonds eine Nettogesamtrendite von nur 36 Prozent aufwies.
Der Unterschied in der Performance: 89,9 Prozentpunkte.
Hinzu kommt, dass satte 60 Prozent aller von den Hedgefonds erwirtschafteten Gewinne in die Gebühren der Hedgefonds-Manager oder in die Tasche von Ted Seides fließen. Mit anderen Worten: Sowohl Ted Seides als auch die Fondsmanager erhielten Millionen an Vergütung für eine Arbeit, die so miserabel war, dass sie die Wette selbst dann, wenn sie keinen einzigen Penny an Gebühren kassiert hätten, mit einer Differenz von 29,9 Prozent verloren hätten.
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Schlimmer noch: Da die Gebühren am Ende eines jeden Jahres entnommen wurden, wurden die Auswirkungen des langfristigen Zinseszinseffekts erheblich verringert, was die Leistung der Fonds noch mehr beeinträchtigte. Ein Beispiel: Über den Zehnjahreszeitraum hatte Vanguard im Durchschnitt eine jährliche Rendite von 7,1 Prozent, während die Hedgefonds im Durchschnitt nur 2,2 Prozent erzielten.
In der Praxis bedeutete dies, dass Buffetts Vanguard-Konto jedes Jahr um durchschnittlich 7,1 Prozent wuchs, wodurch er im folgenden Jahr 7,1 Prozent mehr Geld hatte, das er im folgenden Jahr investieren konnte. Dies schuf noch mehr Potenzial für Gewinnwachstum und höhere Quartalsdividenden.
Als die Wette schließlich im Jahr 2018 endete, konnten die in Seides’ Fonds angelegten 1 Million Dollar lediglich einen Gewinn von 220 000 Dollar aufweisen, während die in Vanguard investierte 1 Million Dollar einen Gewinn von 854 000 Dollar erzielten. Dieser massive Unterschied war das Ergebnis von drei wichtigen Kräften, die Hand in Hand arbeiteten, um ein außergewöhnliches Ergebnis zu erzielen:
	der starke historische durchschnittliche ROI des S&P 500.

	die extrem niedrigen Gebühren von Vanguard.

	die Kraft des langfristigen Zinseszinseffekts.


Wenn Sie sich diese drei Kräfte zunutze machen, können Sie selbst einen kleinen Geldbetrag mit der Zeit in einen riesigen Notgroschen verwandeln - das entscheidende Wort ist hier »Zeit«.
Denn Zeit ist der alles entscheidende Faktor X, der den Zinseszins auf scheinbar magische Weise arbeiten lässt, obwohl daran gar nichts magisch ist. Es ist simple Mathematik.
Ein klassisches Beispiel dafür ist das alte Gedankenexperiment, bei dem man einen Penny nimmt und ihn jeden Tag verdoppelt. Nach 30 Tagen ist man Millionär. Ich weiß noch, wie ich das zum ersten Mal hörte. Ich habe es nicht geglaubt, also nahm ich tatsächlich Stift und Papier zur Hand und rechnete nach.
Als ich bei Tag 10 angelangt war, sagte ich mir: »Das funktioniert niemals. Ich bin erst bei 10 Dollar und habe schon ein Drittel des Weges hinter mir. Wie soll ich auf 1 Million Dollar kommen?« Und bei Tag 20 war ich sogar noch zuversichtlicher, dass es nicht funktionieren würde.
Ich sagte mir: »Das ist totaler Blödsinn! Es sind nur noch zehn Tage übrig und ich habe nur etwa 5000 Dollar. Es ist unmöglich, dass ich eine Million erreiche!«
Dann geschah etwas Unglaubliches. Während ich mich vom 20. zum 30. Tag bewegte, stieg die Zahl sprunghaft an.
Bis zum heutigen Tag werde ich nie vergessen, was ich sah:
	Tag 1: 0,01 $	Tag 11: 10,24 $	Tag 21: 10 485,76 $
	Tag 2: 0,02 $	Tag 12: 20,48 $	Tag 22: 20 971,52 $
	Tag 3: 0,04 $	Tag 13: 40,96 $	Tag 23: 41 943,04 $
	Tag 4: 0,08 $	Tag 14: 81,92 $	Tag 24: 83 886,08 $
	Tag 5: 0,16 $	Tag 15: 163,84 $	Tag 25: 167 772,16 $
	Tag 6: 0,32 $	Tag 16: 327,68 $	Tag 26: 335 544,32 $
	Tag 7: 0,64 $	Tag 17: 655,36 $	Tag 27: 671 088,64 $
	Tag 8: 1,28 $	Tag 18: 1310,72 $	Tag 28: 1 342 177,28 $
	Tag 9: 2,56 $	Tag 19: 2621,44 $	Tag 29: 2 684 354,56 $
	Tag 10: 5,12 $	Tag 20: 5242,88 $	Tag 30: 5 368 709,12 $

Ich war total geplättet.
Ich habe die Übung bestimmt zehnmal wiederholt, um den Haken darin zu finden. Aber es gab keinen. Das Ganze war lediglich meine erste Erfahrung mit dem Zinseszinswachstum, das selbst den kleinsten Geldbetrag in Millionen von Dollar verwandeln kann.
Selbst der große Albert Einstein war so fasziniert von der seltsamen Art und Weise, wie der Zinseszins erst schleichend steigt und dann plötzlich in die Höhe schießt, dass er ihn als das achte Weltwunder bezeichnete. Sein berühmtes Zitat: »Wer den Zinseszins versteht, verdient daran, alle anderen bezahlen ihn.«
Er hatte zu hundert Prozent recht - in beiderlei Hinsicht:
	darin, dass der Zinseszins unglaublich mächtig ist.

	darin, dass er in beide Richtungen wirken kann, für Sie oder gegen Sie.


Haben Sie sich zum Beispiel jemals gefragt, warum Kreditkartenunternehmen so bereitwillig zulassen, dass Sie am Ende des Monats nicht den vollen Betrag zurückzahlen? Eigentlich beten sie sogar darum, dass Sie es nicht tun.
Und warum? Weil die Zinsen auf unbezahlte Kreditkartenguthaben mit Zinseszinsen täglich aufgezinst werden.
Mit anderen Worten: Am Ende eines jeden Tages werden die Zinsen des Vortages auf den gesamten unbezahlten Saldo, der älter als 30 Tage ist, aufgeschlagen, wodurch die Zinszahlung für den nächsten Tag ebenfalls etwas höher wird.
So beginnt der Prozess - langsam und schleichend. Ziemlich bald kratzen Sie sich am Kopf und fragen sich, wieso zum Teufel Sie so hohe Kreditkartenschulden haben, wo Sie doch seit Jahren nicht ein neues Paar Socken gekauft haben!
Es ist der gefürchtete Schneeballeffekt, bei dem der Schneeball langsam einen Berg hinunterrollt, mit jeder Umdrehung ein bisschen mehr Schnee aufnimmt, der den Schneeball vergrößert und eine etwas größere Oberfläche schafft, um bei der nächsten Umdrehung eine noch größere Schneemenge zu sammeln. Am Anfang ist es keine große Sache. Da der Schneeball so klein angefangen hat, dauert es eine ganze Weile, bis man anfängt, einen Unterschied zu bemerken. Aber dann, scheinbar auf einmal, ist das Ding so groß geworden, dass es alles umwerfen kann, was ihm im Weg steht, auch Sie.
Das passiert, wenn man sich auf der falschen Seite des Zinseszinses befindet.
Ehe man sich versieht, ist man pleite und verwirrt und versteht gar nicht, wie man die Finanzen so außer Kontrolle geraten lassen konnte. In Wirklichkeit brauchte es aber nicht viel, nur die mathematische Gewissheit des langfristigen Zinseszinseffekts, der seine böse Magie entfalten konnte.
Natürlich kann der Zinseszins, wie Einstein schon sagte, auch massiv zu Ihren Gunsten wirken. Zu diesem Zweck gibt es drei Schlüsselvariablen, die es Ihnen ermöglichen, die Macht des langfristigen Zinseszinseffekts voll auszuschöpfen und selbst eine kleine Anfangsinvestition in einen riesigen Notgroschen zu verwandeln:
	Der jährliche ROI Ihres Portfolios: Es besteht eine direkte Beziehung zwischen dem jährlichen ROI Ihres Portfolios und dem Zinseszins. Insbesondere führt eine Erhöhung der Rendite zu einer Steigerung der Aufzinsung und eine Verringerung des ROI führt zu einer Verringerung des Zinseszinses. Im Fall von Ted Seides war seine durchschnittliche Kapitalrendite von 2,2 Prozent so schlecht, dass die Auswirkungen der Aufzinsung fast vollständig zunichtegemacht wurden. Umgekehrt war Buffetts durchschnittliche Rendite von 7,2 Prozent mehr als ausreichend, um einen signifikanten langfristigen Zinseszinseffekt zu erzielen.

	Ihre Zeitspanne: Je länger der Aufzinsungszeitraum, desto höher ist das Ergebnis. Nach einer ausreichenden Zeitspanne erreichen Sie die Spätphasenschwelle. Dies ist der Punkt, an dem Ihre Investition beginnt, parabolisch zu steigen. Bei einem S&P-500-Indexfonds beginnt die Spätphasenschwelle irgendwo um das 25. Jahr herum und verstärkt sich danach drastisch. In 30 Jahren werden beispielsweise gerade einmal 10 000 Dollar Investition über 365 000 Dollar wert sein, und in 40 Jahren wären es 1,2 Millionen Dollar.*

	Das Leisten zusätzlicher Beiträge: Regelmäßige Beiträge zu einem Investitionsportfolio, das bereits von den Vorteilen des Zinseszinses profitiert, ist wie Benzin auf ein wütendes Feuer zu gießen. Im Jargon der Wall Street wird der Prozess der regelmäßigen Aufstockung einer bestehenden Position »Dollar-Cost-Averaging« genannt. Wenn Sie diesen Prozess auf einen Vermögenswert wie den S&P-500-Indexfonds anwenden, der konstant mit einer durchschnittlichen Rate von 11,89 Prozent pro Jahr wächst, sind die finanziellen Auswirkungen schwindelerregend. Wenn Sie, wie im obigen Beispiel, einfach jeden Monat 100 Dollar zu Ihrer ursprünglichen Investition von 10 000 Dollar hinzufügen, dann wäre sie in 30 Jahren, statt dass sie nur 365 000 Dollar wert ist, 723 000 Dollar wert und in 40 Jahren hätten Sie 2,4 Millionen Dollar statt 1,2 Millionen Dollar. Hierin liegt die wahre Kraft des sogenannten Goldenen Hattricks.

	Der Goldene Hattrick:


	die historische Durchschnittsrendite des S&P 500 von 10,3 Prozent pro Jahr.
	die Kraft des langfristigen Zinseszinseffekts.
	zusätzliche Bareinlagen auf regelmäßiger Basis.

Denken Sie immer daran, dass der Zinseszins eine beträchtliche Zeitspanne benötigt, um seine Wirkung voll zu entfalten - wobei der größte Teil der Gewinne in der Spätphase erzielt wird. Es ist mitunter nur schwer vorstellbar, dass die ganze Sache tatsächlich funktioniert, wenn man nur einen kleinen Betrag investiert. Anstatt diese bewährte Strategie zu verfolgen, könnten Sie versucht sein, auf den neuesten Aktientipp zurückzugreifen, um schnell reich zu werden, oder Sie werden von der Hebelwirkung angezogen und verlieren am Ende alles.
Das ist einer der Hauptgründe dafür, dass Menschen ihr ganzes Leben lang mit ihren Finanzen kämpfen und sich ständig zu Investitionen überreden lassen, die ihnen nicht dienen. Infolgedessen können sie ihre Familien nicht so versorgen, wie sie es sonst könnten, und sie sind letztlich nicht in der Lage, ihren Ruhestand in Würde zu genießen.
Aber so muss es nicht sein, zumindest nicht mehr.
Sie können die Kontrolle über Ihre finanzielle Zukunft zurückgewinnen und sich und Ihrer Familie ein besseres Leben sichern. Und alles beginnt mit Jack Bogles genialer Idee - dem kostengünstigen S&P-500-Indexfonds ohne Ausgabeaufschlag, der es selbst dem Kleinstanleger ermöglicht, die unaufhaltsame Kraft des Goldenen Hattricks zu nutzen, kombiniert mit der kollektiven Macht von Amerikas 500 größten, exzellentesten und profitabelsten Unternehmen.
In dem Moment, in dem Sie Anteile an einem beliebigen S&P-500-Indexfonds kaufen, geschehen sofort vier unglaubliche Dinge:
	Sie werden Miteigentümer eines jeden der 500 börsennotierten Unternehmen, die derzeit den Index bilden.

	Ihr Portfolio wird über alle wichtigen Wirtschaftssektoren verteilt, die derzeit die US-Wirtschaft antreiben.

	Ihr Portfolio wird global diversifiziert, da der Index von multinationalen Unternehmen dominiert wird, die überall auf der ganzen Welt tätig sind und 30 Prozent ihres Umsatzes im Ausland erzielen.

	Die 32 000 Mitarbeiter von Standard & Poor’s arbeiten für Sie, um sicherzustellen, dass jedes Unternehmen, das derzeit im Index ist, es verdient, dort zu bleiben.


Und was kostet Sie dieses äußerst lukrative Arrangement?
Nun, das hängt davon ab, welchen Indexfonds Sie wählen, aber wenn Sie sich für den 500 Index Fund Admiral Shares von Vanguard entscheiden, den ich sehr empfehle, beträgt die jährliche Gebühr 0,04 Prozent Ihrer Gesamtanlage.
In Dollar ausgedrückt bedeutet das, dass Sie für jede 10 000 Dollar, die Sie investieren, eine jährliche Gebühr von 4 Dollar zahlen. Das ist richtig - 4 Dollar.
Das klingt zu schön, um wahr zu sein, oder?
Das ist es in der Tat. Aber merkwürdigerweise ist es wahr.
Und es wird sogar noch besser.
Wenn Sie den Index »besitzen«, ist er nicht nur ein Haufen blinkender Zahlen und Buchstaben, die über Ihren Computerbildschirm huschen; Sie haben Anspruch auf einen tatsächlichen Anteil an den Gewinnen der 500 profitabelsten Unternehmen. Zusammengenommen repräsentieren sie Billionen an Wert, darunter Anlagen, Warenbestand, Patente, Urheberrechte, Marken, geschützte Verfahren und etablierte Lieferketten, die es ermöglichen, dass Rohstoffe und Fertigwaren auf kostengünstige Weise ihren Weg durch die ganze Welt nehmen.
Hinzu kommen die zahlreichen Mitarbeiter, die diese Unternehmen in jahrzehntelanger Arbeit akribisch aufgebaut haben. Zum Beispiel beschäftigen die 500 Unternehmen, die den Index bilden, zusammen über 32 Millionen Menschen in 150 Ländern. Viele von ihnen verfügen über fortgeschrittene Abschlüsse und spezielle Ausbildungen, die zu ersetzen Millionen von Dollar kosten und Jahre dauern würde, wenn sie überhaupt ersetzt werden könnten angesichts des unschätzbaren Wertes ihrer kombinierten Erfahrung, sowohl einzeln als auch im Team.
Tag für Tag macht sich diese globale Armee auf den Weg, um für Sie zu arbeiten. Jeder Einzelne ist Teil einer gut geölten Maschine, die darauf ausgerichtet ist, die Gewinne zu steigern und den Shareholder Value zu erhöhen, was sich letztlich im Aktienkurs und der Höhe der Dividende widerspiegelt.
Aber das ist erst der Anfang. Neben all der harten Arbeit und dem Einfallsreichtum, die der Index repräsentiert, ist eines der wichtigsten Merkmale des S&P 500, das ihn in den letzten 100 Jahren zu einer so zuverlässigen Anlage gemacht hat, die Tatsache, dass die Unternehmen, aus denen er besteht, im Laufe der Zeit wechseln.
Und so funktioniert es: Das S&P Index Committee trifft sich einmal pro Quartal, um zwei entscheidende Ergebnisse zu gewährleisten:
	dass jedes der 500 Unternehmen, aus denen sich der Index derzeit zusammensetzt, die beste Wahl für den Wirtschaftssektor ist, den es repräsentieren soll.

	dass die Wirtschaftssektoren - insgesamt zehn - im Verhältnis zur aktuellen Zusammensetzung der US-Wirtschaft richtig gewichtet sind.


Als der Index 1957 zum ersten Mal aufgelegt wurde, war seine Zusammensetzung zum Beispiel massiv in Richtung Industrieunternehmen gewichtet, die damals 425 der insgesamt 500 Unternehmen ausmachten, während das Gesundheitswesen, die Finanzbranche und die Informationstechnologie zusammen nur 17 Unternehmen ausmachten.
Heute ist die Gewichtung des Index natürlich fast das genaue Gegenteil. Die drei größten Sektoren sind Informationstechnologie, Finanzdienstleistungen und Gesundheitswesen und die einst stärksten Industrieunternehmen stehen nun am Ende der Rangliste. In der Mitte befinden sich die Konsumgüterunternehmen - noch mal unterteilt in Basiskonsumgüter für den täglichen Bedarf und langlebige Konsumgüter - und dann Energie, Immobilien, Versorger und Rohstoffunternehmen am unteren Ende.
In der Praxis bedeutet dies, dass ein Unternehmen, das entweder in finanzielle Ungnade fällt oder zu einem weniger relevanten Vertreter seines Wirtschaftssektors wird, vom Indexausschuss durch ein relevanteres Unternehmen aus demselben Sektor ersetzt wird.
Schließlich wäre es nicht sehr sinnvoll, den größten Hersteller von Pferdekutschen im heutigen Index vertreten zu sehen, genauso wenig Sinn würde es ergeben, den Index stark mit Industriewerten zu gewichten, nachdem die Vereinigten Staaten die letzten 40 Jahre damit verbracht haben, ihre Produktionsbasis nach China und anderswohin zu exportieren.
Wenn Sie den S&P 500 kaufen, setzen Sie im Wesentlichen auf den allgemeinen Erfolg der US-Wirtschaft, was sich als eine der zuverlässigsten Wetten in der Wirtschaftsgeschichte erwiesen hat.
Trotz all ihrer Fehler und Schwächen hat sich die US-Wirtschaft als äußerst widerstandsfähig erwiesen und dient als Leuchtturm für den Rest der Welt. Sie können sich selbst ein Bild von der langfristigen Leistung des S&P 500 machen, indem Sie sich eine Grafik anschauen, die bis zur Gründung des Index von Standard Statistics im Jahr 1923 zurückreicht, der nur einmal pro Woche veröffentlicht wurde. Kleben Sie dieses Diagramm an eine Wand, gehen Sie ein paar Schritte zurück, und Sie werden schnell den offensichtlichen langfristigen Trend erkennen: nach oben.
Ich mache es Ihnen einfach und präsentiere Ihnen das Diagramm:
S&P 500 Trading-Historie 1923-2023
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Warren Buffett fasste das Ganze im jährlichen Aktionärsbrief von Berkshire Hathaway von 2017 zusammen. Als Antwort auf Ted Seides, der das Handtuch warf, schrieb er:
Im Laufe der Jahre bin ich oft um Anlageberatung gebeten worden und bei der Beantwortung dieser Fragen habe ich viel über menschliches Verhalten gelernt. Meine regelmäßige Empfehlung war ein kostengünstiger S&P-500-Indexfonds. Meine Freunde, die nur über bescheidene Mittel verfügen, sind in der Regel meinem Vorschlag gefolgt.
Ich glaube jedoch, dass keine der mega-reichen Einzelpersonen, Institutionen oder Pensionsfonds diesen Ratschlag von mir befolgten. Stattdessen danken mir diese Anleger höflich für meine Anregungen und hören auf den Sirenengesang eines hoch bezahlten Managers oder, was bei vielen Institutionen der Fall ist, eine andere Art von Hyper-Helfer, einen Berater.
Letztlich lassen sich Buffetts Ratschläge auf vier einfache Fragen herunterbrechen, die sich jeder Anleger stellen sollte, bevor er erwägt, sein Geld von sogenannten Experten verwalten zu lassen:
	Welche jährliche Kapitalrendite kann ich vernünftigerweise erwarten, wenn ich mein Geld selbst verwalte?

	Wie hoch ist der erwartete Anstieg meiner jährlichen Rendite, wenn ich mein Geld von einem »Experten« verwalten lasse?

	Wie viel wird mir dieser sogenannte Experte für seine Beratungsdienste in Rechnung stellen?

	Wenn ich die Gebühren des Experten von seiner vermeintlichen Renditesteigerung abziehe, macht es dann Sinn, ihn mein Geld verwalten zu lassen?


Lassen Sie uns die Antworten der Reihe nach durchgehen.
	Welche jährliche Rendite können Sie erwarten, wenn Sie Ihr Geld selbst verwalten? Da Sie nun den größten Investment-Hack der Welt kennen, können Sie begründet davon ausgehen, dass sich der S&P 500 weiterhin so entwickeln wird wie in den letzten 100 Jahren, das heißt, Sie können mit einer durchschnittlichen Rendite von etwa 10,33 Prozent rechnen.

	Wie hoch ist der erwartete Anstieg des jährlichen ROI durch die Beauftragung eines sogenannten Experten? Hier eine ernüchternde Statistik: In einem beliebigen Jahr schlagen nur 25 Prozent der aktiv verwalteten Fonds ihre Benchmark und über einen Zeitraum von zehn Jahren schlägt nicht nur fast keiner von ihnen seine Benchmark, sondern jeder Fonds, der diese wundersame Leistung vollbringt, wäre für einen Durchschnittsanleger auch gar nicht zugänglich.

	Wie viel wird dieser sogenannte Experte für seine Beratungsdienste berechnen ? Zu viel, wenn man die obige Antwort bedenkt.

	Wenn ich die Gebühren des Experten von der vermeintlichen Steigerung der Rendite abziehe, macht es dann Sinn, mein Geld von ihm verwalten zu lassen? Auf keinen Fall!


Haben Sie das jetzt verstanden?
Ich gehe davon aus.
Eigentlich sollte es Ihnen an dieser Stelle des Buches glasklar sein.
Bevor Sie mit dem Lesen dieses Buches begonnen haben, war das wahrscheinlich nicht der Fall. Schließlich hat der Wall-Street-Gebührenapparat hervorragende Arbeit geleistet und den Anlegern eine Gehirnwäsche verpasst, damit sie glauben, dass aktives Investieren der beste Weg ist und dass sie am Tisch bleiben und schön weiterspielen sollen, während ihnen das Fell über die Ohren gezogen wird.
Aber jetzt kennen Sie den größten Investment-Hack der Welt. Warum sollten Sie also auf den Wall-Street-Gebührenapparat und seinen selbstsüchtigen Schwachsinn hören? Anders ausgedrückt, warum sollten Sie - oder überhaupt irgendein Anleger, der bei klarem Verstand ist - jemals in Erwägung ziehen, einen »Experten« zu bezahlen, um Ihr Geld zu verwalten, wenn Sie es selbst viel besser können, indem Sie Ihr Geld einfach in einen kostenfreien Indexfonds investieren, der den S&P 500 abbildet?
Niemand würde das tun, oder? Und das sollten Sie auch nicht!
Nun, bevor Sie dieses Buch gelesen haben, gab es vielleicht einen legitimen Grund, Ihr Geld von einem »Experten« verwalten zu lassen. Ohne den größten Investment-Hack der Welt zu kennen, hätten Sie wahrscheinlich sehr schlechte Renditen erzielt.
Anlegerrenditen für Aktienfonds versus S&P 500 Annualisierte Gesamtrendite (außer Ein-Jahres-Daten)
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Wenn Sie die Kraft des langfristigen Zinseszinseffekts hinzuzählen, können diese zusätzlichen 7,86 Prozent zu einem lebensverändernden Unterschied führen - vorausgesetzt, Sie haben die Geduld, auf das Erreichen der Spätphase zu warten, ab der der Wert Ihres Portfolios wirklich zu steigen beginnt.
Bei einer durchschnittlichen jährlichen Rendite von 10,33 Prozent dauert es etwas mehr als 22 Jahre, um die Spätphase und ein exponentielles Wachstum zu erreichen. Das soll nicht heißen, dass Sie nicht auch in den Genuss der finanziellen Vorteile der zusätzlichen 7,86 Prozent auf dem Weg dorthin gelangen. Worauf ich hinaus will, ist, dass man viel Zeit braucht, um einen relativ kleinen Geldbetrag in einen ansehnlichen Notgroschen zu verwandeln. Sie müssen geduldig bleiben und darauf vertrauen, dass, wenn Sie einfach stillsitzen und nichts tun, die Kraft des Zinseszinseffekts ihre finanzielle Magie entfalten und Sie reich machen kann.
Dabei gibt es nur ein kleines Problem.
Der Mensch ist von Natur aus kein passives Wesen, sondern ein aktives Geschöpf, das genetisch darauf programmiert ist, mit seiner Umgebung zu interagieren, um das zu bekommen, was er will, und um seine Ergebnisse zu verbessern.
Dieser Instinkt, aktiv zu sein, ist fest in unserer DNA verankert und hat uns in den vergangenen 60 000 Jahren gute Dienste erwiesen.
Wie der große Feldherr Hannibal im Jahr 218 vor Christus sagte: »Entweder werde ich einen Weg finden oder einen bauen!« Das bezog sich auf die Überquerung der Alpen auf dem Rücken von Elefanten, um einen Überraschungsangriff auf Rom zu starten. Seine Militärberater hielten das für unmöglich, aber er sah das anders. Er wusste, dass Menschen in der Lage sind, fast jedes Problem zu lösen, solange sie bereit sind zu handeln.
Heute ist das Zitat von Hannibal ein fester Bestandteil von Motivationsreden. Es unterstreicht, wie wichtig es ist, aktiv zu werden, um Ziele zu erreichen.
Diesem Grundsatz stimme ich von ganzem Herzen zu und vermittle ihn bei meinen eigenen Veranstaltungen.
Allerdings gibt es eine große Ausnahme von dieser ansonsten unerschütterlichen Regel: Investitionen.
In diesem Fall ist zu viel Handeln eine absolute Katastrophe.
Das heißt natürlich nicht, dass aktives Investieren nie zu Erfolg führt. Hin und wieder wird ein Anleger einen Volltreffer landen und einen gewaltigen Dopaminschub erleben, einhergehend mit einer finanziellen Belohnung. Aber leider wird er dann die nächsten 20 Jahre damit verbringen, diesem Dopaminrausch hinterherzujagen, während er sämtliche Gewinne und noch mehr wieder verliert.
Die Quintessenz lautet: Wenn es um Investitionen geht, lässt sich zu viel Aktivität nicht rechtfertigen. Ein gewisses Maß an Aktivität ist zwar notwendig - Sie müssen Ihre Konten einrichten, die richtigen Indexfonds auswählen, eine angemessene Steuerplanung vornehmen und einige andere regelmäßige Maßnahmen ergreifen, die ich Ihnen in Kürze erläutern werde -, aber je mehr Sie über diese Grundlagen hinausgehen, desto schlechter werden Ihre Ergebnisse sein.
Paul Samuelson bewies genau diesen Punkt mit seiner mit dem Nobelpreis ausgezeichneten These - der bereits erwähnten Hypothese des effizienten Marktes (EMH).
Bei Aktien, die an einer gut entwickelten Börse, wie der NYSE, der NASDAQ oder einem der anderen großen Märkte der Welt, gehandelt werden, sind alle relevanten Informationen bereits verfügbar und daher in den Kurs der Aktie eingeflossen. Dies macht eine Aktienauswahl mit dem Ziel, den Markt zu schlagen, selbst für die erfolgreichsten Anleger außerordentlich schwierig. In den allermeisten Fällen richtet das ständige Handeln und Umschichten mehr Schaden als Nutzen an, so dass ein passiver, kostengünstiger Indexfonds auf lange Sicht die weitaus bessere Investition ist.
Und nun stellt sich eine offensichtliche Frage: Wenn doch zweifelsfrei erwiesen ist, dass übermäßige Aktivität zu einem geringeren ROI führt, warum wird dann genau das immer noch von der Wall Street empfohlen?
Die Antwort liegt auf der Hand: Es geht um sehr viel mehr Geld für die Wall Street.
Im Fall von Hedgefonds ist die Motivation für ihre exzessive Aktivität klar und deutlich: Sie rechtfertigen damit ihre eigene Existenz.
Denn wie soll ein Hedgefonds-Manager einem Anleger erklären, dass er gerade 2 Prozent Verwaltungsgebühr und 20 Prozent Performance-Bonus kassiert hat, wenn er nur den S&P 500 gekauft und die Dividenden reinvestiert hat?
Das kann er nicht. Er würde geteert und gefedert und schließlich entlassen werden.
Im Fall der Broker ist die Motivation etwas anders gelagert. Sie basiert auf der direkten Beziehung zwischen übermäßiger Handelstätigkeit und höheren Provisionen, mit denen die Broker in erster Linie bezahlt werden.
Das nennt man »Churning«, zu Deutsch: »Provisionsschneiderei«, zu der es kommt, weil die Interessen des Brokers und die Interessen des Kunden nicht gut aufeinander abgestimmt sind. Raten Sie mal, wer normalerweise am Ende gewinnt?
Der Broker.
Nur um das klarzustellen: Ich behaupte nicht, dass jeder Fondsmanager und Broker, der einen Handel tätigt, dies aus reinem Eigennutz tut. In vielen Fällen glauben die Broker und Fondsmanager vermutlich aufrichtig, dass ihre Käufe und Verkäufe im besten Interesse ihrer Kunden sind und letztlich zu einer überdurchschnittlichen Performance führen. Aber am Ende entpuppt sich das als Hirngespinst, denn sie können sich der mathematischen Realität der Hypothese des effizienten Marktes und der Tatsache, dass es für einen einzelnen Fondsmanager äußerst selten ist, den Markt dauerhaft zu schlagen, nicht entziehen.
Nur um das klarzustellen: Der Trend zum passiven Investieren hat bereits begonnen.
In den letzten 20 Jahren gab es eine drastische Verschiebung weg von aktiven Anlagestrategien mit ihren irrsinnig hohen Gebühren und unterdurchschnittlichen Renditen hin zu passiven Indexfonds mit ihren langfristigen Renditen und irrsinnig niedrigen Gebühren.
Die Grafik auf Seite 243 veranschaulicht das.
Gegenwärtig sind etwa 25 Prozent aller im Umlauf befindlichen Aktien der Unternehmen, aus denen sich der S&P 500 zusammensetzt, im Besitz von Indexfonds, angefangen bei 3 Prozent im Jahr 2000, und es gibt jetzt Dutzende von Optionen zur Auswahl. Und dank der unermüdlichen Finanzpredigten von Jack Bogle bietet praktisch jeder große Fondsanbieter einen kostengünstigen Indexfonds an, der nicht nur die Wertentwicklung des S&P 500, sondern auch andere bekannte Indizes nachbildet. Zum Beispiel bieten große Fondsanbieter wie Vanguard und BlackRock sowie Fidelity und Charles Schwab Tausende verschiedene Indexfonds an, die alles abbilden, von Aktien mit hoher Marktkapitalisierung bis zu Aktien mit geringer Marktkapitalisierung, Staatsanleihen, Schwellenländer, alle Arten von Rohstoffen bis hin zu wichtigen Wirtschaftssektoren und allem, was dazwischen liegt.
Anteil an passiven US-Aktienfonds bei 53,8 Prozent
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Im Allgemeinen sind diese Fonds auf eine von zwei Arten strukturiert:
	als Investmentfonds.

	als börsengehandelte Fonds, kurz »ETFs«.


Beide ähneln einander insofern, als es sich um gepoolte Anlagen handelt, die Ihnen eine sofortige Diversifizierung innerhalb einer bestimmten Anlageklasse durch einen einzigen Handel ermöglichen.
Bei einem Investmentfonds können Sie jedoch nur über die Investmentgesellschaft, die ihn ausgegeben hat, Anteile kaufen oder verkaufen, während ein ETF an einer zentralen Börse gehandelt wird und auf dieselbe Weise wie Aktien gekauft und verkauft werden kann.
Wenn Sie beispielsweise von Vanguard (das sowohl Investmentfonds als auch börsengehandelte Fonds anbietet) Anteile an einem seiner Investmentfonds kaufen möchten, muss die Transaktion letztlich über Vanguard Brokerage Services abgewickelt werden, auch wenn Sie einen Broker beauftragen, der nicht bei Vanguard arbeitet. In diesem Fall müsste Ihr Broker zu Vanguard gehen und die Transaktion in Ihrem Namen durchführen (und wird Ihnen dann wahrscheinlich eine Provision in Rechnung stellen).
Wenn Sie dagegen Anteile an einem der börsengehandelten Fonds von Vanguard kaufen möchten, könnte sich Ihr Broker direkt an die Börse wenden und den Handel ausführen, unabhängig davon, ob Ihr Broker bei Vanguard arbeitet oder nicht.
Da die Anteile eines börsengehandelten Fonds auf dem offenen Markt gehandelt werden, schwankt der Kurs während des gesamten Handelstages, und die Anteile können gekauft oder verkauft werden, solange der Markt geöffnet ist. Ein Investmentfonds kann hingegen erst nach Marktschluss gekauft oder verkauft werden, wenn der Nettoinventarwert (NAV) von der jeweiligen Investmentgesellschaft berechnet wurde.
Von wenigen Ausnahmen abgesehen sind beide Strukturen für Sie gleich gut geeignet, obwohl die schiere Einfachheit, einen ETF auf die gleiche Weise wie eine Aktie kaufen und verkaufen zu können, diesen bei Anlegern äußerst beliebt gemacht hat. Seit der Einführung der ETFs im Jahr 1993 ist ihr Wachstum geradezu kometenhaft:
Anlagevermögen ETF Multi-Asset-Fonds im Jahr 2024
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Unabhängig davon, für welche Struktur Sie sich letztendlich entscheiden, gibt es vier Punkte, die Sie bei der Auswahl eines Indexfonds beachten sollten:
	Der Kostensatz: Da alle S&P-500-Indexfonds ähnlich abschneiden, sind die Kosten der wichtigste Faktor für die Nettorendite eines Fonds. In der Regel sollte die Kostenquote eines Indexfonds extrem niedrig - fast vernachlässigbar - sein, da die Gebühren nur in den allgemeinen Unterhalt des Fonds fließen und nicht an einen hoch bezahlten Fondsmanager, der versucht, den Markt zu schlagen.

	Die erforderliche Mindestanlage: Dies ist sowohl für die Erstinvestition als auch für spätere Investitionen in den Fonds wichtig. Denken Sie daran, dass Sie die Kraft des Goldenen Hattricks nutzen können, wenn Sie Ihre Position im Laufe der Zeit weiter aufstocken wollen. Sie müssen also darauf achten, dass der Mindestanlagebetrag innerhalb Ihres Budgets liegt.

	Andere angebotene Finanzprodukte: Ein S&P-500-Indexfonds sollte zwar den Großteil Ihres Anlageportfolios ausmachen, aber nicht 100 Prozent. Je nach Ihrer Situation gibt es in der Regel zwei oder drei weitere Schlüsselpositionen, die Sie halten sollten, um Ihre Rendite zu maximieren und das Risiko weiter zu reduzieren.* In dieser Hinsicht ist es sehr vorteilhaft, einen Fondsanbieter zu wählen, der eine breite Palette von Anlageprodukten aufweist, um Ihr Portfolio zu vervollständigen.

	Die Erfolgsbilanz: Dies hat mit dem Auflegungsdatum eines Fonds zu tun, nicht mit der Performance des Fonds, die identisch sein sollte mit jedem anderen Indexfonds, der den S&P 500 abbildet. Je länger ein Fonds der Öffentlichkeit zur Verfügung steht, desto zuverlässiger ist er, obwohl ein relativ neuer Fonds von einem etablierten Fondsanbieter immer noch eine sehr sichere Option sein kann.


Welche der beiden Strukturen ist für Sie besser geeignet? Die Antwort lautet: Das hängt von Ihren Anlagezielen ab. Um die volle Kraft des Goldenen Hattricks zu nutzen, hat die Struktur des Investmentfonds aus zwei Gründen einen leichten Vorteil gegenüber ETFs:
	Bei Investmentfonds können Sie Bruchteile von Anteilen erwerben, was das monatliche Dollar-Cost-Averaging erleichtert, das ich weiter oben in diesem Kapitel erläutert habe (bei dem Sie monatlich 100 Dollar auf Ihr Konto einzahlen). ETFs hingegen erfordern, dass Sie mindestens eine ganze Aktie kaufen (derzeit im Durchschnitt 394 Dollar), was ein erhebliches Hindernis für Anleger darstellt, die kleine, häufige Beiträge leisten wollen.

	Bei Investmentfonds können Sie Ihre Dividenden automatisch reinvestieren, indem Sie einfach ein Kästchen ankreuzen. Bei ETFs hingegen müssen Sie Ihre Dividenden wieder anlegen, indem Sie weitere ETF-Anteile auf dem offenen Markt kaufen. Und obwohl es einige ETFs gibt, die dies automatisch für Sie tun, werden Sie wahrscheinlich immer noch mit dem gleichen Problem konfrontiert, dass Sie nicht genug Geld haben, um einen ganzen Anteil zu kaufen (oder dass nach dem Kauf von Anteilen ein ungerader Geldbetrag übrig bleibt, da ETFs nicht in der Lage sind, Bruchteile von Anteilen anzubieten).


Wenn Sie sich also für einen Investmentfonds entscheiden, dann gibt es in den USA drei ausgezeichnete Optionen, mit denen Sie nichts falsch machen können:
Vanguard 500 Index Fund Admiral Shares: Weil dies der älteste und größte Anbieter von kostengünstigen Indexfonds ist, halte ich Vanguard nach wie vor für die beste Option auf dem Markt. Neben dem S&P 500 bietet es über 800 verschiedene Finanzprodukte an - von denen die meisten die niedrigsten Kosten auf dem Markt aufweisen - und bietet Anlegern alles, was sie für den Aufbau eines vollständig diversifizierten Anlageportfolios benötigen.
	Ticker-Symbol: VFIAX
	Kostenquote: 0,04 Prozent
	Dividendenrendite: 1,49 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 686 Milliarden Dollar
	Mindesterstanlage: 3000 Dollar
	Mindestanlagebetrag für Folgeanlagen: 50 Dollar
	Auflegungsdatum: Februar 2000
	Website: www.vanguard.com

Fidelity 500 Index Fund: Ohne Mindestanlagebetrag und mit einer Kostenquote, die sogar niedriger ist als die von Vanguard, erfüllt dieser Fonds mit ultraniedrigen Kosten alle Kriterien. Außerdem bietet Fidelity wie Vanguard eine breite Palette an kostengünstigen Finanzprodukten an, mit denen Anleger ihr Portfolio diversifizieren können.
	Ticker-Symbol: FXAIX
	Kostenquote: 0,015 Prozent
	Dividendenrendite: 1,26 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 399,36 Milliarden Dollar
	Mindestanlage: Keine
	Auflegungsdatum: Februar 1988
	Website: www.fidelity.com

Schwab S&P 500 Index Fund: Ähnlich wie Fidelity, sowohl was die Kosten als auch was den Mindestanlagebetrag betrifft, ist Schwab ebenfalls eine ausgezeichnete Option.
	Ticker-Symbol: SWPPX
	Kostenquote: 0,02 Prozent
	Dividendenrendite: 1,58 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 58,38 Milliarden Dollar
	Mindestanlage: Keine
	Auflegungsdatum: Mai 1997
	Website: www.schwab.com

Diejenigen unter Ihnen, die vorhaben, aktiver zu handeln, werden sich wahrscheinlich aus den folgenden Gründen für einen ETF entscheiden:
ETFs werden den ganzen Tag über gehandelt und sind genauso einfach zu kaufen und zu verkaufen wie normale Aktien. Investmentfonds hingegen werden nur einmal täglich gehandelt, nach Börsenschluss. Außerdem zahlen Sie wahrscheinlich eine Provision, es sei denn, Sie gehen über die Investmentgesellschaft, die den Investmentfonds ursprünglich aufgelegt hat.
ETFs sind für kurzfristige Anleger in der Regel steuereffizienter, was sowohl kurz- als auch langfristig zu einer deutlich höheren Nachsteuerrendite führt.
Wenn Sie sich für einen börsengehandelten Fonds entscheiden, gibt es drei sehr empfehlenswerte Optionen, mit denen Sie nichts falsch machen können:
Der SPDR S&P 500 ETF: Unter professionellen Händlern als »die Spinne« bekannt. Der SPDR ETF von State Street Capital ist der älteste und größte auf dem Markt. Und obwohl er nicht mehr zu den günstigsten Optionen gehört, wird sich sein hohes tägliches Handelsvolumen mit der Zeit in niedrigeren Handelskosten niederschlagen.
Wenn Sie also vorhaben, aktiv zu handeln, dann könnte der SPDR immer noch die kostengünstigste Option für Sie sein.
	Ticker-Symbol: SPY
	Kostenquote: 0,095 Prozent
	Dividendenrendite: 1,6 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 367 Milliarden Dollar
	Mindestanlage: eine Aktie (derzeit 394 Dollar)
	Auflegungsdatum: Januar 1993
	Website: www.ssga.com

Vanguard S&P 500 ETF: Obwohl dieser ETF nur zehn Jahre Handelsgeschichte hinter sich hat, macht ihn die bloße Tatsache, dass er von Vanguard stammt, zu einer ausgezeichneten Option. Mit einem ausreichenden Handelsvolumen zur Befriedigung der Liquiditätsbedürfnisse und einer der niedrigsten Kostenquoten in der Branche sollte dieser ETF definitiv als erste Wahl betrachtet werden.
	Ticker-Symbol: VOO
	Kostenquote: 0,03 Prozent
	Dividendenrendite: 1,6 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 265 Milliarden Dollar
	Mindestanlage: eine Aktie (derzeit 394 Dollar)
	Auflegungsdatum: September 2010
	Website: www.vanguard.com

iShares Core S&P 500 ETF: iShares ist nicht nur seit 20 Jahren ein Branchenführer, sondern gehört auch BlackRock, dem größten Vermögensverwalter der Welt. Sein niedriges Kostenverhältnis und das hohe tägliche Handelsvolumen machen diesen ETF zu einer weiteren hervorragenden Option.
	Ticker-Symbol: IVV
	Kostenquote: 0,03 Prozent
	Dividendenrendite: 1,6 Prozent
	Verwaltetes Vermögen: 301 Milliarden Dollar
	Mindestanlage: eine Aktie (derzeit 394 Dollar)
	Auflegungsdatum: Mai 2000
	Website: www.ishares.com

Ob Sie sich nun für einen ETF oder einen traditionellen Investmentfonds entscheiden, die Unterschiede zwischen den beiden sind relativ gering, verglichen mit der Gemeinsamkeit, die alle anderen übertrumpft, nämlich dass man mit einem Kauf sofort die 500 größten, exzellentesten und profitabelsten Unternehmen der Vereinigten Staaten von Amerika besitzen kann. Und da das S&P-Indexkomitee jedes dieser Unternehmen mit Argusaugen beobachtet - bereit, jedes Unternehmen zu ersetzen, das entweder in Ungnade fällt oder einfach nicht mehr repräsentativ für seinen Wirtschaftssektor ist -, entsteht eine starke Kombination, die in der Investmentwelt ihresgleichen sucht.
So mächtig und wirksam diese Strategie auch sein mag, sie ist mit einem wichtigen Vorbehalt verbunden: Sie sollten nicht Ihr gesamtes Anlagekapital hineinpacken. Um ein wirklich erstklassiges Anlageportfolio aufzubauen, das heißt, eines, das Ihr Potenzial für langfristige Gewinne maximiert und gleichzeitig Ihr kurz- und mittelfristiges Risiko minimiert, müssen Sie Ihre Bestände ein wenig mehr diversifizieren.
Im nächsten Kapitel werde ich Ihnen genau zeigen, wie das geht, indem ich Ihnen einen tiefen Einblick in die Kunst und Wissenschaft der Anlageaufteilung und auch in das Leben von Fernando und Gordita gewähre.
Bleiben Sie also dran und spielen Sie Mäuschen, wenn ich meinen Lieblingsbruder und meine Schwägerin durch den erstaunlich einfachen Prozess der Erstellung eines Weltklasse-Anlageportfolios führe, das perfekt auf ihre Bedürfnisse zugeschnitten ist.
* Die einzige Ausnahme in Buffetts Gewinnserie war Jahr Nummer fünf, das statistisch gesehen ein totes Rennen war, bei dem beide Seiten eine Rendite von 12,5 Prozent erwirtschafteten.* Bei dieser Berechnung wird davon ausgegangen, dass die Dividenden reinvestiert werden und dass der S&P 500 seinen historischen durchschnittlichen ROI der letzten 100 Jahre von 11,89 Prozent beibehält.* In einigen seltenen Fällen ist ein S&P-500-Indexfonds nicht für das Portfolio eines Anlegers geeignet. Der häufigste Grund dafür ist, dass ein Anleger einen sehr kurzfristigen Anlagehorizont hat (weniger als ein Jahr). Darauf werde ich in Kapitel 11 noch näher eingehen.


KAPITEL 11
FERNANDO UND GORDITA SCHLAGEN ZURÜCK

Unglaublich!, dachte ich.

Mein Schwager Fernando hat immer noch die Midas-Gabe.

Nur dass er nicht mehr den Rückwärtsgang einlegt!

Die neue Wohnung war größer, das Esszimmer feudaler, die Adresse repräsentativer, die Aussicht verdammt spektakulär - alles ein Beweis für die Fähigkeit meines Schwagers, nach seinem unglücklichen Ausflug in die haifischverseuchten Gewässer des kurzfristigen Handels und dem Versuch, den Markt zu timen, finanziell wieder auf die Beine zu kommen. Gut für ihn, dachte ich. Und für Gordita natürlich auch!

Es war kurz nach 20 Uhr und ich saß im Esszimmer ihrer nagelneuen Wohnung und erklärte ihnen das Vorgehen bei der Anlageaufteilung - sprich die Verteilung ihres Vermögens auf verschiedene Anlageklassen.

Seit jenem schicksalhaften Abend war etwas mehr als ein Jahr vergangen. Damals hatte ich versucht, den Grund für sein angeschlagenes Anlageportfolio zu finden. Mit den Einkünften aus seiner Fabrik für Metallverarbeitung und den Provisionen aus Gorditas Immobilienverkäufen waren sie nun in der Lage gewesen, diese tolle Wohnung in einem der angesehensten Viertel von Buenos Aires zu kaufen. Sie erstreckte sich über den gesamten 31. Stock eines 51-stöckigen Aluminiumturms und bot einen atemberaubenden Blick auf den Río de la Plata. Cristina und ich waren vor etwas mehr als 30 Minuten angekommen und staunten immer noch.

Ich hatte gerade den größten Investment-Hack der Welt erklärt - die Geschichte von Jack Bogle, der der Investmentfondsbranche die Beine weggetreten hat, indem er den S&P 500 in ein investierbares Instrument verwandelte und ihn dann den Durchschnittsanlegern zu lächerlich niedrigen Kosten zur Verfügung stellte. Es gab im Grunde genommen keine vergleichbare Anlagemöglichkeit.

Zu Veranschaulichung zeigte ich den beiden eine Grafik, die die Renditen des US-Anleihemarktes mit denen des S&P 500 in den letzten 100 Jahren vergleicht:*

S&P 500 versus Total Return Bond Index

[image: ]

Die Quintessenz lag auf der Hand.

Langfristig war die Investition in die 500 größten Unternehmen Amerikas weitaus lukrativer als Investitionen in hochwertige Anleihen, wobei die Differenz zwischen den beiden Renditen im Durchschnitt bei etwas mehr als 7,5 Prozent pro Jahr lag. Ich sagte mithilfe meiner charmanten Übersetzerin zu Fernando und Gordita: »Damit ihr seht, dass 7,5 Prozent einen gewaltigen Unterschied machen, wenn man den langfristigen Zinseszins berücksichtigt: Bei eurem Alter und der Höhe eures Einkommens könnten am Ende des Regenbogens zehnfache Millionenbeträge auf euch warten.«

Cristina hörte plötzlich auf zu übersetzen. »Ist das wirklich wahr?«, fragte sie.

»Natürlich! Man braucht nur ein bisschen Geduld - eigentlich eine Menge Geduld, um das große Geld zu machen -, aber wenn sie mit 100 000 Dollar auf ihrem Konto anfangen und jeden Monat 10 000 Dollar hinzufügen, was beides innerhalb ihres Budgets liegt, dann haben sie in 30 Jahren mehr als 13 Millionen Dollar, und in 40 Jahren haben sie über 40 Millionen Dollar.« Ich schwieg einen Moment, um das sacken zu lassen. »Das setzt natürlich voraus, dass der S&P weiterhin seinen langfristigen Durchschnitt erreicht, aber ich denke, das ist ziemlich sicher, wenn man bedenkt, dass er das in den letzten 100 Jahren getan hat.«

»Wow ... okay«, sagte Cristina beeindruckt. »Dann tun wir das hoffentlich auch.« Dann zuckte sie mit den Schultern und begann zu übersetzen, was ich gerade gesagt hatte.

Offenbar übersetzte sie sehr gut, denn 15 Sekunden später wandte sich Fernando an Gordita und sagte auf Spanisch: »Das ist es! Schluss mit dem ganzen anderen Scheiß. Künftig kommt unser ganzes Geld in den S&P 500.« Er schenkte Gordita ein zuversichtliches Lächeln, woraufhin sie die Augen verdrehte und mit den Schultern zuckte, als wollte sie sagen: »Ich glaube es, wenn ich es sehe.«

Ob Fernando nun vorhatte, sein Vorhaben umzusetzen oder nicht, in seiner spontanen Entscheidung lauerte eine Gefahr. 100 Prozent seines Kapitals in einen S&P-500-Indexfonds zu investieren, widerspricht nämlich der sogenannten Modernen Portfoliotheorie (MPT), die seit 1952 der Goldstandard für das Portfoliomanagement ist.

Die geniale Theorie des Wirtschaftsnobelpreisträgers Harry Markowitz eroberte die Investmentwelt fast vom ersten Moment an. Sie basiert auf zwei Kernkonzepten:

	dass Anleger ein Portfolio bevorzugen, das eine hohe Rendite bei möglichst geringem Risiko erbringt.

	Das mit einem einzelnen Vermögenswert in einem Portfolio verbundene Risiko kann nicht im luftleeren Raum berechnet werden, da es von den übrigen Vermögenswerten des Portfolios beträchtlich beeinflusst wird.



Gehen wir diese beiden Punkte der Reihe nach durch.

Die Anleger würden ein Portfolio bevorzugen, das eine hohe Rendite bei möglichst geringem Risiko erbringt.

Stellen Sie sich folgendes Szenario vor:

Ihnen werden zwei Möglichkeiten angeboten, eine erwartete jährliche Rendite von 10 Prozent zu erzielen. Eine dieser Möglichkeiten ist volatil und riskant, der andere Weg ist sicher und stabil.

Eine einfache Frage: Welchen der beiden Wege würden Sie persönlich wählen?

Ihre offensichtliche Antwort: Sie würden immer den Weg wählen, der sicher und stabil ist, und zwar jedes Mal.

Ihr noch offensichtlicherer Grund dafür: Wer mit klarem Verstand würde sich einem höheren Risiko und einer größeren Volatilität aussetzen, wenn er nicht mit einer höheren Rendite rechnet?

Die Antwort lautet: niemand.

Wenn ein Anleger die Wahl hat, wird er sich immer für die Anlage mit dem geringsten Risiko für eine bestimmte Rendite entscheiden. Das ist simple Logik.

Das mit einem einzelnen Vermögenswert in einem Portfolio verbundene Risiko kann nicht im luftleeren Raum berechnet werden, da es von den übrigen Vermögenswerten des Portfolios beträchtlich beeinflusst wird.

Nennen wir dieses Szenario: eine Geschichte von zwei Portfolios.

Das erste Portfolio besteht jeweils zur Hälfte aus zwei gleich riskanten Anlageklassen, die sich immer zur gleichen Zeit in dieselbe Richtung bewegen. Im zweiten Portfolio gibt es ebenfalls eine Fifty-fifty-Auf-teilung zwischen zwei gleich riskanten Anlageklassen, nur dass diese beiden Anlageklassen dazu neigen, sich zur gleichen Zeit in entgegengesetzte Richtungen zu bewegen.

Eine einfache Frage: Welches dieser Portfolios ist das weniger riskante der beiden?

Ihre offensichtliche Antwort: zweifellos das zweite Portfolio.

Der Grund dafür ist noch offensichtlicher: Da sich die beiden Anlageklassen im zweiten Portfolio eher in entgegengesetzte Richtungen bewegen, werden die Verluste der einen Anlageklasse durch die Gewinne aus der anderen Anlageklasse, die sich im Aufwärtstrend befindet, zumindest teilweise ausgeglichen.

Das ist ein einfaches Konzept.

Wenn Sie sich an Kapitel 3 erinnern, werden diese Arten von divergierenden Anlageklassen in der Wall-Street-Sprache als »unkorreliert« bezeichnet. Das häufigste Beispiel sind Aktien und Anleihen. Wenn beispielsweise der Aktienmarkt als Ganzes steigt, bewegt sich der Anleihemarkt als Ganzes tendenziell nach unten, wobei das entscheidende Wort hier »tendenziell« lautet. Mit anderen Worten: Die beiden Anlageklassen sind nicht völlig unkorreliert.* Gelegentlich bewegen sie sich zur gleichen Zeit in dieselbe Richtung, so wie im Jahr 2022, nachdem die Federal Reserve die Zinsen aggressiv anhob, die sie mehr als ein Jahrzehnt lang fast bei null gehalten hatte. Wie ein überdehntes Gummiband schnappten diese beiden normalerweise unkorrelierten Anlageklassen heftig zurück und begannen, sich gleichzeitig in dieselbe Richtung - nämlich nach unten - zu bewegen, was zahllosen Anlegern heftige Magenschmerzen bereitete.

Aber um es klar zu sagen: Dieser Ausrutscher war die Ausnahme von der Regel.

Wenn Sie sich die Fünfjahreszeiträume der letzten 100 Jahre ansehen, finden Sie keinen einzigen Zeitraum, in dem sowohl der Aktienmarkt als auch der Anleihemarkt gleichzeitig gefallen sind. Wenn es um das Risikomanagement in einem Anlageportfolio geht, harmonieren Aktien und Anleihen normalerweise sehr gut miteinander.

In diesem Sinne dürfte es Sie nicht überraschen, dass die beiden wichtigsten Anlageklassen, die bei der Anlagenaufteilung verwendet werden, tatsächlich Aktien und Anleihen sind - gefolgt von Bargeld und Bargeldäquivalenten, wie Einlagenzertifikaten und Geldmarktfonds, an dritter Stelle.* Darüber hinaus gibt es auch alternative Anlageklassen, die zur weiteren Abrundung eines Portfolios dienen. Ein paar Beispiele hierfür sind Immobilien, Rohstoffe, Kryptowährungen, Private Equity und Kunst, um nur einige zu nennen.

Aber auch hier sind die beiden »schweren Geschütze« im Allgemeinen Aktien und Anleihen, die in der Regel etwa 90 Prozent eines gut gemanagten Portfolios ausmachen, wobei der Prozentsatz der einzelnen Anlageklassen von der Risikobereitschaft des Anlegers abhängt.

Wenn ein Anleger beispielsweise sein Portfolio risikoärmer gestalten möchte (und eine geringere Rendite in Kauf nimmt), dann würde er den Anteil der Aktien gegenüber den Anleihen verringern, bis er das gewünschte Verhältnis von Risiko und Ertrag erreicht hat. Wenn er umgekehrt die erwartete Rendite des Portfolios erhöhen will (und bereit ist, dafür ein höheres Risiko einzugehen), würde er den Anteil der Aktien gegenüber den Anleihen erhöhen (bis das gewünschte Verhältnis von Risiko und Ertrag erreicht ist).

Auch dies ist ein einfaches Konzept.

Tatsächlich macht genau diese Kombination aus Einfachheit und Flexibilität die MPT für Anleger so attraktiv - durch die einfache Anpassung des Anteils von Aktien gegenüber Anleihen können Sie jedes gewünschtes Risiko-Ertrags-Verhältnis einstellen.

Vor diesem Hintergrund sagte ich zu Fernando: »Ich schätze deinen Enthusiasmus, aber egal, wie gut die Renditen des S&P 500 über die Jahre waren, du solltest trotzdem nicht 100 Prozent deines Kapitals in diesen Index stecken, sondern etwas breiter streuen. Ihr beide kennt doch bestimmt das alte Sprichwort, dass man niemals alles auf eine Karte setzen soll, oder?«

Cristina hörte auf zu übersetzen und sagte: »Natürlich. Das stammt von Don Quijote. No pongas todos tus huevos en una canasta. Lege niemals alle Eier in einen Korb.«

In diesem Moment meldete sich Gordita zu Wort. »No pongas todos tus huevos en una canasta? Que pasa con eso, Jordi? - Warum soll man nicht alle Eier in einen Korb legen, Jordi?«

»Das ist gut!«, rief ich. »Ihr kennt also alle das Sprichwort! Ich persönlich glaube nicht, dass es eine wahrere Aussage gibt, und ich rede hier nicht nur von Investitionen, sondern von allen Aspekten des Lebens. Nehmen wir zum Beispiel Vittorio. Wo steckt er eigentlich?«

»Direkt hinter dir«, sagte Cristina. »Er spielt mit seinem iPad.«

Ich drehte mich um und tatsächlich, da saß er, auf dem Boden, und sah sich einen spanischen Zeichentrickfilm an. Ich starrte ihn einen Moment lang an, als er jedes Wort vor sich hinmurmelte, ohne auch nur eine Silbe auszulassen. Eine beeindruckende Leistung für einen Zweijährigen, dachte ich. Dann wandte ich mich wieder dem Tisch zu und sagte: »Okay, wenn Vittorio eines Tages bereit ist, aufs College zu gehen, wird er sich nicht nur an einem College bewerben, sondern bei mehreren, um sicherzustellen, dass er an mindestens einem angenommen wird, richtig? Das ist einfache Logik. Dasselbe gilt für Freundschaften. Du willst nicht nur einen besten Freund in deinem Leben haben und keine anderen Freunde. Und warum? Nun, wenn diese Beziehung aus irgendeinem Grund endet, hast du niemanden mehr, mit dem du abhängen kannst.« Ich hielt einen Moment inne, um Cristina die Chance zu geben, alles zu übersetzen.

Etwa zehn Sekunden später nickten sowohl Fernando als auch Gordita zustimmend, ebenso wie Cristina. Ausgezeichnet, dachte ich, und fuhr fort: »Wie auch immer, ich könnte noch viel mehr darüber erzählen, weil es ein so wichtiger Punkt ist. Nehmen wir zum Beispiel die Mormonen. Einige dieser Bastarde haben drei oder vier Ehefrauen und sie scheinen alle ziemlich glücklich damit zu sein. Ganz zu schweigen von all den evolutionären Vorteilen, die es mit sich bringt, wenn Hunderte von Millionen Spermien einer einsamen Eizelle nachjagen ...« Und während ich mich in den biologischen Vorteilen der mormonischen Polygamie erging, sah ich, wie sich der Gesichtsausdruck meiner Frau von Verwirrung über Fassungslosigkeit zu regelrechter Feindseligkeit wandelte. Schlimmer noch, bevor ich sie aufhalten konnte, begann sie, meine Worte für Gordita zu übersetzen, und zwar höchst eindringlich.

Ein paar Sekunden später fing Fernando an, laut zu lachen.

Aber nur einen Moment lang. Gordita warf ihm einen tödlichen Blick zu und er verstummte sofort.

Dann sah er mich an und zuckte mit den Schultern.

In dem Bemühen, die Situation zu entschärfen, sagte ich zu Cristina im Tonfall eines Friedensstifters: »Hört mal, darum geht es ja gar nicht. Ich wollte doch nur verdeutlichen, dass der S&P 500 zwar sehr gut diversifiziert ist, aber er besteht trotzdem nur aus Aktien und Aktien neigen dazu, in einem Korb zusammen auf und ab zu gehen - und deshalb solltet ihr nicht alle Eier in diesen einen Korb legen!« Perfekt!, dachte ich. Zwei Körbe in einem Satz. Ich war erlöst. »Das war der Punkt, auf den ich hinauswollte! Nichts anderes!«

»Ach, tatsächlich?«, fuhr Cristina mich an. »Aber dieses Beispiel war beleidigend.« Sie wandte sich an Gordita und begann zu übersetzen, was sie gerade zu mir gesagt hatte, bevor ich überhaupt die Chance hatte zu antworten.

»Genau!«, stimmte Gordita zu. »Es ofensivo.« Dann fügte sie verächtlich hinzu: »No pongas todos los huevos en la misma canasta! Oh, por favor! - Leg nicht alle Eier in einen Korb. Oh, bitte!«

»Ja genau, oh, bitte!«, stimmte Cristina zu. »Das ist Blödsinn.«

»Schon gut. Sag Gordita, dass ich mich entschuldige. Wir vergessen die Mormonen und widmen uns wieder der Anlageaufteilung.«

Cristina sagte ein paar Worte zu Gordita, was einen Schwall von scheinbar tausend Worten auslöste, obwohl es wohl eher 20 waren. 20 Worte, von denen ich keines verstand. Nun schienen die Schwestern in eine hitzige Debatte verwickelt zu sein. Schließlich sah Cristina mich an und sagte: »Okay, Gordita verzeiht dir.«

Ich blickte zu Gordita, die zufrieden dreinschaute.

Wir sahen uns in die Augen und sie nickte ein einziges Mal.

»Okay«, sagte ich lächelnd, »dann sind wir uns einig. Lasst uns weitermachen ...« Und dann verbrachte ich die nächsten Minuten damit, in das Konzept der MPT einzutauchen und zu erklären, wie man zwei unkorrelierte Anlageklassen mischt, um das Risiko eines Portfolios kurzfristig zu verringern und gleichzeitig die Rendite langfristig zu steigern.

»Ich würde euch nicht empfehlen, euer gesamtes Geld in einen S&P-500-Indexfonds zu investieren, aber angesichts eures Alters und Einkommens solltet ihr etwa 80 Prozent eures Gesamtportfolios dort anlegen. Die anderen 20 Prozent sollten in einen hochwertigen Rentenfonds fließen.« Ich hielt einen Moment lang inne, um über meine Worte nachzudenken. Dann sagte ich: »Das setzt voraus, dass ihr für den Notfall genügend Geld für den Lebensunterhalt beiseitegelegt habt. Ihr solltet zwischen sechs und zwölf Monate über die Runden kommen. Wenn ihr das Geld nicht habt, dann müsst ihr es von den 100 Prozent abziehen und den Rest dann 80 zu 20 aufteilen.«

»Du meinst Bargeld?«, fragte Cristina.

»Nein, kein Bargeld«, antwortete ich, »schon gar nicht in argentinischen Pesos. Ich glaube, eure Inflationsrate liegt bei 100 Prozent pro Jahr. Frag Fernando, ob er weiß, wie hoch sie momentan ist.«

Cristina sah Fernando an und sagte: »Fer, cuál es la tasa de inflación en este momento?«

Fernando zuckte mit den Schultern. »Sobre 150 percente, mas or menos. - Über 150 Prozent, mehr oder weniger.«

»Jesus!«, murmelte ich. »Das ist total verrückt! Comó viven asi? Que hacen, cambian los precios del menú cada diá? - Wie können sie so leben? Wie geht das, ändern sie jeden Tag die Preise auf den Speisekarten?«

»Tres veces cada dia«, zwitscherte Gordita. »Bienvenidos a Argentina, Jordi! Es el unico pais en todo el mundo donde no se puede obtener una hipoteca para una casa, pero el banco financariá una televisor para cinco años. Todo está al revés.« - »Willkommen in Argentinien, Jordi! Es ist das einzige Land auf der Welt, wo man keine Hypothek auf ein Haus bekommt, aber die Bank finanziert einen Fernseher über fünf Jahre. Alles ist auf den Kopf gestellt.«

Interessant, dachte ich. Das war definitiv eine Herausforderung für jeden, der dort lebte und die MPT befolgen wollte. Als Faustregel gilt, dass man zwischen sechs und zwölf Monaten der Lebenshaltungskosten als Absicherung bei Verlust des Arbeitsplatzes oder anderer unvorhergesehener Umstände haben sollte. Für Menschen, die keine Familie zu versorgen haben, sind sechs Monate wahrscheinlich genug, aber wenn Sie eine Familie haben, sollten Sie dieses Polster auf zwölf Monate aufstocken. Alles darüber hinaus ist zu viel des Guten und Sie gehen wahrscheinlich zu sehr auf Nummer sicher, denn wenn es hart auf hart kommt, können Sie immer noch auf die anderen Vermögenswerte in Ihrem Portfolio zurückgreifen.

In den USA ist dies natürlich leicht zu bewerkstelligen. Es gibt zahlreiche Bankoptionen zur Auswahl und die Inflation ist relativ niedrig. Aber in Argentinien hätten Sie, wenn Sie Ihr Bargeld im Bankensystem aufbewahren oder Pesos unter Ihrer Matratze verstecken, wegen der Inflation am Ende eines jeden Jahres nur noch zwei Drittel Ihres Geldes. Unnötig zu sagen, dass das keine vernünftige Option war.

Deshalb sagte ich: »In Anbetracht all dessen denke ich, dass ihr das am besten alles über eine Brokerfirma namens Vanguard abwickeln solltet. Es ist ziemlich einfach, dort ein Online-Konto zu eröffnen, das euch dann als zentrale Anlaufstelle für alles dient, auch für den Teil eures Portfolios, den ihr in einen ihrer Geldmarktfonds investiert.« Ich schwieg einen Moment, damit Cristina aufholen konnte. »Sag Gordita, sie soll den Namen ›Vanguard‹ aufschreiben. Ich möchte, dass sie dort ein Konto eröffnet. Der Name des Indexfonds, den sie kaufen sollen, lautet ›Vanguard 500 Index Fund Admiral Shares‹. Das Börsenkürzel lautet ›VFIAX‹. Das ist definitiv das Beste für sie, okay?«

Cristina nickte und begann zu übersetzen.

Ein paar Sekunden später tippte Gordita mit einem Affenzahn auf ihrem iPhone. Sobald sie fertig war, sagte sie: »Bitte fahr fort, Jordi.«

»Das werde ich, Gordita.« Dann wandte ich mich an Cristina und sagte: »Der nächste Fonds, den sie kaufen sollen, ist der Vanguard Total Bond Market Index Fund. Nochmals: die Admiral Shares, nicht die normalen.«

»Warum die Admiral Shares?«, fragte Cristina.

»Weil sie etwas niedrigere Gebühren haben, was bedeutet, dass ein bisschen mehr Geld in Fernandos und Gorditas Tasche landet anstatt in der von Vanguard, obwohl man fairerweise sagen muss, dass die Produkte von Vanguard alle lächerlich niedrige Gebühren haben.«

»Wenn die Admiral-Aktien ein besseres Geschäft sind, warum kauft sie dann nicht jeder?«, hakte Cristina nach.

»Das ist eigentlich eine sehr gute Frage«, antwortete ich. »Sie verlangen eine Mindestanlage. Die beträgt zwar nur 3000 Dollar, aber für einige Leute ist das ein Problem.«

»Verstehe«, antwortete sie. »Lass es mich den beiden erklären.«

Während sich Cristina an die Arbeit machte, dachte ich an die Ereignisse des vergangenen Jahres ... insbesondere an einen Moment, als Gordita Fernando mit einem eisigen Blick bedacht hatte. Im Nachhinein erscheint mir diese Geste so rührend. Damals reagierte sie auf Fernandos scheinbar lässigen Umgang mit seinem Handelsverlust von 97 000 Dollar, der seiner Meinung nach in Anbetracht ihres relativ jungen Alters und ihrer beträchtlichen Verdienstmöglichkeiten kein Weltuntergang sei. Und zumindest in gewisser Hinsicht hatte er wohl recht gehabt - diese fabelhafte neue Wohnung war ein klarer Beweis dafür. Auf der anderen Seite gab es aber auch eine auffällige Abwesenheit von Möbeln, was ein klarer Beweis dafür war, dass Gordita recht hatte und ein Handelsverlust von 97 000 Dollar keine Kleinigkeit war.

Bei unserer Ankunft hatte sie uns das Fehlen von Möbeln sogar auf scherzhafte Weise erklärt. Sie sagte: »Wenn ihr mich jetzt auf den Kopf stellt und schüttelt, wird kein einziger Penny aus meinen Taschen fallen!« Aber da hatte sie wohl ein wenig übertrieben. Schließlich hatten sie mich heute Abend hergebeten, damit ich ihnen beim Wiederaufbau ihres Investmentportfolios half. Wie schlimm konnte es also sein? Nicht sehr schlimm, dachte ich.

»... mit einem Unterschied von 7 1/2 Prozent. Er fragt, ob das nicht mit dem Goldenen Hattrick kollidiert, von dem du gesprochen hast. Hat er recht?«

Plötzlich wurde mir klar, dass Cristina mir eine Frage stellte. Aber ich hatte keine Ahnung, worum es ging. Also fragte ich: »Hat er recht womit?«

»Mit seinen Bedenken!«, sagte Cristina ungeduldig. »Das mit dem Goldenen Hattrick gefällt ihm, aber er macht sich Sorgen, dass die Anleihen seine Rendite zu sehr schmälern.« Sie hielt einen Moment inne, als wolle sie über ihre eigenen Worte nachdenken. Dann fügte sie hinzu: »Ich glaube, das hat er gesagt. Ergibt das überhaupt Sinn?«

»Eigentlich schon«, antwortete ich. »Es ergibt absolut Sinn.«

Tatsächlich ergab Fernandos Sorge nicht nur absolut Sinn, sondern sie verwies auch auf eines der größten Missverständnisse über die Moderne Portfolio-Theorie.

Dass sich nämlich, wenn man einen bestimmten Prozentsatz seines Kapitals in Anleihen investiert, um sich gegen Abschwünge abzusichern, die langfristige Rendite des Portfolios um die gleiche Größenordnung verringert. Mit anderen Worten: Wenn man bedenkt, dass die historische Rendite des S&P 500 von 11,89 Prozent deutlich höher ist als die historische Rendite des Anleihemarktes von 4 Prozent, würde dann nicht der Abwärtsschutz einer Aufteilung von 20 Prozent in Anleihen die jährliche Rendite Ihres Portfolios um eine inakzeptable Spanne verringern?

Oberflächlich betrachtet könnte man das meinen. Aber so ist es nicht.

Da Sie sich mit einer unkorrelierten Anlageklasse absichern, erhalten Sie einen asymmetrischen Vorteil für Ihre kurzfristige Absicherung. Anders ausgedrückt: Bei einer bestimmten Anleiheaufteilung sind die Auswirkungen auf die langfristige Rendite Ihres Portfolios nicht annähernd so groß wie der kurzfristige Schutz, den sie bietet.

Die Tabelle zeigt, wie viel Schutz verschiedene Anleiheaufteilungen einem Portfolio im schlechtesten Jahr bieten und wie viel das Portfolio auf lange Sicht kostet:

		% Aufteilung		
		Aktien	Anleihen	gesamt
	Portfolio 1	100 %	0 %	100 %
	Portfolio 2	80 %	20 %	100 %
	Portfolio 3	60 %	40 %	100 %
	Portfolio 4	40 %	60 %	100 %
	Portfolio 5	20 %	80 %	100 %


Beachten Sie, dass eine 20-prozentige Aufteilung in Anleihen die durchschnittliche jährliche Rendite des Portfolios um lediglich 0,6 Prozent verringert, während es den maximalen jährlichen Verlust um über 8 Prozent verringert. Und eine 40-prozentige Aufteilung reduziert die durchschnittliche Jahresrendite des Portfolios um nur 1,3 Prozent, während der maximale Jahresverlust um 16,5 Prozent verringert wird. Bei einer 60-prozentigen Aufteilung schließlich verringert sich die durchschnittliche jährliche Rendite des Portfolios um nur 2,2 Prozent, während sich der maximale jährliche Verlust um 30 Prozent reduziert.

In allen drei Fällen ist die Auswirkung auf die durchschnittliche Jahresrendite relativ gering im Vergleich zu dem kurzfristigen Schutz.

Nur um das klarzustellen: Ich sage nicht, dass Sie nur aus Jux und Tollerei zusätzliche Anleihen in Ihrem Portfolio haben sollten. Vielmehr sollten Sie einen angemessenen Prozentsatz an Anleihen halten, nicht mehr und nicht weniger.

Und das führt mich zu der Millionen-Dollar-Frage:

Was ist für Sie die richtige Anlageaufteilung?

Laut dem großen Jack Bogle gilt als allgemeine Faustregel, dass man sein Lebensalter als Richtschnur nimmt. Mit anderen Worten: Wenn Sie 30 Jahre alt sind, dann sollten 30 Prozent Ihres Portfolios in Anleihen investiert sein. Wenn Sie 40 Jahre alt sind, dann sollten es 40 Prozent sein. Und wenn Sie 60 Jahre alt sind, dann sollten es 60 Prozent sein. Und so weiter und so fort.

Aber das ist natürlich nur ein Ausgangspunkt.

Es gibt vier Fragen, die sich jeder Anleger stellen muss, um die richtige Anlageaufteilung zu finden:

	Was sind meine finanziellen Ziele?

	Was ist mein Zeithorizont?

	Wie hoch ist meine Risikotoleranz?

	Wie ist meine aktuelle finanzielle Situation?



Gehen wir diese Fragen der Reihe nach durch.

1. Was sind Ihre finanziellen Ziele?

Sie müssen unbedingt im Hinterkopf behalten, dass Sie höchstwahrscheinlich nicht nur ein finanzielles Ziel haben, und das muss Ihr Aufteilungsplan widerspiegeln. Ihr Hauptziel könnte zum Beispiel sein, für Ihren Ruhestand zu sparen, aber vielleicht wollen Sie auch eine Anzahlung für ein neues Haus leisten oder Geld für die Hochschulausbildung Ihrer Kinder zurücklegen. Oder Sie überlegen, ein neues Unternehmen zu gründen oder sich einfach etwas Gutes zu tun, indem Sie sich einen Sportwagen kaufen oder eine Weltreise machen.

Es gibt unzählige finanzielle Ziele - von den selbstlosesten und edelsten bis hin zu den eigennützigsten und dekadentesten -, aber letzten Endes gibt es keine richtigen oder falschen Antworten auf diese Frage. Es ist Ihr Geld und Sie haben jedes Recht, damit zu tun, was immer Sie wollen. Der entscheidende Unterschied besteht darin, dass einige dieser Ziele kurzfristig sein können, und das müssen Sie beim Aufstellen Ihres Aufteilungsplans berücksichtigen, da Anleihen für kürzere Zeithorizonte viel besser geeignet sind. Und das führt mich zur nächsten Frage.

2. Was ist Ihr Zeithorizont?

Um diese Frage genau zu beantworten, müssen Sie Ihre Antworten auf die erste Frage mit einem geschätzten Datum versehen. Wenn Ihr Hauptziel beispielsweise darin besteht, für den Ruhestand zu sparen, müssen Sie überlegen, in wie vielen Jahren Sie in Rente gehen wollen.

Und was ist mit Ihren sekundären und tertiären Zielen?

Möchten Sie ein neues Haus kaufen? Die Ausbildung Ihrer Kinder bezahlen? Ein neues Unternehmen gründen?

Wenn eines dieser Ziele weniger als drei bis fünf Jahre in der Zukunft liegt, dann müssen Sie dem auf jeden Fall Rechnung tragen, indem Sie Ihren Anteil an Anleihen gegenüber Aktien erhöhen.

Das Diagramm auf Seite 265 zeigt, wie sich der S&P 500 über verschiedene Zeithorizonte in den letzten 100 Jahren entwickelt hat:

Häufigkeit positiver Erträge über verschiedene Zeithorizonte Prognostizierte Jahresrendite des S&P 500

[image: ]

Ein paar Punkte fallen ins Auge:

Erstens, dass der S&P 500 über einen beliebigen 20-Jahres-Zeitraum zwischen 1920 und 2020 nie eine negative Rendite hatte, selbst wenn man die schlimmsten Jahre der Großen Depression einbezieht.

Das Gleiche gilt für einen beliebigen 15-Jahres-Zeitraum zwischen 1920 und 2020.

Aber was ist mit einem beliebigen Zehnjahreszeitraum?

Nun, im Großen und Ganzen ist die Antwort immer noch die gleiche, obwohl es einen Zehnjahreszeitraum während der Großen Depression gab, in dem der Index 1 Prozent einbüßte. Und auch wenn dies sicherlich nicht das von den Anlegern erhoffte Ergebnis ist, so ist es auch längst kein Grund, aus dem Fenster zu springen. Außerdem war dieser eine Zehnjahreszeitraum die Ausnahme von der Regel. In allen anderen Fällen verzeichnete der S&P 500 eine positive Rendite, wobei der Durchschnitt über zehn Jahre bei fast 11 Prozent lag.

Aber wie sieht es bei einem Zeitraum von einem Jahr aus?

Ist der S&P 500 immer nach oben gegangen?

Nein, nicht einmal annähernd.

In seinem schlechtesten Jahr, 1931, verlor der Index 48 Prozent seines Wertes, als Amerika in den Strudel der Großen Depression geriet. Noch schlimmer: Er hatte bereits 20 Prozent im Jahr 1929 und weitere 25 Prozent im Jahr 1930 verloren, was einen Gesamtverlust von 90 Prozent in diesem Dreijahreszeitraum ergibt.

Und nur um das klarzustellen: Dies ist nicht das einzige Mal in der Geschichte, dass der Aktienmarkt über mehrere Jahre hinweg eine derartige Niederlage einstecken musste. Das Gleiche geschah nach dem Platzen der Dotcom-Blase im März 2000. Über einen Zeitraum von drei Jahren verlor der technologielastige Nasdaq 90 Prozent seines Wertes und der S&P 500 verlor 50 Prozent seines Wertes.

Stellen Sie sich vor, Sie hätten Ihr gesamtes Geld in den Wochen vor dem Dotcom-Crash in Aktien angelegt und müssten in 24 Monaten das College-Studium Ihrer Tochter bezahlen - und sie wurde in Harvard angenommen. Was würden Sie zu ihr sagen? »Ach, mach dir keine Sorgen, Liebes. Das örtliche Community College ist genauso gut!« Oder noch schlimmer - und das ist jetzt eine wahre Geschichte: Mehrere Freunde hatten beschlossen, übers Jahr keine geschätzten Steuervorauszahlungen zu leisten und das Geld stattdessen in den Aktienmarkt zu stecken.

Und raten Sie mal, was passiert ist? Ja, Sie haben es erfasst. Der Aktienmarkt stürzte in jenem Jahr ab, sie konnten ihre Steuern nicht bezahlen und ein grimmig dreinblickender Typ vom Finanzamt klopfte an ihre Tür.

Aus diesem Grund eignen sich selbst hochwertige Aktien nicht besonders gut für kürzere Zeithorizonte. Das heißt nicht, dass man sie nicht besitzen kann; sie müssen nur durch einen ausreichend hohen Anteil an Anleihen oder Bargeld gestützt sein.

3. Wie hoch ist Ihre Risikotoleranz?

In gewisser Weise ist dies die wichtigste Frage, wenn es um die Anlageaufteilung geht. Und warum? Nun, wenn Sie diese Frage falsch beantworten und der Markt das nächste Mal einbricht, werden Sie sich in der unglücklichen Lage befinden, dem Drang zu widerstehen, in Panik zu verkaufen, obwohl Sie sich gerade in der Talsohle befinden.

An dieser Stelle kommt der »Schlaftest« ins Spiel. (Ja, den gibt es tatsächlich!)

Was ist der Schlaftest?

Einfach ausgedrückt: Könnten Sie bei der derzeitigen Mischung der Anlagen in Ihrem Portfolio nachts ruhig schlafen, wenn der Markt ins Minus rutscht? Wenn Ihre Antwort auf diese Frage »Nein« lautet, dann ist Ihre derzeitige Anlageaufteilung für Sie nicht sinnvoll und muss geändert werden.

Aber wie?

Nun, ohne alle Einzelheiten zu kennen, würde ich sagen, dass Sie für den Anfang den Anteil der Anleihen in Ihrem Portfolio gegenüber den Aktien erhöhen sollten, trotz ihrer historisch gesehen niedrigeren Rendite. Andernfalls werden Sie am Ende Ihren schlechtesten Impulsen erliegen und Ihre Aktien während des nächsten Bärenmarktes auf der Talsohle verkaufen.

Sie glauben, ich übertreibe? Dann stellen Sie sich folgende Situation vor: Sie haben 100 Prozent Ihres Kapitals am 1. März 2000 in den Nasdaq Composite Index investiert, also zwei Wochen vor dem Platzen der Dotcom-Blase. Warum sollten Sie das tun? Nun, zunächst einmal konnten Sie nicht wissen, dass dies passieren würde, vor allem nicht bei Arschgesichtern wie Jim Cramer, die Ihnen rieten, voll einzusteigen in diesen rasenden Bullenmarkt ohne Ende in Sicht.

Und jetzt sind Sie im Arsch! Verarscht! Im Stich gelassen!

Innerhalb eines Monats sinkt der Markt wie ein Stein und er sinkt immer weiter. Schon bald ändern die Experten auf CNBC ihre Meinung und sagen, die Party sei vorbei und nun beginne eine wilde Baisse. Noch ärgerlicher ist, dass das oberste Arschgesicht, Jim Cramer, so tut, als hätte er Ihnen einen Monat zuvor nie gesagt, dass Sie voll einsteigen sollen, und jetzt singt er ein anderes Lied: dass es für Investoren wie Sie besser wäre, eine Weile an der Seitenlinie zu sitzen, weil es auf dem Spielfeld ziemlich brenzlig aussieht. Aber das können Sie nicht. Sie sind bereits voll dabei, weil Sie dem Rat dieses Arschlochs gefolgt sind! Und nun?

Vielleicht versuchen Sie ja, stark zu bleiben. Aber leider geht es immer weiter bergab. Am Ende des ersten Jahres sind Sie über 22 Prozent im Minus.

Sie sind völlig fassungslos.

Ihre Finanzen sind im Eimer, Sie sind emotional am Boden zerstört, raufen sich die Haare, und ein Ende ist nicht in Sicht. Aber der Markt kann doch nicht ewig fallen, oder?

Nun, das hängt davon ab, was Sie unter »ewig« verstehen.

Erinnern Sie sich an die Abbildung vor ein paar Seiten?

Für die meisten Menschen steht die Definition von »ewig« am Aktienmarkt in einem umgekehrten Verhältnis dazu, wie viel Geld sie im Verhältnis zu ihrem Nettovermögen verlieren. Je höher der Anteil, desto kürzer ist die »Ewigkeit«.

Folglich kann in einem heftigen Bärenmarkt alles, was länger als sechs Monate dauert, den meisten Menschen wie eine Ewigkeit vorkommen. Also verkaufen sie schließlich.

Verstehen Sie, was ich damit sagen will?

Letztlich haben nur wenige Anleger eine so hohe Risikotoleranz, dass sie ihr gesamtes Geld in den Aktienmarkt stecken und einen derart starken Abschwung überstehen können, ohne auf den Not-Aus-Knopf zu drücken. Ich erinnere mich an mindestens ein Dutzend Anrufe von engen Freunden, die ihr gesamtes Geld in den Monaten vor der Dotcom-Krise in den hochfliegenden Nasdaq investiert hatten. Und einer nach dem anderen stieg am Ende aus. Sie konnten nur ein bestimmtes Maß ertragen, bevor sie sagten: »Scheiß drauf! Lieber trage ich es mit Fassung, solange ich noch ein paar Dollar übrig habe, als zuzusehen, wie der Markt noch tiefer fällt. Dieser Scheiß ist nichts für mich!« Und einfach so verkauften sie am Tiefpunkt und verloren fast alles.

Im Gegensatz dazu haben meine Freunde mit risikoadäquateren Portfolios nicht annähernd so stark gelitten, da ihre Anleihen den Schlag abfederten. Während sie also auf dem Papier immer noch im Minus waren (das waren alle Portfolios im Dotcom-Crash), fielen die tatsächlichen Verluste weitaus geringer aus, was die Situation auf emotionaler Ebene weitaus erträglicher machte. Letztlich überstanden sie den Sturm und konnten abwarten, bis der Markt sich erholte - und das tat er! Es hat etwas gedauert - fünf Jahre für den Nasdaq und drei Jahre für den S&P 500 -, aber wie immer tendierte der Markt auf lange Sicht nach oben.

4. Wie ist Ihre aktuelle finanzielle Situation?

Das hat verschiedene Auswirkungen auf Ihren Aufteilungsplan. Wenn Sie zum Beispiel über ein hohes Jahreseinkommen verfügen - sagen wir mal, 1 Million Dollar im Jahr oder mehr -, dann wird es für Sie viel einfacher sein, das ständige Auf und Ab eines aktienlastigen Portfolios zu bewältigen.

Denn wenn Sie in der Lage sind, Verluste, die Sie aktuell (auf dem Papier) erleiden, schnell wieder auszugleichen, wird es Ihnen viel leichter fallen, langfristig durchzuhalten, anstatt beim nächsten großen Abschwung Panikverkäufe zu starten.

Das war auch der Grund, warum Fernando trotz seines Vorgehens nachts ruhig schlafen konnte. Er wusste, dass sein Jahreseinkommen ihn vor den schlimmsten finanziellen Konsequenzen schützen würde, die der Verlust eines Anlageportfolios mit sich bringt; so ärgerlich ein Geldverlust auch sein mag, er lag nicht nachts schweißgebadet im Bett und musste sich fragen: Was zum Teufel soll ich jetzt tun? Ich kann meiner Familie kein Essen mehr kaufen, wir werden alle auf der Straße landen und sie werden Vittorios iPad beschlagnahmen! Stattdessen war er in der Lage, seine Verluste in Kauf zu nehmen und sich zu sagen: »Das ist echt scheiße! Jetzt werde ich dieses Jahr besonders hart arbeiten müssen, um das ganze verlorene Geld zurückzugewinnen, vor allem, wenn ich mir diese wunderschöne neue Wohnung mit dem atemberaubenden Blick auf den Río de la Plata kaufen will.«

Verstehen Sie, was ich damit sagen will?

Umgekehrt wird jemand am Rande des Existenzminimums, der kaum seine Rechnungen bezahlen kann, seine Aktienpositionen in der nächsten Baisse viel eher in Panik verkaufen, weil die Verluste, die er (auf dem Papier) erleidet, weitaus größere Konsequenzen für ihn haben.

Erreicht ein Anleger hingegen einen gewissen Wohlstand, verlagert sich sein Hauptziel in der Regel von der Maximierung der Rendite auf die Erhaltung des Kapitals. Oder anders ausgedrückt: Er wird weniger darauf achten, wie viel er verdienen kann, und mehr darauf, wie viel er verlieren könnte. Das ergibt durchaus Sinn. Schließlich kann ein extrem wohlhabender Anleger sein gesamtes Geld in einen hochwertigen Anleihefonds stecken und einfach von den Zinsen leben, ohne sich um etwas kümmern zu müssen. Das soll nicht heißen, dass die meisten wohlhabenden Anleger dies tun. Dem ist nämlich nicht so. Die große Mehrheit entscheidet sich für ein ausgewogenes Portfolio, wenn auch mit einer leichten Tendenz zu Anleihen, um den Kapitalerhalt zu sichern.

Das Gegenteil davon - und das ist der weitaus häufigere Fall - ist ein relativ junger Anleger, der seit einigen Jahren im Berufsleben steht und eine glänzende Zukunft vor sich hat. Er muss sich überlegen, welche Art von Arbeitsplatz er hat und wie seine Altersvorsorge aussieht. Wenn er zum Beispiel in einem Großunternehmen arbeitet, das eine üppige Betriebsrente zahlt, könnte er bei der Aufteilung seines Portfolios etwas aggressiver vorgehen. Umgekehrt wird jemand, der selbstständig oder ein Serienunternehmer ist, wahrscheinlich etwas konservativer vorgehen, da er sich auf nichts anderes verlassen kann als auf seinen Verstand und seinen Willen.

Die Quintessenz lautet: Da Sie jetzt das Konzept hinter der MPT kennen, müssen Sie nur noch jede der vier Fragen beantworten und Sie werden feststellen, dass der Aufbau des perfekten Portfolios ein Kinderspiel ist.

Und warum?

Weil es zu mindestens 90 Prozent aus zwei Kernpositionen bestehen wird:

	einem kostengünstigen S&P-500-Indexfonds (ich habe Ihnen das bereits bis zum Überdruss erklärt).

	einem kostengünstigen Investment-Grade-Anleihefonds.



So einfach ist es, die Wall Street in ihrem eigenen Spiel zu schlagen. Alles, was Sie tun müssen, ist, es nicht zu verkomplizieren.

Lassen Sie mich kurz zu den »langweiligen alten Anleihen« zurückkehren und ein paar Lücken füllen.

Zum Glück habe ich Ihnen bereits die Grundlagen erklärt, wie Anleihen funktionieren und warum sie sicherer sind als Aktien, so dass ich hier gleich zur Sache kommen kann mit brutaler Ehrlichkeit über die wahre Natur dieser schlauen Schuldtitel, nämlich, dass es genauso wie der Versuch, einzelne Aktien auszuwählen und den Markt zu timen, ein noch größerer Irrweg ist, dies bei Anleihen zu versuchen. Tatsächlich ist es ein Rezept für eine Katastrophe. Aus drei Hauptgründen:

	Anleihen sind verdammt kompliziert. Man braucht Jahre des Studiums, um alle Nuancen zu erfassen, und selbst dann sind sie mit Zeitbomben und Tretminen gespickt, die leicht zu übersehen sind und die Sie am Ende teuer zu stehen kommen werden. Und wer platziert all diese Zeitbomben und Tretminen? Natürlich der Wall-Street-Gebührenapparat. Und warum? Um Sie zu verarschen! Also lassen Sie das nicht zu.

	Professionelle Anleihehändler sind notorische Halsabschneider, die Ihnen sogar die Augäpfel ausreißen, um einen zusätzlichen Nickel zu verdienen, und dann nach Hause in ihre Villen gehen und so ruhig schlafen wie Babys. Für einen Amateuranleger, der versucht, gegen sie zu handeln, endet das fast immer tränenreich. Und die Anleihehändler freuen sich auch noch darüber.

	Es gibt eine große Anzahl von hochwertigen Anleihefonds, die extrem niedrige Kosten und weder Ausgabeaufschläge noch Rücknahmegebühren haben und einfach zu kaufen sind. Warum um Himmels willen also sollten Sie oder irgendjemand sonst versuchen, einzelne Anleihen auszuwählen, wenn die weltbesten Fondsanbieter bereit sind, Ihnen ein von Experten zusammengestelltes Anleiheportfolio auf dem Silbertablett zu servieren? (Sie können Jack Bogle dafür danken!) Die Antwort lautet: Sie würden es nicht tun. Also tun Sie es nicht!



Zum Beispiel ist der Vanguard Total Bond Market Index Fund Admiral Shares (VBTLX) eine perfekte Lösung für jedes Anlageportfolio mit einem Zeithorizont von mehr als fünf Jahren. Mit einer Kostenquote von nur 0,05 Prozent hält der Fonds etwa 6000 einzelne Anleihen mit Investment-Grade-Qualität mit einer durchschnittlichen Laufzeit von fünf Jahren. Wenn der Zeithorizont Ihres Portfolios unter fünf Jahren liegt, ist der Vanguard Short-Term Bond Index Fund Admiral Shares (VBIRX) wesentlich besser geeignet, obwohl die durchschnittliche jährliche Rendite etwa 33 Prozent niedriger ausfällt (2,19 Prozent für den VBIRX gegenüber 2,95 Prozent für den VBTLX), bedingt durch die kürzeren durchschnittlichen Fälligkeitstermine der Fondsanteile.

Für diejenigen unter Ihnen, die eine andere Lösung als Vanguard bevorzugen, gibt es den SPDR Portfolio Aggregate Bond ETF (SPAB) und den Schwab U.S. Aggregate Bond ETF (SCHZ). Beide sind ausgezeichnete Optionen für Zeithorizonte von fünf Jahren oder mehr. Für einen Zeithorizont von weniger als fünf Jahren sind der SPDR Short-Term Corp Bond ETF (SPSB) und der iShares Core 1-5 Years USD Bond ETF (ISTB) wesentlich besser geeignet.

Natürlich gibt es neben den genannten noch weitere gute Optionen; dies sind lediglich einige der am besten bewerteten und ich möchte Sie nicht mit der gesamten Liste langweilen. Sie können natürlich auch auf Morningstar.com gehen, wo Sie so viele Auswahlmöglichkeiten finden, dass Sie nicht mehr wissen, wo Ihnen der Kopf steht. Denken Sie einfach immer daran, dass der Schlüssel zum Erfolg bei jedem Indexfonds darin besteht, eine sehr niedrige Kostenquote und keine Ausgabeaufschläge und Rücknahmegebühren zu berechnen. Solange Sie diese beiden Punkte berücksichtigen und aus einer Liste hoch bewerteter Anleihefonds wählen, können Sie kaum etwas falsch machen.

Falls Sie sich wundern, warum ich nicht auf einige der »esoterischeren« Anleihen eingegangen bin - Hochzinsanleihen (auch »Junk Bonds« oder »Ramschanleihen« genannt), steuerfreie Kommunalanleihen, Fremdwährungs-Anleihen (was bedeutet, dass die Zins- und Rückzahlungen nicht in Ihrer Landeswährung erfolgen), inflationsindexierte Staatsanleihen. Hier sind die Gründe:

	Da Junk Bonds (zu Deutsch: »Ramschanleihen«) riskant sind und die Anleihen in Ihrem Portfolio gegen Risiken absichern sollten, warum zum Teufel sollten Sie dann Junk Bonds in Ihrem Portfolio haben wollen? Junk Bonds sind eher mit Aktien als mit hochwertigen Anleihen vergleichbar und deshalb kaum geeignet für den von Ihnen gewünschten Zweck. Überlassen Sie diese also ruhig professionellen Anleihehändlern und verschwenden Sie nicht Ihre Zeit.

	Kommunalanleihen können in manchen Fällen durchaus sinnvoll sein, da es sich hierbei um die steuerlich günstigsten Anleihen handelt. (Sie sind befreit von Bundes-, Landes- und Gemeindesteuern.) Doch wie bei allen anderen Investitionen gibt es nichts zum Nulltarif und eine Gemeinde, die Ihnen eine sehr hohe Rendite bietet, tut das nicht aus Herzensgüte, sondern weil sie muss - sie steht nämlich sehr wahrscheinlich kurz vor dem Bankrott. Mein Rat: Verschwenden Sie mit dieser Art von Anleihe nicht Ihre Zeit.

	Anleihen, die nicht auf die Landeswährung lauten, zahlen Ihnen das Kapital und die Zinsen in einer Fremdwährung aus, was bedeutet, dass Sie nun zusätzlich zur Kreditwürdigkeit der Anleihe eine weitere Sorge haben, nämlich: Währungsabwertung. Mit anderen Worten: Da Sie Ihr Kapital und Ihre Zinsen in einer ausländischen Währung erhalten, müssen Sie sich fragen, was passiert, wenn der Wert dieser Währung im Verhältnis zu Ihrer Landeswährung sinkt. Die Antwort lautet, dass alle zusätzlichen Zinsen, die Sie erhalten, beim Einlösen der Anleihe wahrscheinlich mehr als aufgefressen werden durch den Wertverlust der Währung. Mein Rat ist also einmal mehr: Finger weg von diesen schimmernden Fremdkörpern.

	Inflationsindexierte oder -geschützte Staatsanleihen (TIPS) sind eigentlich ein ziemlich gutes Geschäft und haben ihren Platz in einigen Anlageportfolios wohl verdient. Aber wahrscheinlich nicht in Ihrem. Eigentlich ist das nicht fair. Es geht mir um Folgendes: Wenn Ihr Vermögen angewachsen ist, werden Sie Ihre Anleiheaufteilung vermutlich neu strukturieren und einige TIPS einbeziehen wollen. Bis dahin können Sie TIPS aber getrost vergessen. Die Funktionsweise von TIPS besteht darin, die Höhe der Zinsen und (letztendlich) des Kapitals an die Inflation anzupassen.

	Langfristig gesehen erzielen TIPS eine etwas höhere Rendite als ihre nicht-inflationsgeschützten Gegenstücke, wenn auch nur geringfügig, so dass es unterm Strich für Sie in Ihrer Landeswährung gerechnet keinen Unterschied macht, es sei denn, Ihr Portfolio ist extrem groß.



Zusammenfassend lässt sich also sagen, dass es zwar viele verschiedene Arten von Anleihen gibt, Sie die allermeisten jedoch außer Acht lassen können, da sie keinen zusätzlichen Nutzen bieten außer für das glückliche Mitglied des Wall-Street-Gebührenapparates, das seine schmierigen Pfoten anfangs darauf hatte und massive Zeichnungsgebühren dafür erhielt, eine arme, ahnungslose Seele davon zu überzeugen, sie zu kaufen. Anders formuliert: Es ist am besten, sich an das Akronym »KISS« zu halten, das für »Keep it simple, stupid« steht, was bedeutet: »Warum kompliziert, wenn’s auch einfach geht.«

Alternativ könnte es auch heißen: »Sperr deine Lauscher auf, du Dummkopf! Hör auf, die Dinge grundlos zu verkomplizieren und halte es stattdessen einfach.«

In jedem Fall sollten Sie bei der Auswahl eines Anleihefonds das Ziel verfolgen, die Dinge so einfach wie möglich zu halten. So einfach ist das.

Vor diesem Hintergrund - wie sieht nun der richtige Aufteilungsplan für Sie aus?

Die Antwort lautet - und ich will mich hier nicht etwa zieren: Das kommt darauf an.

Wenn Sie zum Beispiel einen Finanzberater fragen, der Sie nicht über den Tisch ziehen will, dann wird er Ihnen sagen, dass die häufigste Anlageaufteilung 60 zu 40 zugunsten von Aktien ist.

Aber das ist nur ein Ausgangspunkt.

Von dort aus müssen Sie die Formel von Jack Bogle berücksichtigen, die besagt, dass der Prozentsatz der Anleihen in Ihrem Portfolio Ihrem Alter entsprechen sollte - und vor allem, wie Sie jede der vier Fragen beantwortet haben. Durch die Kombination dieser drei Faktoren und einer beträchtlichen Portion gesunden Menschenverstands sollte es nicht allzu schwierig sein, einen Aufteilungsplan zu erstellen, der zu Ihren Zielen, Ihrer Risikotoleranz, Ihrem Zeithorizont und Ihrer aktuellen finanziellen Situation passt.

Wie bin ich zum Beispiel bei Fernando und Gordita zu einer Aufteilung von 80 zu 20 gekommen?

Durch eine Mischung aus Wissenschaft, Kunstfertigkeit und Mutmaßung.

Der wissenschaftliche Teil bestand darin, mit einer 60-zu-40-Aufteilung zu beginnen und nach Berücksichtigung des relativ jungen Alters und des hohen Einkommens bei 70 zu 30 zu landen. Der künstlerische Teil bestand darin, den Aktienanteil um weitere 10 Prozentpunkte aufzustocken, um Fernandos überdurchschnittlicher Risikobereitschaft und der Tatsache Rechnung zu tragen, dass ich mir nicht vorstellen kann, dass Fernando noch mehr Anleihen in seinem Portfolio halten kann, ohne sich die Haare auszureißen.

Und die Mutmaßung bestand darin, dass Fernando sowohl seine Aktien- als auch seine Anleihequote um weitere 5 Prozentpunkte reduzieren soll, damit er weiter spekulieren kann.

Meine Begründung für diesen letzten Ratschlag war ganz einfach: Fernando spekuliert gern! Er hat Spaß daran, obwohl er historisch gesehen scheiße darin ist.

Aber hey, daran ist doch nichts auszusetzen, oder? Das Leben soll doch Spaß machen, oder?

Außerdem befürchtete ich, dass, wenn ich Fernando gesagt hätte, dass ein ordentliches Investitionsportfolio und Spekulieren sich ausschließen, er mir leidenschaftlich zugestimmt hätte, aber am Ende frustriert gewesen wäre und trotzdem angefangen hätte zu spekulieren. Vermutlich hätte er dann sogar noch mehr Geld dafür ausgegeben, noch mehr Sackgassen-Strategien angewendet, als wenn ich es einfach von Anfang an in seinen Gesamtplan für die Vermögensverteilung aufgenommen hätte.

Die Sache sieht also folgendermaßen aus:

Solange 95 Prozent eines Portfolios richtig aufgeteilt sind, spricht absolut nichts dagegen, wenn Sie mit den übrigen 5 Prozent ein wenig Spekulation betreiben. In Fernandos Fall konnte ich die Chancen zu seinen Gunsten verbessern, indem ich ihm eine kurzfristige Handelsstrategie namens »Base Trading« zeigte, die ich später in diesem Kapitel noch vorstellen werde.

Doch zunächst möchte ich Sie bitten, einen kurzen Blick auf die folgende Tabelle zu werfen.

Sie zeigt verschiedene Anlageaufteilungen für drei verschiedene Altersgruppen mit unterschiedlichen Graden der Risikotoleranz. Noch mehr ins Detail zu gehen, ist im Grunde ein Greifen nach Strohhalmen, denn es gibt einfach zu viele Variablen und Nuancen, um jedes Szenario einzeln zu behandeln.

In diesem Sinne sind diese Beispiele nur Ausgangspunkte, von denen aus Sie je nachdem, wie Sie die vier Fragen beantwortet haben, Ihren Anlageaufteilungsplan noch weiter anpassen können.

	DURSCHNITTSANLEGER	Aktien	Anleihen
	JUNG	80 %	20 %
	MITTLERES ALTER	60 %	40 %
	RUHESTANDSBEGINN	40 %	60 %
	RUHESTAND	20 %	80 %


	KONSERVATIVER ANLEGER	Aktien	Anleihen
	JUNG	70 %	30 %
	MITTLERES ALTER	50 %	50 %
	RUHESTANDSBEGINN	30 %	70 %
	RUHESTAND	10 %	90 %


	AGRESSIVER ANLEGER	Aktien	Anleihen
	JUNG	90 %	10 %
	MITTLERES ALTER	70 %	30 %
	RUHESTANDSBEGINN	50 %	50 %
	RUHESTAND	30 %	70 %


Ich möchte betonen, dass ein einmal erstellter Anlageaufteilungsplan nicht in Stein gemeißelt ist. Sie sollten ihn von Zeit zu Zeit überprüfen, um sicherzustellen, dass er für Sie noch sinnvoll ist. Sollte das nicht der Fall sein, müssen Sie den Plan entsprechend anpassen.

Im Fachjargon der Wall Street wird dieser Prozess der regelmäßigen Anpassung des Anlagenverhältnisses in einem Anlageportfolio als »Rebalancing« bezeichnet und wie bei den meisten Dingen an der Wall Street wird dieser Prozess absichtlich kompliziert gemacht, indem man die verschiedenen Methoden mit schicken Etiketten versieht und so viele verschiedene Variationen davon entwickelt, dass der Durchschnittsmensch überfordert ist und beschließt, einen »Experten« zu engagieren, der sich am Ende als Mitglied des Wall-Street-Gebührenapparates entpuppt. Und Sie werden über den Tisch gezogen.

Die Sache ist die: Sie müssen dafür niemanden engagieren.

Die goldene Regel des Rebalancing lautet: Weniger ist mehr.

Das war’s.

Natürlich wird die Wall Street versuchen, Sie vom Gegenteil zu überzeugen, indem sie Ihnen Begriffe wie »dynamische Anlagenverteilung« und »taktische Anlagenverteilung« und so weiter um die Ohren haut.

Hier ist mein Rat: Sie sollten Ihren Anlagenaufteilungsplan so selten wie möglich (aber nicht nie) überprüfen, um nicht in die Falle zu tappen, Ihr eigener aktiver Fondsmanager eines Portfolios zu werden, das eigentlich passiv verwaltet werden sollte.

Haben Sie das verstanden? Also entspannen Sie sich! Nehmen Sie eine Beruhigungspille. Die Chancen stehen gut, dass Sie bis zu Ihrer nächsten regelmäßigen Umschichtung warten können, es sei denn, es ist etwas Gravierendes in Ihrem Leben geschehen, das Ihre Antworten auf die vier Fragen drastisch verändert. Wenn das nicht der Fall ist, sollten Sie mindestens einmal im Jahr ein Rebalancing durchführen, aber nicht öfter als zweimal. Alles, was darüber hinausgeht, ist wahrscheinlich übertrieben und Sie laufen Gefahr, ungewollt aktiv statt passiv zu werden.

Wenn es jedoch an der Zeit ist, eine Neugewichtung vorzunehmen, müssen Sie vor allem zwei Dinge beachten:

	Ist Ihre derzeitige Anlageaufteilung für Sie auf der Grundlage Ihrer aktuellen Ziele noch sinnvoll? Ihrem Zeithorizont? Ihrer Risikotoleranz? Ihrer finanziellen Situation? Wenn die Antwort auf all diese Fragen »Ja« lautet, müssen Sie keine Änderungen vornehmen; Sie können die Dinge so lassen, wie sie sind. Wenn Sie jedoch eine dieser Fragen mit »Nein« beantworten, müssen Sie wahrscheinlich das Verhältnis von Aktien und Anleihen anpassen, bis die Aufteilung für Sie wieder sinnvoll ist.

	Haben die Gewinne (oder Verluste) in einer Ihrer Anlageklassen dazu geführt, dass das aktuelle Verhältnis zwischen Aktien und Anleihen nicht mehr Ihren ursprünglichen Aufteilungsplan widerspiegelt? Nehmen wir zum Beispiel an, der S&P 500 habe gerade ein Superjahr hinter sich und Sie hätten über 30 Prozent zugelegt. Nun, raten Sie mal? Das wird einen großen Einfluss auf den relativen Anteil von Aktien gegenüber Anleihen haben - genauer gesagt, Sie werden in Aktien übergewichtet und in Anleihen untergewichtet sein im Vergleich zu Ihrem ursprünglichen Plan zur Anlageaufteilung. Was tun Sie also? Nun, ganz allgemein gesprochen würde ich Ihnen raten, im Zweifelsfall nichts zu tun. Und warum? Weil jedes Mal, wenn Sie etwas kaufen oder verkaufen, möglicherweise Gebühren und Steuern anfallen. Wenn Sie also nicht glauben, dass Ihre Prozentsätze wirklich so weit aus dem Ruder gelaufen sind, dass sie Ihren aktuellen Zielen, Ihrem Zeithorizont und Ihrer finanziellen Situation nicht mehr gerecht werden, dann würde ich vorsichtig sein und nichts tun. Denken Sie daran, dass das Ziel darin besteht, sich so passiv wie möglich zu verhalten und der Zeit die Hauptarbeit zu überlassen.



Darüber hinaus möchte ich noch erwähnen, dass laut wissenschaftlichen Studien zwar 90 Prozent der Varianz der langfristigen Rendite eines Portfolios auf seiner Anlageaufteilung beruhen, eine 5-prozentige Umschichtung zwischen Aktien und Anleihen aber nur einen sehr geringen Unterschied bewirkt. Es gibt eine goldene Handwerkerregel, die hier perfekt zutrifft: »Zweimal messen, einmal schneiden.« Mit anderen Worten: Nehmen Sie sich die Zeit, von Anfang an die richtige Anlageaufteilung zu entwickeln. Überstürzen Sie nichts. Beantworten Sie alle vier Fragen ehrlich und offen, damit Sie Ihre Prozentsätze gleich beim ersten Mal richtig einschätzen können. Wenn Sie dann eine Entscheidung getroffen und die beiden wichtigsten Indexfonds ausgewählt haben, die den Großteil Ihres Portfolios ausmachen werden, lehnen Sie sich entspannt zurück und machen Sie sich nicht verrückt, wenn der Prozentsatz einer der beiden Positionen ein paar Punkte abweicht. Das ist normal und zu erwarten und wenn Sie sich einfach zurücklehnen und nichts tun, wird alles gut ausgehen. Verfallen Sie nur nicht wieder in die Todesspirale des individuellen Stockpickings und des Versuchs, den Markt zu timen. Apropos Tod: Bevor ich mich in die wilde Welt der Aktienspekulationen begebe, lassen Sie uns kurz über die andere unangenehme Gewissheit sprechen: Steuern.

Mein Rat an Sie ist einfach: Sie sollten alles in Ihrer Macht Stehende tun, um so wenig Steuern wie möglich zu zahlen, ohne gegen das Gesetz zu verstoßen. Wie Sie das anstellen, ist nicht so einfach zu erklären. Aber nicht, weil die Strategien selbst kompliziert sind.

Das sind sie nämlich nicht; sie sind eigentlich ganz einfach.

Das Komplizierte daran ist, dass dieses Buch in zahlreichen Ländern veröffentlicht wird und jedes Land seine eigenen Steuergesetze und Altersvorsorgesysteme hat, die es den jeweiligen Bürgern ermöglichen, Steuern zu vermeiden - zumindest für eine gewisse Zeit und hoffentlich für immer. Und täuschen Sie sich nicht: Dieses Thema ist von entscheidender Bedeutung.

Das Fazit ist, dass die Art der Konten, auf denen Sie Ihre Positionen halten, einen dramatischen Einfluss auf Ihre Rendite nach Steuern hat, was wiederum einen noch dramatischeren Einfluss auf Ihren langfristigen Zinseszinseffekt hat.

In den USA haben wir zum Beispiel IRAs und 401(k)s; in Australien gibt es Superfund-Konten, in Deutschland gibt es die sogenannte Riester-Rente und im Vereinigten Königreich gibt es Gott weiß was. Mein Standpunkt ist, dass die Steuerstrategien, die in einem bestimmten Land sinnvoll sind, in einem anderen Land wahrscheinlich überhaupt keinen Sinn ergeben. Also werde ich, statt ein »vorlauter Amerikaner« zu sein und so zu tun, als würden alle Menschen in den Vereinigten Staaten leben, nicht detailliert darauf eingehen, sondern stattdessen einige allgemeine Ratschläge geben, die hoffentlich für alle nützlich sind:

	Wenn Sie entscheiden, ob Sie einen Investmentfonds oder einen ETF in ein steuerpflichtiges oder ein nachgelagert besteuertes Konto einzahlen sollen,* müssen Sie unbedingt die Steuereffizienz der einzelnen Fonds in Ihrem Portfolio berücksichtigen. Sie werden vermutlich feststellen, dass einer der Fonds deutlich weniger steuereffizient ist als die anderen. In Anbetracht dessen und da Sie wahrscheinlich nur über eine begrenzte Menge an Kapital auf Ihrem Konto verfügen, sollten Sie den Fonds mit der geringsten Steuereffizienz dort platzieren, um die höheren Steuern auszugleichen, und dann den steuerlich effizientesten Fonds in Ihr reguläres Konto packen (vorausgesetzt, Sie haben die Mittel auf Ihrem nachgelagert besteuerten Konto aufgebraucht).

	Im nächsten Kapitel werde ich auf die verschiedenen Personengruppen eingehen, die aktiv versuchen werden, Sie über den Tisch zu ziehen, indem sie Sie zurück in das korrupte Kasino locken. Einer davon ist der Finanzplaner, und auch wenn ich es nur ungern zugebe, dient er tatsächlich einem berechtigten Zweck, wenn es um bestimmte Angelegenheiten geht, und eine dieser Angelegenheiten ist die Steuer. Also, wenn Sie nicht absolut sicher sind, dass Sie bei den neuesten Steuergesetzen Ihres Landes auf dem Laufenden sind, um Ihre Steuerersparnisse zu maximieren, dann rate ich Ihnen, einen qualifizierten Finanzplaner in Ihrem Land zu konsultieren - vorausgesetzt, dass Sie die Sicherheitsprotokolle befolgen, die ich im nächsten Kapitel darlege -, für den Umgang mit potenziellen Mitgliedern des Wall-Street-Gebührenapparates.



Reden wir also kurz über Spekulation.

Warum ist sie wichtig? Oder, genauer gesagt: Ist sie wichtig?

Die Antwort lautet: Das hängt von jedem selbst ab.

Wenn jemand zum Beispiel gern spekuliert, wie ich es bei Fernando erklärt habe, dann ist es wichtig, dass man ihn spekulieren lässt. Andernfalls wird er es sowieso tun, denn das liegt in der menschlichen Natur. Wir können der Versuchung, einer aufregenden Tätigkeit nachzugehen, nur begrenzte Zeit widerstehen, vor allem, wenn wir ständig mit aalglatten Botschaften vom Wall-Street-Gebührenapparat bombardiert werden, die uns ermutigen, von einer finanziellen Klippe zu springen.

Für alle, die gern Einzelaktien auswählen, möchte ich eine kurzfristige Strategie vorstellen, die bekannt ist als »Base Trading«.

Kurz gesagt geht es beim Base Trading darum, eine langfristige Position in einer qualitativ hochwertigen Aktie wie Apple oder Google oder Tesla oder Facebook zu halten und dann um diese Position herum zu handeln, indem Sie einen kleinen Teil Ihres Anteils je nach aktuellem Kursverlauf der Aktie handeln. Es geht darum, die Stärke einer langfristigen Buy-and-Hold-Strategie zu nutzen und gleichzeitig kurzfristige Handelsgewinne zu erzielen - also quasi das Beste aus beiden Welten zu kombinieren. In der Praxis ermöglicht Ihnen eine Base-Trading-Strategie, kurzfristige Gewinne zu erzielen, wenn der Kurs einer Aktie steigt, und gleichzeitig langfristige Gewinne einzufahren durch die verbleibenden unverkauften Aktien Ihrer Basisposition. Auf der anderen Seite können Sie Ihre Basisposition wieder aufbauen, indem Sie die Vorteile eines Kursrückgangs der Aktie nutzen.

Nehmen wir zum Beispiel an, Sie hätten eine Basisposition von 100 Aktien von Apple (AAPL) zu 100 Dollar pro Stück. Wenn die Aktie auf 105 Dollar pro Stück steigen würde, könnten Sie 20 Prozent Ihrer Position verkaufen, das wären 20 Aktien, und dann auf einen Kursrückgang warten, bevor Sie diese Aktien zurückkaufen, um Ihre ursprüngliche Basisposition von 100 Aktien wiederherzustellen.

Auf diese Weise würden Sie drei Dinge erreichen:

	Sie sichern sich einen Gewinn von 5 Prozent.

	Sie minimieren das Abwärtsrisiko für Ihre verbleibende Basisposition.

	Sie behalten die Möglichkeit, von künftigen Kurssteigerungen zu profitieren.



Die Logik hinter dem Base Trading liegt in der Tatsache, dass eine Aktie oder jeder andere handelbare Vermögenswert nicht geradlinig nach oben oder unten geht.

Stattdessen geht es auf und ab, mit zahlreichen Spitzen und Tälern, da der Vermögenswert in die Richtung tendiert, in die er sich auf lange Sicht entwickeln wird. Wenn Sie sich zum Beispiel den Chart einer Aktie ansehen, die von 100 Dollar pro Aktie auf 150 Dollar pro Aktie steigt, würden Sie viele starke Aufwärtsbewegungen sehen, gefolgt von kurzfristigen Rücksetzern - »Korrekturen« im Wall-Street-Jargon -, auf die wiederum starke Aufwärtsbewegungen folgten, auf die wiederum kurzfristige Korrekturen folgten, und so weiter und so fort. Mit der Zeit bilden diese Kursschwankungen vorhersehbare Handelsmuster mit Unterstützungsniveaus (am unteren Ende der Handelsspanne einer Aktie) und Widerstandsniveaus (am oberen Ende der Handelsspanne einer Aktie), aus denen Short-Term-Trader Kapital zu schlagen versuchen.

Im Jargon der Wall Street wird die Wissenschaft oder besser gesagt diese Mischung aus Voodoo und Wissenschaft, die hinter der Identifizierung dieser Unterstützungs- und Widerstandsniveaus steht, als »Technische Analyse« oder auch »Chartanalyse« bezeichnet und steht in scharfem Kontrast zur »Fundamentalanalyse«, die als Grundlage für Value-Investing dient. Theoretisch sollten die beiden Arten sehr gut zusammenspielen, da man mit der Fundamentalanalyse Kennzahlen wie Kurs-Gewinn-Verhältnis, Umsatzwachstum, Gewinn je Aktie ermittelt und so eine unterbewertete Aktie identifizieren kann. Mithilfe der Technischen Analyse kann man dann versuchen, den Kauf am unteren Ende der Handelsspanne durchzuführen.

So weit zumindest die Theorie.

Wenn Sie jemanden wie Warren Buffett danach fragen, wird er Ihnen sagen, dass die Pfeile werfenden Affen eher den Tiefpunkt einer Handelsspanne treffen als jeder Technische Analyst.

Aber hey, das ist nur die Meinung eines Mannes; die Tatsache, dass er fast immer recht hat, ist nebensächlich! Ganz zu schweigen davon, dass es hier um Spekulation und nicht um Value-Investing geht, also wen kümmert es, was das Orakel denkt?

Wie dem auch sei, diese Handelsspannen funktionieren folgendermaßen:

Wenn sich der Kurs einer Aktie einem Widerstandsniveau nähert, versuchen Short-Term-Trader, einen Gewinn mitzunehmen, was dann einen Rückschlag des Kurses dieser Aktie verursacht. Im Gegenzug bietet sich, wenn sich der Kurs der Aktie einem Unterstützungsniveau nähert, die Gelegenheit, mehr Aktien zu dem niedrigeren Preis zu kaufen, wodurch die Aktie wieder ansteigt, und so geht es immer weiter.

Ganz einfach, oder?

Anders ausgedrückt: Mit einer Base-Trading-Strategie kann ein kluger Short-Term-Trader den Vorteil des ständigen Kauf- und Verkaufsdrucks nutzen, den die Aktien jedes fundamental soliden Unternehmens täglich erfahren. Wenn die Aktie in die Höhe schießt, nimmt der kurzfristige Verkaufsdruck zu, bis sie eine Sollbruchstelle oder einen Widerstand erreicht, an dem der kurzfristige Verkaufsdruck die kurzfristigen Käufe übersteigt und die Aktie fällt. Wenn die Aktie tief genug fällt, auch bekannt als die »Widerstandsmarke«, lässt der Verkaufsdruck nach und der Kaufdruck beginnt sich aufzubauen, bis er schließlich den Verkaufsdruck überwiegt und die Aktie wieder ansteigt.

Kurz gesagt, die Aktie ist zum Greifen nah.

Bevor Sie es jedoch versuchen, sollten Sie sich darüber im Klaren sein, dass die Suche nach diesen Unterstützungs- und Widerstandsniveaus Zeit und Übung braucht, und Sie werden gegen Profis antreten, die von diesen kurzfristigen Kursbewegungen leben. Das soll nicht heißen, dass Sie kein Experte für Technische Analyse werden und ein Gespür dafür entwickeln können, wo die Ober- und die Untergrenze eines Aktienkurses liegt.* Ich habe sogar einen Freund, der mit einer Base-Trading-Strategie ein Vermögen gemacht hat, aber natürlich ist er ein professioneller Händler, der seit 30 Jahren auf dem Markt ist.

In Anbetracht dessen hier die fünf wichtigsten Schritte zur erfolgreichen Umsetzung einer Base-Trading-Strategie:

	Auswahl der richtigen Aktie.

	Aufbau einer ersten Basisposition.

	Verkauf von Aktien, um einen kurzfristigen Handelsgewinn zu erzielen.

	Rückkauf von Aktien, um Ihre Basisposition wiederherzustellen.

	Wiederholen Sie die vorherigen Schritte, immer und immer wieder.



Gehen wir die Punkte der Reihe nach durch:

* Diese Grafik konzentriert sich auf Investment-Grade-Anleihen, die von Regierungen, Kommunen und Unternehmen mit einer stabilen Finanzlage und einem relativ geringen Ausfallrisiko ausgegeben wurden. Anleihen niedrigerer Qualität werden als »Junk Bonds« bezeichnet und stammen von Unternehmen mit einer relativ schwachen Finanzlage und einem viel höheren Ausfallrisiko. Um dieses höhere Risiko auszugleichen, müssen Ramschanleihen einen viel höheren Zinssatz als Investment-Grade-Anleihen aufweisen.
* Analysten verwenden eine gleitende Skala, um die verschiedenen Stufen der Korrelation von Vermögenswerten zu beschreiben. Die Skala reicht von +1 bis -1, wobei »+1« für Vermögenswerte steht, die sich immer in der gleichen Richtung bewegen, und »-1« für Vermögenswerte, die sich gleichzeitig in entgegengesetzte Richtungen bewegen.
* Wenn wir in diesem Zusammenhang von »Bargeld« sprechen, sind damit nicht die Münzen und Scheine in Ihrer Tasche gemeint. Vielmehr handelt es sich um Bargeld oder Bargeldäquivalente auf Bankkonten.
* Anm. d. Üs.: Ein nachgelagert besteuertes Konto ist zum Beispiel ein Altersvorsorgekonto (wie IRA), bei dem Beiträge steuerfrei sind, dafür aber die Entnahmen besteuert werden.
* Es wurden unzählige Bücher über die Technische Analyse geschrieben, wenn Sie also eintauchen wollen, hier zwei Empfehlungen: Aziz, Andrew (2016): How to Day Trade for a Living: A Beginner’s Guide to Trading Tools and Tactics, Money Management, Self-Control and Trade Psychology, North Charleston: CreateSpace Independent Publishing; Schlotmann, Rolf & Czubatinski, Moritz (2019): Trading: Meistern Der Technischen Analyse: Traden wie ein Profi, Offenbach: Tradeciety. Denken Sie einfach daran, dass dies in die Kategorie der beträchtlichen Spekulation fällt und auf nicht mehr als 5 Prozent Ihres Gesamtportfolios begrenzt sein sollte.
1. DIE AUSWAHL DER RICHTIGEN AKTIE

Da Sie Ihre Basisposition langfristig halten werden, ist es wichtig, ein Unternehmen mit starken Fundamentaldaten zu wählen. Es gibt eine Reihe von Möglichkeiten, dies zu tun, aber am einfachsten ist die Nutzung eines der führenden unabhängigen Research-Unternehmen, die Berichte über Large-Cap-Unternehmen veröffentlichen. Ein paar Beispiele sind Finviz, Koyfin, Zacks Investment Research und Seeking Alpha.

Jedes dieser Unternehmen ist geeignet und die Kosten für ein Abonnement sind relativ gering und beinhalten entweder ein kostenloses Testangebot oder eine Geld-zurück-Garantie.

Was Sie suchen, ist eine große Marke wie Apple, Google, Facebook oder Tesla. Diese Unternehmen haben nicht nur starke Fundamentaldaten, sondern auch genug tägliche Volatilität in ihren jeweiligen Aktien, um hinreichend Gelegenheit für eine Base-Trading-Strategie zu bieten.

Apple ist ein perfektes Beispiel.

Als das wertvollste Unternehmen der Welt sind seine langfristigen Fundamentaldaten so stark wie nur möglich und die Aktie neigt aufgrund der großen institutionellen Beteiligung, insbesondere von Hedgefonds, die ständig ein- und aussteigen, zu Volatilität.

Im nachstehenden Diagramm sehen Sie, dass es trotz des offensichtlichen langfristigen Aufwärtstrends unzählige Spitzen und Täler zu verzeichnen gibt. Jedes Hoch und jedes Tal stellt eine potenzielle Gelegenheit dar, ein Base Trading durchzuführen.
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2. EINE BASISPOSITION AUFBAUEN

Der Schlüssel zum Erfolg liegt darin, dass Sie nicht versuchen, Ihre Position auf einen Schlag aufzubauen.

Stattdessen sollten Sie diese in kleinen Stücken aufbauen und dabei eine Dollar-Cost-Averaging-Strategie anwenden, mit der Sie hoffentlich Ihre durchschnittliche Kostenbasis senken. Mit anderen Worten: Indem Sie den Kauf Ihrer anfänglichen Basisposition in kleine, gleiche Teile - in diesem Fall über einen Zeitraum von fünf Wochen - aufteilen, nehmen Sie den sogenannten menschlichen Faktor aus Ihren Kaufentscheidungen heraus, was in der Regel zu besseren Einstiegspunkten und einer niedrigeren Gesamtkostenbasis führt. Nehmen wir zum Beispiel an, Sie möchten eine Basisposition von 100 Apple-Aktien. Die korrekte Vorgehensweise wäre der Kauf von 20 Aktien pro Woche über einen Zeitraum von fünf Wochen, bis Sie die volle Position von 100 Aktien haben. In der nachstehenden Grafik können Sie genau sehen, wie das abläuft:
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Beachten Sie, dass jeder der fünf Einstiegspunkte auf denselben Wochentag fällt, unabhängig davon, wo die Aktie zu diesem Zeitpunkt stand. In diesem Fall lag die durchschnittliche Kostenbasis für 100 Apple-Aktien am Ende bei 141,01 Dollar pro Aktie. Natürlich hätten Sie dieselbe Strategie auch anwenden können, um 1000 Apple-Aktien oder eine beliebige andere Anzahl von Aktien zu erwerben, die Ihrer Risikotoleranz entsprachen, vorausgesetzt, dass sie nicht mehr als insgesamt 5 Prozent Ihres Anlageportfolios dafür aufgewendet hätten. (Denken Sie daran, dass Sie hier spekulieren!)

3. AKTIEN VERKAUFEN, UM EINEN KURZFRISTIGEN HANDELSGEWINN MITZUNEHMEN

Sobald Sie Ihre Basisposition aufgebaut haben, müssen Sie entscheiden, welchen Prozentsatz Ihrer Position Sie verkaufen möchten, wenn die Aktie ansteigt, und zu welchem Preis. Eine gängige Faustregel lautet: Verkaufen Sie 20 Prozent Ihrer Aktien mit einem Gewinn von etwa 10 Prozent (wobei wir ganze Zahlen als Ausgangspunkt für Ihre Gewinnmitnahme nutzen). Wenn der Kurs von Apple zum Beispiel auf 155 Dollar zusteuern würde, dann würden Sie zunächst 20 Aktien verkaufen und dann weitere 20 Aktien bei jeweils weiteren 5 Dollar, die die Aktie steigt, aber bei 150 Dollar aufhören, denn Sie wollen nicht Ihre gesamte Basisposition verkaufen. In der nachstehenden Grafik sehen Sie sowohl Ihre anfänglichen Käufe als auch Ihre anschließenden Verkäufe, wobei Letztere zu höheren Kursen erfolgen (und natürlich haben Sie immer noch eine Basisposition von 40 Aktien für den Fall, dass der Kurs der Aktie weiter ansteigt):

Gewinne an der Basisposition mitnehmen
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4. RÜCKKAUF VON AKTIEN ZUR WIEDERHERSTELLUNG IHRER BASISPOSITION

Bei diesem Schritt müssen Sie die gleiche Anzahl von Aktien zurückkaufen, die Sie auf dem Weg nach oben verkauft haben, um Ihre Ausgangsposition wiederherzustellen. Bevor Sie dies jedoch tun, sollten Sie untersuchen, warum der Abschwung stattgefunden hat. War er Bestandteil des normalen Handelsmusters der Aktie oder ist etwas im Unternehmen vorgefallen, das sich negativ auf seine Fundamentaldaten ausgewirkt hat?

Wenn Ersteres der Fall wäre, würden Sie die Rückkaufstrategie auf dem entsprechenden Level durchführen. Wenn Letzteres der Fall wäre, würden Sie warten, bis Sie festgestellt haben, ob das Unternehmen nach wie vor solide ist und die Aktie eine neue Handelsspanne gefunden hat.

Um herauszufinden, welches der oben genannten Szenarien zutrifft, müssen Sie einige Nachforschungen anstellen und sich zunächst alle aktuellen Nachrichten über das Unternehmen ansehen, einschließlich aller 8-Ks, die bei der SEC eingereicht wurden (erinnern wir uns an Kapitel 6: Emittenten sind verpflichtet, ein 8-K einzureichen, wenn wesentliche Veränderungen bei dem Unternehmen eingetreten sind). Darüber hinaus sollten Sie auch den Research-Bericht, auf den Sie sich bei der Auswahl der Aktie gestützt haben, noch einmal dahingehend ansehen, ob es Aktualisierungen gegeben hat. Wenn nichts Wesentliches passiert ist, dann ist der Rückschlag wahrscheinlich Teil des normalen Handelsmusters der Aktie und Sie sollten Ihre Basisposition wieder aufbauen.

Zu diesem Zweck sollten Sie Käufe in Schritten von 20 Aktien tätigen und dann so lange nachkaufen, bis Ihre ursprüngliche Basisposition vollständig wiederhergestellt ist.

Wenn jedoch etwas Wesentliches auftaucht, sollten Sie warten, bis die Aktie ein neues Support-Level erreicht hat, das diese wesentliche Änderung widerspiegelt, und dann Ihre Basisposition entsprechend neu aufbauen.

5. Wiederholen, immer wieder

Der Schlüssel zum langfristigen Erfolg dieser Strategie liegt darin, viele kleine Treffer zu erzielen, die sich im Laufe der Zeit summieren, im Gegensatz zum Versuch, gleich groß abzuräumen. In diesem Sinne müssen Sie also dem natürlichen Drang widerstehen, gierig zu werden, wenn die Dinge gut laufen - indem Sie etwa den Umfang Ihrer Trades erhöhen oder auf größere Aufwärtsbewegungen warten. Bei einer Base-Trading-Strategie führt das zum Tod. Sie müssen den Kurs beibehalten und weiterhin auf beiden Seiten des Marktes auf den vorgegebenen Niveaus handeln und ohne den Umfang der einzelnen Transaktionen zu erhöhen. Einen großen Gewinn zu erzielen, ist das Ziel Ihrer Basisposition, nicht Ihrer kurzfristigen Trades, deshalb haben Sie ein fundamental solides Unternehmen ausgewählt.

FAZIT: DIE VIER GRÖßTEN STÄRKEN EINER BASE-TRADING-STRATEGIE:

	Sie können Ihre kurzfristigen Gewinne erhöhen, indem Sie von den normalen Kursschwankungen der Aktien eines Unternehmens profitieren.

	Sie erhalten sich die Möglichkeit eines langfristigen Kapitalzuwachses, indem Sie an Ihrer Basisposition festhalten.

	Sie können Ihre Verluste in einem Bärenmarkt reduzieren, indem Sie kurzfristige Handelsgewinne sichern, wenn die Aktie Ihrer Basisposition sinkt.

	Es erlaubt Ihnen, die Spannung des Short-Tradings zu erleben, was es Ihnen erleichtert, mit dem Rest Ihres Portfolios geduldig zu sein, da es im Laufe der Zeit langsam Wohlstand für Sie aufbaut.



Umgekehrt gibt es vier große Schwächen:

	Es ist historisch erwiesen, dass es extrem schwierig ist, dauerhaft niedrig zu kaufen und hoch zu verkaufen.
	Das ständige Kaufen und Verkaufen führt zu kurzfristigen Kapitalgewinnen (und -verlusten), was diese Strategie weit weniger steuereffizient macht als eine einfache Kaufen-und-Halten-Strategie.
	Jedes Mal, wenn Sie Aktien kaufen oder verkaufen, fallen Gebühren an, die Ihre Gesamtgewinne langsam aufzehren.
	Sie lassen sich von Ihren Emotionen leiten und geben dann die erforderliche Handelsdisziplin auf, die den Erfolg dieser Strategie ausmacht, und fangen an, nach den Sternen zu greifen.


Sie dürfen niemals vergessen, dass trotz der beträchtlichen Vorzüge dieser Strategie die Karten immer noch, wie man so schön sagt, gegen Sie gemischt wurden. Aufgrund der Handelsgebühren, der steuerlichen Auswirkungen und der Schwierigkeit, den Markt zu timen, fällt das Base Trading immer noch in die Kategorie der beträchtlichen Spekulation und sollte nicht mehr als 5 Prozent Ihres gesamten Anlageportfolios ausmachen - unter der Voraussetzung, dass Sie keine anderen spekulativen Anlagen haben. Wenn doch, dann sollten Sie das Kapital, das Sie bereits in diese Anlagen investiert haben, abziehen, damit der Gesamtwert 5 Prozent nicht übersteigt.

Dies gilt für jeden, auch wenn Sie glauben, ein »Gespür« für das Base Trading zu haben, und die kurzfristigen Gewinne momentan sprudeln. Denken Sie daran, dass die Hypothese des effizienten Marktes immer noch stark gegen Sie arbeitet, genauso wie die Ergebnisse unzähliger akademischer Studien, von denen zwei mit Nobelpreisen ausgezeichnet wurden und die alle darauf hindeuten, dass der Versuch, den Markt dauerhaft zu schlagen, vergebliche Mühe ist.

Wenn Sie sich also nach ein paar Monaten erfolgreichen Handels selbstbewusst fühlen und den Einsatz erhöhen wollen, dann sollten Sie sich an die Worte des mit dem Nobelpreis ausgezeichneten Wirtschaftswissenschaftlers Paul Samuelson erinnern, der sagte: »Es mag ja eine kleine Gruppe von Fondsmanagern geben, die über ein gewisses Gespür verfügen, den Marktdurchschnitt wiederholt zu übertreffen. Wenn es solche Fondsmanager tatsächlich gibt, dann verstecken sie sich erstaunlich gut.«

Verstehen Sie, worauf ich hinauswill?

Bestimmt tun Sie das - aber die menschliche Natur ist manchmal eine komische Sache, vor allem, wenn der Wall-Street-Gebührenapparat Sie ständig mit eigennützigen Botschaften bombardiert, die Ihren schlimmsten Impulsen Nahrung geben.

Sie müssen also wachsam bleiben.

Einfach ausgedrückt: Der Wall-Street-Gebührenapparat wird nicht tatenlos zusehen und Ihnen alles Gute wünschen, wenn Sie die Strategien in diesem Buch anwenden. Egal, wie oft sie jeden finanziell verarscht und über den Tisch gezogen hat, sie wird nie aufhören, sich als eine gütige und wohlwollende Wall Street darzustellen, eine Wall Street, die die Bedürfnisse ihrer Kunden in den Vordergrund stellt und sich um wichtige soziale Aspekte wie Klimawandel, Vielfalt und alles andere kümmert, was sie nutzen kann, um sich durch Tugendhaftigkeit wieder in die Gunst der Öffentlichkeit zu bringen. Und während sie sich im Rampenlicht all dieser falschen Tugenden sonnt, kehrt sie langsam zu ihrem bewährten Verhalten zurück, um Sie in ihr korruptes Kasino zu locken, wo sie die Regeln bestimmt, die Gewinnchancen kontrolliert und jedes Spiel gewinnt.

Es gibt jedoch einen Silberstreif am Horizont: Sobald ich Sie auf alle verstohlenen Wege aufmerksam gemacht habe, auf denen der Wall-Street-Gebührenapparat versuchen wird, Sie zu beeinflussen, wird es einfach sein, sich davor zu schützen.

Im nächsten Kapitel werde ich Ihnen genau zeigen, wie.


KAPITEL 12
LERNEN SIE DIE HALSABSCHNEIDER KENNEN

Um sich vor dem selbstsüchtigen Schwachsinn zu schützen, den der Wall-Street-Gebührenapparat versuchen wird, in Ihre Richtung zu schleudern, sollten Sie drei Dinge verstehen:

	Von welcher Stelle genau geht der Schwachsinn aus?

	Wie versucht derjenige, der ihn verbreitet, ihn zu verschleiern?

	Welchem dunklen, bösen Zweck soll der Schwachsinn dienen?



Wenn Sie auf diese drei Fragen die Antworten haben, können Sie sich als geimpft betrachten gegen jede Gefahr, die von dem Schwachsinn ausgeht. Doch wie wir alle während der jüngsten Pandemie auf die harte Tour erfahren mussten, schützt kein Impfstoff so sehr, dass er Sie von Ihrer persönlichen Verantwortung entbindet, also müssen Sie wachsam und stets auf der Hut sein.

Wenn der Wall-Street-Gebührenapparat versucht, Sie zurück in sein korruptes Kasino zu zerren, werden Sie aus fünf scheinbar harmlos erscheinenden Richtungen angegriffen:

	Finanznachrichten und Anleger-Infotainment im Privatfernsehen.

	Zeitungen und Zeitschriften.

	Influencer in den sozialen Medien.

	Broker und Finanzplaner.

	Finanzseminar-Gurus.



Gehen wir sie der Reihe nach durch:

1. FINANZNACHRICHTEN UND ANLEGERINFOTAINMENT IM PRIVATFERNSEHEN

In den Vereinigten Staaten sind CNBC und Bloomberg News die beiden »900-Pfund-Gorillas«, die beide zu den Mitgliedern des Wall-Street-Gebührenapparates gehören, wenn auch in unterschiedlicher Form.

Bloomberg richtet sich eher an institutionelle und professionelle Anleger, während CNBC eher Privatanleger anspricht, die weit weniger anspruchsvoll sind. Das macht CNBC für den Durchschnittsanleger besonders gefährlich, da das Programm weniger technisch und langweilig ist als das von Bloomberg News. Die Informationen werden auf unterhaltsame und interessante Weise präsentiert und sprechen dadurch die schlimmsten Impulse der Anleger an.

Um sich zu schützen, müssen Sie als Erstes verstehen, wie CNBC sein Programm strukturiert.

Im Allgemeinen ist das Programm in drei Kategorien unterteilt:

	Seriöse Finanznachrichten: Diese bestehen aus wichtigen Nachrichten über die Wirtschaft, die Regierung, die US-Notenbank, börsennotierte Unternehmen, Rohstoffe, Immobilien, den Wohnungsmarkt, den Kryptowährungsmarkt und andere Schlüsselsektoren. Im Großen und Ganzen handelt es sich um wertvolle Informationen, die jede finanziell gebildete Person auf dem Laufenden halten sollten, und CNBC präsentiert die Informationen auf leicht verständliche Weise.

	Unterhaltung: Hierunter fallen Sendungen, die keinen Bezug zu Finanznachrichten oder Ratgebern haben und nicht damit verwechselt werden können. Beispiele hierfür sind: Shark Tank, das ich sehr mag; American Greed, bei dem es auch eine Wolf-of-Wall-Street-Folge gibt (echt jetzt?); The Profit, das ich langweilig finde; und Jay Leno’s Garage, das ganz nett ist, bei dem ich aber nicht verstehe, was es auf CNBC zu suchen hat.

	Infotainment: Wie der Name schon sagt, handelt es sich um eine Mischung aus seriösen Finanznachrichten und leichter Unterhaltung, vermittelt in Form von Beratung durch Experten. Die Ratschläge reichen von allgemeinen Finanztipps - mit wohlwollendem Unterton serviert -, wie bei Suze Orman, die sich aufrichtig bemüht, die Zuschauer aufzuklären, finanziell zu befähigen und zu schützen, bis hin zu Fast Money mit unfassbar komplexen und halbgaren Finanzratschlägen von seriösen Finanzexperten, die sich bestens auskennen und nicht absichtlich versuchen, dem Zuschauer zu schaden, sondern ihn versehentlich abschlachten, indem sie ihn glauben lassen, er hätte eine Chance, Geld zu verdienen, indem er ihre Handelsstrategien anwendet, bis hin zum Ein-Mann-Abrisskommando Jim Cramer, dem obersten Marktschreier, dessen Show für den Durchschnittsanleger derartig schädlich ist, dass es sich kaum in Worte fassen lässt. Aber ich werde es versuchen.



Was also macht Jim Cramer für den Durchschnittsanleger zu einem Ein-Mann-Abrisskommando?

Zunächst einmal ändert er seine Meinung darüber, ob Sie eine Aktie - oder eine Anleihe, eine Option, eine Münze, einen Token oder ein anderes Finanzinstrument - kaufen oder verkaufen sollten, schneller, als der Wind dreht. Cramer ist derartig schamlos, dass sogar der Wall-Street-Gebührenapparat ihn für einen Witz hält. Was aber nicht heißt, dass er keine Ahnung von dem hat, worüber er spricht. Offensichtlich ist sein Wissen über die Finanzmärkte enorm.

Aber ist er auch ein seriöser Börsenspekulant oder Anlageguru?

Ich bitte Sie!

Die Geschwindigkeit und Heftigkeit, mit der er von einer Baisse zu einer Hausse und dann gleich wieder zur Baisse übergeht, sind über die Jahre so außer Kontrolle geraten, dass Cramer sich in die Karikatur eines Aktien auswählenden Anlagegurus verwandelt hat. Das Einzige, was Sie davon haben können, wenn Sie Cramers Rat befolgen, ist ein schweres finanzielles Schleudertrauma und eine direkte Fahrkarte ins Armenhaus.

Zur reinen Unterhaltung können Sie ihm natürlich zuhören - falls Ihnen dieser laute, schwülstige Humor zusagt.

Wenn das der Fall ist, dann, hey, genießen Sie es! Aber passen Sie auf, dass Sie nicht in den Strudel von Cramers Wahnsinn - oder, wie er es nennt, Cramerica - hineingezogen werden und Ihr Anlageportfolio schwere Verluste erleidet.

In geringerem Maße können auch die Informationen der CNBC-Nachrichten zu Problemen führen, wenn man sich der subtilen Gefahren nicht bewusst ist. Die Moderatoren der Nachrichtenabteilung leisten zwar solide Arbeit, um die Anleger über die neuesten Ereignisse in der Wirtschaft, auf dem Aktienmarkt und in der Finanzwelt im Allgemeinen zu informieren, aber sie führen auch Interviews mit Amerikas Top-CEOs, Händlern und den elitärsten Hedgefonds-Managern.

Und genau hier fangen die Probleme an.

Sie sitzen auf dem Sofa und sehen die Nachrichten, als Ihr Lieblings-Nachrichtensprecher ein Interview mit einem Händler beginnt. Schon nach 10 bis 15 Sekunden merken Sie, dass der Interviewte ein echter Profi ist, und Sie kleben an seinen Worten. Über eine weitere Minute vergeht, und dann erwähnt der Händler eine Handelsstrategie, die er seit sechs Monaten anwendet - und muss natürlich erwähnen, dass er damit viel Geld verdient hat. Abschließend fügt er hinzu: »So wie ich den Markt einschätze, wird diese Strategie noch vier bis sechs Monate erfolgreich sein, bevor die Party zu Ende ist. Das ist fast wie Gelddrucken, so etwas habe ich bisher nie erlebt.«

Völlig gebannt stehen Sie auf.

Mit welcher Strategie kann dieser Mann so viel Geld verdienen?, fragen Sie sich.

Wenn er doch nur sagen würde ... wenn Sie das nur wüssten ... und dann - bumm!, einfach so stellt der Moderator dem Händler die Millionen-Dollar-Frage: »Können Sie uns ein bisschen mehr über diese Strategie verraten? Unsere Zuschauer würden bestimmt gern die Details kennen.«

»Aber natürlich«, versichert der Händler und freut sich, eine Strategie weiterzugeben, die bereits von zahllosen Experten angewandt wird und die für den Durchschnittsanleger viel zu kompliziert ist. »Es ist im Grunde ganz einfach«, fährt er lächelnd fort. »Folgendes habe ich gemacht ...«, und dann schildert er das Vorgehen sehr allgemein und vage - um den Zuschauer daran zu erinnern, dass diese Art von Strategie nur von erfahrenen Fachleuten angewandt werden sollte, denn alles, was mit Aktienoptionen zu tun hat, ist von Natur aus riskant.*

Daraufhin schürzt der Moderator die Lippen und nickt bedächtig, als wolle er sagen: »Gut gemacht, mein Freund. Das nenne ich Ethik!« Dann schaut der Moderator direkt in die Kamera und sagt direkt zu Ihnen, dem Zuschauer: »Sie haben es gehört. So machen es die Profis! Denken Sie nur daran, dies nicht zu Hause und ohne Aufsicht eines Erwachsenen auszuprobieren.« Er zwinkert Ihnen wissend zu, mit einem Lächeln, das sagt: »Tu es! Tu es jetzt, bevor es zu spät ist!«

Und schon geht es los - Sie recherchieren, googeln, analysieren, rufen andere Amateure an - und versuchen, diese erstaunliche Handelsstrategie nachzubauen, von der Sie gerade gehört haben, oder vielleicht kaufen Sie das Buch des Experten oder buchen den Online-Kurs oder einen monatlichen Abonnement-Service. Und wenn Sie lange und intensiv genug googeln, werden Sie sicher etwas über diese Strategie finden - wenn nicht von diesem Händler, dann von jemandem, der etwas sehr Ähnliches tut.

Um noch einmal kurz auf meinen Freund Jim Cramer zurückzukommen: Für den günstigen Preis von 100 Dollar pro Monat können Sie seinen E-Mail-Beratungsservice abonnieren und das einmalige Privileg genießen, in Echtzeit E-Mail-Warnungen zu erhalten, die direkt in Ihren Posteingang oder als SMS auf Ihr Handy geschickt werden.

Die einzige Gefahr - neben der Zerstörung Ihres Nettovermögens, wenn Cramer Sie dem Erdboden gleichmacht - ist die Verstopfung Ihres Posteingangs mit einer ständigen Flut von Cramerica-Marketingmaterial, das Sie davon überzeugen soll, sich für eines seiner fortgeschrittenen Programme anzumelden.

Wie ein in der Forschung tätiger Arzt, der einen experimentellen Impfstoff an sich selbst zum Wohle der Menschheit testet, beschloss ich, mich »anzumelden«, wie man so schön sagt. Ich war neugierig, wie aggressiv jemand wie Cramer versuchen würde, einen unbedarften Anleger zu gewinnen, als der ich mich auf dem Formular ausgegeben hatte.

Seitdem habe ich innerhalb von acht Wochen etwa 5000 E-Mails erhalten, in denen ich gebeten wurde, doch zu unterschreiben, damit mir die Ehre zuteilwird, dass der sprunghafte Marktschreier mein Konto dem Erdboden gleichmacht.

Okay, ich übertreibe ein bisschen - es waren eher 120 E-Mails, also etwa zwei pro Tag. Aber das ist immer noch eine sehr aggressive E-Mail-Kampagne, wenn man bedenkt, dass sie von einem vermeintlich angesehenen Finanzexperten eines großen Fernsehsenders kommt. Ehrlich gesagt hätte ich so etwas eher erwartet, wenn ich mich auf das Timesharing-Angebot in einem neuen Fünf-Sterne-Resort in Botswana gemeldet hätte.

Aber um Cramer gegenüber fair zu sein - er ist kein böser Mensch, der absichtlich versucht, die Leute um ihr Geld zu bringen. (Er ist einfach unglaublich gut darin.) Und ich sage auch nicht, dass CNBC ein unseriöser Sender ist, der seinen Zuschauern das Geld aus der Tasche ziehen will. (Das ist nur das, was am Ende passiert, wenn man die Ratschläge der Leute befolgt, die dort auftreten.)

Ich will lediglich sagen, dass beide Teil eines Systems sind, das ständig versucht, Ihnen eine Gehirnwäsche zu verpassen, damit Sie denken, der effektivste Weg, sein Geld zu verwalten, bestehe darin, aktiv zu sein - das heißt, kurzfristige Handelsstrategien, bei denen man kauft und verkauft, von Aktien in Optionen tauscht und dann wieder zurück in Aktien und dann in Öl, dann wieder in den Terminmarkt und dann wieder in Aktien.

Inzwischen haben sowohl die Geschichte als auch die Mathematik bewiesen, dass passives, langfristiges Investieren eine weitaus bessere Anlagestrategie ist als der aktive, kurzfristige Handel. Aber auch hier arbeitet der Wall-Street-Gebührenapparat rund um die Uhr, um Ihnen diese beiden entscheidenden Punkte immer wieder zu verdeutlichen:

1. dass die Experten der Finanzwelt Ihr Geld besser verwalten können als Sie.

2. Wenn Sie Ihr Geld selbst verwalten wollen, bestehe der effektivste Weg darin, aktiv zu investieren und zu versuchen, den Markt zu timen.

Aus diesem Grund sind die vielen Jim Cramers dieser Welt so wichtig für das reibungslose Funktionieren des Wall-Street-Gebührenapparates.

Denn wenn der Durchschnittsanleger nicht mehr täglich mit dieser Art Schwachsinn gefüttert würde, würde der Anteil an Gebühren für kurzfristigen Handel drastisch schrumpfen und die Wall Street würde alle Gebühren und Provisionen samt ihrer Kunden verlieren.

2. ZEITUNGEN UND ZEITSCHRIFTEN

Wenn Sie im Wörterbuch den Begriff »zweischneidiges Schwert« nachschlagen, könnte zur Illustration dort auch eine Collage all der hoch angesehenen Zeitungen und Zeitschriften abgebildet sein, die die Finanzwelt bevölkern, zusammen mit der folgenden Warnung:

Nur zur Unterhaltung lesen. Lassen Sie sich nicht vorgaukeln, dass ein Artikel in einer dieser Publikationen Ihnen helfen wird, eine bessere kurzfristige Handelsentscheidung zu treffen oder eine profitable langfristige Investition zu tätigen. Denken Sie daran, dass die Auswirkungen von positiven Nachrichten, die wir berichten, bereits im Markt eingepreist sind, bevor wir sie brachten, so dass es genauso gut möglich ist, dass eine Aktie fällt statt zu steigen, obwohl wir uns nicht einmal da sicher sind. Das Gegenteil kann genauso leicht passieren. In Wahrheit haben wir nicht die geringste Ahnung, wohin sich eine Aktie, über die wir schreiben, entwickeln wird.

Es ist wichtig, dass Sie diesen Punkt verinnerlichen, denn mit der Zeit werden Sie zahllose Artikel lesen, die entweder vom Wall-Street-Gebührenapparat oder einer anderen selbstsüchtigen Partei stammen, die das gleiche finanzielle Ziel verfolgt: Sie von Ihrem hart verdienten Geld zu trennen.

Denken Sie daran, dass diese Publikationen ebenfalls ein Geschäft sind, und auch wenn das Gewinnmotiv nicht direkt ihre redaktionellen Entscheidungen bestimmt, so hat es zumindest erheblichen Einfluss. Wenn Sie einen Artikel lesen, sollten Sie deshalb immer berücksichtigen, welche monetären Anreize im Spiel sein könnten, damit Sie Interessenkonflikte und eine verzerrte Berichterstattung erkennen.

Generell gibt es bei Publikationen drei primäre Monetarisierungsstrategien, von denen jede potenzielle Interessenkonflikte birgt:

	1. Erheben eines Bezugspreises: Während dies in der heutigen digitalen Welt immer weniger üblich ist, werden Zeitschriften und Zeitungen immer noch an Kiosken und in Einzelhandelsgeschäften auf der ganzen Welt verkauft und diese Verkäufe hängen stark davon ab, was auf der Titelseite steht. Bei Zeitschriften führt dies oft zu einprägsamen Schlagzeilen wie »Sieben Aktien, die bald durch die Decke gehen« oder »Unsere neun Aktien-Tipps vom letzten Jahr, die den Markt um 65 Prozent geschlagen haben« oder »Die fünf heißesten Handelsstrategien für 2022«.

	2. Verkauf von Jahresabonnements: Dies führt dazu, dass Zeitschriftenexemplare auf wöchentlicher oder monatlicher Basis nach Hause, an Unternehmen und an Geschäftsbüros geliefert werden. Darüber hinaus hat praktisch jede Offline-Zeitschrift ein Online-Pendant, bei dem man nur über eine Jahresgebühr hinter die Paywall gelangt.

	3. Werbeeinnahmen: Die Finanzdienstleistungsbranche gibt viel Geld für Werbung aus - Potenzial für ernsthafte Konflikte, vor allem in Magazinen mit branchenspezifischen Schwerpunkten. Eine Zeitschrift, die beispielsweise die Hedgefonds-Branche behandelt, wird keine Artikel veröffentlichen, die sich darauf konzentrieren, wie überhöht die Gebühren von Hedgefonds sind und dass der Leser viel besser dran wäre, wenn er einfach den S&P 500 über einen kostenfreien Investmentfonds wie Vanguard kaufen würde. Wenn sie solche Artikel veröffentlichen würden, würden ihre wichtigsten Werbekunden - die Hedgefonds selbst und die verschiedenen Mitglieder des Wall-Street-Gebührenapparates, die mit ihren Empfehlungen Geld verdienen - genauso schnell das Weite suchen wie die Leser dieser Zeitschrift. Denn warum sollte jemand eine Anzeige in einer Zeitschrift schalten, die die von ihm angebotenen Dienstleistungen anprangert, und warum sollte ein Abonnent weiterhin für eine Zeitschrift bezahlen, die sich auf eine Branche konzentriert, die ihn angeblich ausraubt?



Um es klar zu sagen: Das gilt nicht nur für Zeitschriften, die sich auf Hedgefonds spezialisieren. Das Gleiche gilt für jede andere branchenspezifische Zeitschrift. Keine Einzige von ihnen wird konsequent Artikel veröffentlichen, die ihre Leser verprellen oder ihre Anzeigenkunden verunglimpfen. Stattdessen werden sie ihre jeweilige Branche in einem möglichst guten Licht darstellen, um ihre Werbekunden zufriedenzustellen und ihre Leser zum Weiterlesen zu bewegen.

Trotz dieser Vorbehalte empfehle ich Ihnen dringend, zumindest eine Finanzzeitschrift regelmäßig zu lesen (vorzugsweise eine, die nicht branchenspezifisch ist), und sei es nur, um sich über die Wirtschaft und die aktuellen Wirtschaftstrends zu informieren und um sich davor zu schützen, auf der nächsten Dinner-Party als realitätsfremder Narr dazustehen. Nur immer schön wachsam sein beim Lesen und die obigen Warnungen beherzigen, sonst könnten Sie sich dabei ertappen zu denken, dass Sie tatsächlich Geld verdienen können, indem Sie eine der fünf heißesten Handelsstrategien für 2023 anwenden, nur weil irgendeine selbstsüchtige Zeitschrift Ihnen das gesagt hat!

3. DIE RACHE DER SCHARLATANE, AUCH BEKANNT ALS FINANZ-INFLUENCER AUF SOCIAL MEDIA

Fangen wir mit der schlechten Nachricht an.

In den sozialen Medien tummeln sich Gauner und Scharlatane wie die Fliegen auf Scheiße.

Online-Plattformen wie Facebook, Instagram, TikTok und YouTube sind übersät mit »Finanz-Influencern«, die einige der haarsträubendsten Behauptungen verbreiten, die ich in all den Jahren an den Finanzmärkten gehört habe - und glauben Sie mir, ich habe schon alles gehört.

Aber trotzdem erreicht der Mist aus dem Mund dieser Finanz-Influencer ein ganz neues Niveau an völliger Absurdität. Einer meiner unbeliebtesten Zeitvertreibe - ein Zeitvertreib ist es trotzdem - besteht darin, durch eine Social-Media-Plattform zu scrollen, bis ich einen der vielen Weltklasse-Idioten finde, der den neuesten Pennystock, Shitcoin oder Währungs-Trading-Mist anpreist. Ich finde es einigermaßen amüsant, wie sie Dinge sagen, die absolut keinen Sinn ergeben, während sie gleichzeitig gegen mindestens ein Dutzend Wertpapiergesetze verstoßen.

Und das Beste kommt immer zum Schluss, wenn der Influencer die stets gleiche vorhersehbare Pointe liefert, die in etwa so klingt:

»An Ihrer Stelle würde ich jetzt sofort losgehen und diese vier Token kaufen, die garantiert abgehen werden wie eine Rakete. Und vergessen Sie nicht, diesen Beitrag zu liken, mir zu folgen und ihn auch mit Ihren Freunden zu teilen!« Um ein letztes Mal zu lachen, lese ich dann immer noch die Bildunterschrift am Ende des Beitrags, wo es heißt: »Der finanzielle Rat, den ich Ihnen gerade gegeben habe, ist keine Finanzberatung im eigentlichen Sinne.« (Ja, sagen Sie das dem Richter, wenn er Sie wegen Wertpapierbetrugs verurteilt!)

Warum ich so eine irrationale Freude am Ansehen dieser Videos habe, ist schwer zu sagen, obwohl es etwas mit der Tatsache zu tun hat, dass ich es kaum erwarten kann, die fassungslosen Gesichter dieser sogenannten Finanz-Influencer zu sehen, wenn sie verhaftet werden und ihre Fahndungsfotos veröffentlicht werden.

Wie dem auch sei, die gute Nachricht ist, dass man mit ein wenig Training in der Lage ist, diese Scharlatane schon aus einer Meile Entfernung zu erkennen und sich leicht vor ihrem Schwachsinn zu schützen.

Im Allgemeinen würde ich all diese Betrüger in einen großen Sack stecken und mit folgendem Warnhinweis versehen:

Nehmen Sie diese Informationen nicht ernst.

Nur zu Unterhaltungszwecken.

Auf diese Weise könnten Sie gefahrlos so vielen dieser Social-Media-Scharlatanen zuhören, wie Sie wollen. Sie wissen genau, dass jedes einzelne Wort, das aus ihrem Mund kommt, Teil eines übergreifenden Plans ist, um Sie von Ihrem Geld zu trennen.

4. BROKER UND ANDERE BLUTSAUGER

Diese vielfältige Gruppe von Blutsaugern lässt sich am besten mit demselben einfachen Wort beschreiben, das Warren Buffett zur Beschreibung der Hedgefonds-Branche verwendete: »unnötig«.

Allerdings wäre es unfair, alle in dieser Gruppe über einen Kamm zu scheren. Einige dieser »Experten« - insbesondere die Finanzplaner - haben vielleicht tatsächlich Ihr Wohl im Sinn und können eine nützliche Rolle als Finanzvermittler spielen. Mit anderen Worten: Die Rolle eines Finanzplaners besteht nicht darin, Sie zu beraten, wie Sie den Markt durch kurzfristige Handelsstrategien schlagen können, sondern er bietet Ihnen zusätzliche Finanzdienstleistungen wie die Einrichtung von steuerfreien Konten, zum Beispiel IRA oder 401(k), unterstützt Sie bei der Steuer- und Nachlassplanung und stellt sicher, dass Sie in angemessener Höhe versichert sind.

Wenn Sie sich also entscheiden, einen Finanzplaner zu beauftragen, dann kann ich Sie am besten vor deren eigennützigem Schwachsinn schützen, indem ich Ihnen die verräterischen Anzeichen dafür aufzeige, dass Ihr Finanzplaner (oder Broker) ein Mitglied des Wall-Street-Gebührenapparates ist und versucht, Sie in die Fabrik mit dem Finanzfleischwolf zu locken.

Verräterisches Zeichen Nummer 1:
Kaltakquise oder zum Teilnehmen überlistet

Lassen Sie mich ganz offen sein:

Tun Sie sich selbst einen riesigen Gefallen und arbeiten Sie nie mit einem Finanzplaner oder Broker zusammen, der Sie entweder unangemeldet anruft oder der Sie zurückgerufen hat, nachdem Sie ein Formular aufgrund von Online-Werbung ausgefüllt haben - ob es in einer von Ihnen durchgeführten Google-Suche auftauchte oder etwas war, das Sie angeklickt haben, während Sie durch eine Social-Media-Plattform scrollten.

Genauer gesagt ist jede Online-Werbung, die zu den folgenden vier Schritten führt, mit ziemlicher Sicherheit ein Betrug, vor allem, wenn Sie auf Schritt vier reinfallen:

	Ihr erster Klick führt Sie zu einer Landingpage.

	Sie werden aufgefordert, persönliche Daten einzugeben, und um Erlaubnis gebeten, E-Mails und SMS zu erhalten oder angerufen zu werden (der Fachausdruck dafür ist »Opt-in«, das heißt, man holt Ihre ausdrückliche Zustimmung ein).

	Sie werden mit fachmännisch geschriebenen E-Mails oder Textnachrichten bombardiert, von denen jede einen anderen finanziellen Knackpunkt anspricht.

	Der Prozess gipfelt in einem Telefonanruf, einem Video-Chat oder einem persönlichen Treffen mit Ihnen, bei dem versucht wird, Sie davon zu überzeugen, ein Konto bei diesen Betrügern zu eröffnen, mit dem Sie jährliche Renditen erzielen können, die weit über denen des S&P 500 liegen, und zwar ohne jegliches Risiko.



Sollten Sie sich jemals in einer solchen Situation befinden, müssen Sie ganz schnell wegrennen und dürfen nie zurückblicken. Es heißt immer, dass es zu jeder Regel eine Ausnahme gibt - nicht jedoch in diesem Fall. Die Wahrscheinlichkeit, dass Sie einen Kaltakquise-Anruf oder eine Reihe fachmännisch geschriebener E-Mails erhalten, in denen der sogenannte Finanzexperte wirklich nur Ihr Bestes im Sinn hat, ist so unglaublich gering, dass es sich einfach nicht lohnt, das Risiko einzugehen.

Die mit Abstand beste Chance, einen seriösen Finanzplaner zu finden (ich sehe keinen Grund, warum Sie einen Broker beauftragen sollten), ist, sich an jemanden zu wenden, den Sie schon sehr lange kennen und dem Sie vertrauen oder der von einem sehr engen Freund empfohlen wird, der als ehrlich und integer gilt.

Verräterisches Zeichen Nummer 2:
Provisionsschneiderei

Dieser Hinweis ist einfach.

Wenn ein Broker oder Finanzplaner versucht, Sie davon zu überzeugen, sich in Positionen einzukaufen und sie wieder abzustoßen oder zu versuchen, den Markt zu timen, dann müssen Sie schnell wegrennen und dürfen nicht zurückblicken. Wie Sie bereits wissen, ist es nicht nur praktisch unmöglich, auf diese Weise Geld zu verdienen, sondern es ist auch ein verräterisches Zeichen dafür, dass Sie es mit einem Broker zu tun haben, der versucht, auf Ihre Kosten überhöhte Gebühren und Provisionen zu erzielen.

Um noch einen Schritt weiterzugehen: Wenn Sie mit einem kleinen Geldbetrag, den Sie für spekulative Investitionen beiseitegelegt haben, Short-Trading betreiben wollen, dann ist das Letzte, was Sie brauchen, ein Broker, der Sie berät und Ihnen eine Provision berechnet. Es ist schwer genug, auf diese Weise Geld zu verdienen, auch ohne eine Provision zu zahlen und ohne jemanden zu haben, dessen kurzfristige Interessen in direktem Konflikt mit Ihren Interessen stehen.

Verräterisches Zeichen Nummer 3:
Es handelt sich um ein firmeneigenes Produkt

Das ist zwar nicht immer schlecht, aber fast immer.

Lassen Sie es mich erklären:

Man wird auf die hauseigenen Produkte eines Finanzdienstleistungsunternehmens verwiesen, obwohl es ähnliche Produkte von Konkurrenten gibt, die Ihnen nicht gezeigt werden. Immer wenn Sie sich in dieser Situation befinden, ist die Wahrscheinlichkeit groß, dass Sie nicht das beste Angebot erhalten, vor allem wenn Ihre Frage nach Konkurrenzprodukten mit einem billigen Werbespruch beantwortet wird, der Ihnen erklärt, warum Sie keine Zeit damit verschwenden müssen.

Ein perfektes Beispiel dafür wäre, wenn Ihre Bank Ihnen eine fachmännisch formulierte E-Mail schickt, in der es in etwa heißt:

»Geschätzter Depot-Inhaber,

wie wir sehen, haben Sie stets ein hohes Guthaben auf Ihrem Premier Savings Account,* das Ihnen im derzeitigen Niedrigzinsumfeld nur eine bescheidene Rendite bringt. Genau aus diesem Grund wurden Sie für eine kostenlose Beratung durch einen unserer fachlich geschulten Finanzberater ausgewählt. Bitte klicken Sie auf den unten stehenden Link, um Ihren Termin zu vereinbaren.

Mit freundlichen Grüßen,
Ihr wohlwollender Banker«

Oberflächlich betrachtet scheint dies eine wirklich nette Aktion Ihrer Bank zu sein. Doch bevor Sie sich über diese Geste des guten Willens der örtlichen Banken freuen, sollten Sie zwei wichtige Punkte beachten:

	Der einzige Grund, warum Ihre Bank Ihnen eine E-Mail geschickt hat, ist, dass ein Computeralgorithmus die Bank darüber informiert hat, dass sie etwas unternehmen muss, um Sie dazu zu bringen, Ihr Geld von Ihrem niedrig verzinsten Konto in eine besser geeignete langfristige Anlage zu bewegen, weil die Konkurrenz ihr sonst zuvorkommt und sie am Ende Ihre Einlage verliert.

	Sobald man Sie am Telefon hat, wird Ihnen nicht die günstigste Option eines Finanzprodukts empfohlen, sondern die hauseigene Version mit wesentlich höheren Gebühren und jährlichen Kosten als bei vielen ihrer Konkurrenten.

	Was ist der Grund für dieses Verhalten?

	Die Antwort liegt auf der Hand: Broker und Finanzplaner erhalten routinemäßig wesentlich höhere Provisionen, wenn sie firmeneigene Finanzprodukte verkaufen. Und obwohl dies in den USA ein schwerwiegender Verstoß gegen die Wertpapiergesetze sein kann - wenn sie ein Produkt empfehlen, für das eine höhere Provision gezahlt wird, wenn es ein ähnliches Produkt von einer anderen Firma mit einer geringeren Provision gibt -, muss ich Ihnen leider sagen, dass Sie sehr leichtgläubig sind, falls Sie das für eine Ausnahmeerscheinung halten.

	Um das klarzustellen: Ich sage nicht, dass jedes Mal, wenn Ihre Bank mit einem Angebot an Sie herantritt, sie dies mit schlechten Absichten tut. Aber wenn sie Ihnen ein Angebot macht und nur hauseigene Produkte vorstellt, dann sollten Sie unbedingt nach Konkurrenzprodukten fragen und vergleichen.

	Auch hier gilt: Es ist nichts falsch daran, das hauseigene Produkt einer Bank oder eines Brokerunternehmens zu kaufen, wenn es sich als das Beste für Sie erweist. In diesem Fall ist es ein Gewinn für beide Seiten und Sie sind glücklich. Aber Finanzdienstleister sind in den USA gesetzlich verpflichtet, Ihnen nicht nur ihre hauseigenen Finanzprodukte zu zeigen, sondern auch die Produkte der Konkurrenz.

	Vergessen Sie also nicht zu fragen!



Verräterisches Zeichen Nummer 4:
Gehen Sie auf die Toilette und machen Sie das Licht aus

Ich habe dieses Thema bereits im Kapitel über Prospekte angesprochen, möchte es aber unbedingt noch einmal in Erinnerung rufen, denn diese Art von Verhalten hat viele Formen und Ausprägungen.

Damit meine ich, dass ein Broker oder Finanzplaner möglicherweise versucht, Sie davon zu überzeugen, dass Sie das sogenannte Kleingedruckte nicht lesen müssen. Dieses Kleingedruckte kann in Form eines ganzen Prospekts, der Offenlegung am Ende einer Finanzwebsite, der Bedingungen und Konditionen Ihrer Kundenvereinbarung oder jeder anderen Art von Finanzberichterstattung vorliegen.

Sollten Sie sich zu irgendeinem Zeitpunkt in einer Situation befinden, in der ein Broker versucht, Ihnen die Lektüre eines Dokuments auszureden - etwa nach dem Motto »Gehen Sie auf die Toilette, machen Sie das Licht aus und lesen Sie das Dokument im Dunkeln« -, oder das Kleingedruckte als unwichtig abtut, dann ist es an der Zeit, die Beine in die Hand zu nehmen und nie wieder zurückzuschauen. Wenn Sie jedoch aus irgendeinem Grund nicht weglaufen wollen - zum Beispiel, weil Ihnen das Angebot gefällt und Sie glauben, dass es viele Vorteile hat -, dann sollten Sie das gesamte Dokument durchlesen, auch das Kleingedruckte.

Wenn es sich bei dem Dokument um einen Prospekt handelt, sollten Sie alle wichtigen Abschnitte durchlesen. (Ich habe sie aufgelistet, angefangen auf Seite 133.)

Außerdem sollten Sie sehr genau auf folgende Warnsignale achten:

	Frühzeitige Ausstiegsklauseln für Unternehmensinsider: Diese Art von Klauseln erlaubt es Insidern, ihre Anteile zu verkaufen, bevor das Unternehmen Erfolg hat, und lässt die Aktionäre die Dummen sein. Insidern sollte der Ausstieg für mindestens zwei Jahre untersagt sein, es sei denn, das Unternehmen hat bereits erheblichen Erfolg erzielt.
	Überhöhte Gebühren und Provisionen: Bei Kapitalerhöhungen unter 10 Millionen Dollar sollten Sie sicherstellen, dass nicht mehr als 6 bis 8 Prozent des gesamten eingeworbenen Kapitals in Form von Gebühren und Provisionen sofort wieder verschwinden.
	Eigenhandel unter Insidern: Widmen Sie dem Abschnitt »Bestimmte Transaktionen« des Prospekts besondere Aufmerksamkeit. Hier finden Sie alle Informationen zu Eigengeschäften und damit verbundenen Transaktionen mit Dritten.


Wenn die Investition, die Sie ins Auge fassen, einen potenziellen Börsengang beinhaltet, dann vergewissern Sie sich, dass Sie Ihre Aktien verkaufen dürfen, wenn das Unternehmen an die Börse geht. Sollte es eine Art Beschränkung oder einen Rückbehalt für Ihre Aktien geben, dann sollten diese nicht über die Beschränkungen hinausgehen, die den Insidern des Unternehmens auferlegt sind.

Denken Sie daran: In der Finanzwelt steckt der Teufel im Detail.

Verräterisches Zeichen Nummer 5:
Der Name des Unternehmens lautet »Aerotyne International«

Erinnern Sie sich an die Szene in The Wolf of Wall Street, in der ich mein erstes Telefonat im Investors Center führe? Nach einer oberflächlichen Begrüßung waren meine ersten Worte an den potenziellen Kunden: »Sie haben vor ein paar Wochen an meine Firma eine Postkarte geschickt mit der Bitte um Informationen über Pennystocks, die ein riesiges Ertragspotenzial haben bei einem extrem geringen Verlustrisiko. Klingelt da was bei Ihnen?«

Nach der positiven Antwort des Interessenten sagte ich dann:

»Okay, gut! Also, warum ich Sie heute anrufe, John, mir ist da gerade was auf den Schreibtisch geflattert. Das ist womöglich das Beste, das ich hier sehen konnte in den letzten sechs Monaten. Wenn Sie ’ne Minute Zeit haben, erzähle ich’s Ihnen gern. Haben Sie’n Moment?«

Als eine weitere positive Antwort kam, fügte ich hinzu:

»Der Name des Unternehmens: Aerotyne International. Das ist eine innovative Hightech-Firma aus dem Mittleren Westen« - Schnitt zum Foto einer alten Holzhütte mit dem Schild »Aerotyne Int.« über der Tür, »die nur noch auf die Erteilung ihres Patents wartet für eine neue Generation Radardetektoren für gleichermaßen große militärische und zivile Anwendungsbereiche ...«. Und einfach so weiß das Publikum dank Scorseses Genialität genau, worum es geht, ohne dass jemand ein weiteres Wort sagen muss.

In Wahrheit brauchte man aber kein Foto einer alten Holzhütte, um zu wissen, dass Aerotyne kein Unternehmen ist, in das man investieren möchte. Wie das alte Sprichwort sagt: Wenn es zu gut aussieht oder klingt, um wahr zu sein, dann ist es wahrscheinlich nicht wahr. Wenn es um den Aktienmarkt geht, können Sie »wahrscheinlich« durch »definitiv« ersetzen.

Auf dem Markt gibt es schlicht und einfach nichts zum Nulltarif; das gab es nie und wird es nie geben. Wie Sie sich vielleicht erinnern, habe ich dieses Thema in Kapitel 2 angesprochen, als ich die umgekehrte Beziehung zwischen Zinssätzen und Aktienkursen dargelegt habe, und wie sie die zwei unterschiedlichen Risikomentalitäten »Risiko an« und »Risiko aus« entstehen lässt. Um Ihr Gedächtnis aufzufrischen: »Risiko aus« bedeutet, dass man der Sicherheit des Kapitals den Vorrang gibt und dafür geringere Erträge in Kauf nimmt, während »Risiko an« bedeutet, dass man höheren Renditen den Vorzug gibt und dafür eine geringere Sicherheit des Kapitals in Kauf nimmt. Worüber ich jedoch nicht gesprochen habe, ist eine »Risiko aus«-Mentalität, die höhere Renditen bringt - weil es sie verdammt noch mal nicht gibt.

Der Grund dafür ist, dass der Markt dies nicht zulassen würde, zumindest nicht für sehr lange. Eine Sache, die die Märkte extrem gut können, ist der Ausschluss dieser Art von Preisineffizienzen - wenn es also einen unglaublichen Handel gäbe, der Ihnen außergewöhnliche Renditen ohne jegliches Risiko bieten könnte, würden professionelle Händler schnell einsteigen und den unterbewerteten Vermögenswert kaufen, wodurch der Preis steigen und die Ineffizienz beseitigt würde.

Aus diesem Grund sind solche Gelegenheiten bestenfalls flüchtig, da sie schnell von einer Untergruppe professioneller Händler genutzt werden, die als »Risiko-Arbitrageure« bekannt sind und den ganzen Tag vor ihren Computern sitzen und versuchen, aus Preisineffizienzen Kapital zu schlagen - und sie sind wirklich gut in ihrem Job.

Wer Ihnen also erzählt, dass er für Sie eine außerordentlich hohe Rendite bei sehr geringem Risiko erzielen kann, ist entweder durch und durch verlogen oder betreibt eine Art Schneeballsystem und Sie werden am Ende Ihr ganzes Geld verlieren.

Verräterisches Zeichen Nummer 6:
Mein Name ist Bernie Madoff und ich bin hier, um Ihnen zu helfen

Apropos Schneeballsystem: Lassen Sie mich kurz über Bernie Madoff sprechen.

Was sein berüchtigtes Schneeballsystem so effektiv machte, war nicht, dass er den Anlegern eine außerordentlich hohe Rendite versprach, sondern eine außerordentlich konstante Rendite von durchschnittlich etwas mehr als 1 Prozent pro Monat. Und während eine konstante jährliche Rendite von 12 Prozent immer noch ein Warnsignal ist - denn sie liegt leicht über dem langfristigen Durchschnitt des S&P 500 -, war die Beständigkeit der Rendite ein leuchtrotes Warnsignal und Fachleute hätten es besser wissen müssen. Aber das taten sie nicht.

Und warum nicht? Was hat sie dazu gebracht, alle Warnzeichen zu ignorieren?

Nun, sicher war eine gewisse Gier am Werk, so viel ist offensichtlich. Aber da war auch etwas viel Tiefgründigeres im Spiel, nämlich der menschliche Wunsch, an etwas zu glauben, das zu gut klingt, um wahr zu sein.

Das ist etwas, das bis in unsere Kindheit zurückreicht, als unsere Herzen an der Vorstellung vom Weihnachtsmann und der Zahnfee festhielten, lange nachdem unser Verstand das Gegenteil bewiesen hatte. Diese Programmierung ist auch heute noch in uns, tief im Unbewussten eines jeden von uns.

Was aber diese finanzstarken Leute in den finanziellen Schwachsinn trieb, war der Wunsch »dazuzugehören«. In einer Welt, die von exklusiven Country Clubs und »Geschlossenen Gesellschaften« beherrscht wird, ist der Wunsch, nicht ausgeschlossen zu werden, so überwältigend, dass er das Urteilsvermögen nur bei den selbstbewusstesten Menschen nicht trübt. Lassen Sie es mich so ausdrücken:

Ich habe mein gesamtes Erwachsenenleben in der Finanz- und Investmentwelt verbracht und habe so ziemlich jedes verrückte Investitionssystem gesehen oder davon gehört. Und eines kann ich Ihnen versichern:

Wenn eine Investition zu gut klingt, um wahr zu sein, dann ist sie mit Sicherheit nicht wahr. So einfach ist das.

Und es ist mir egal, was für ein angebliches Genie die Person hinter der Investition ist oder wie exzentrisch, nerdig oder gelehrt sie vermeintlich ist. Wenn jemand mit einer nicht-traditionellen Anlagestrategie auf Sie zukommt, die seit mehr als drei oder vier Monaten eine höhere Rendite als der S&P 500 erwirtschaftet - sei es der Handel mit Gold-Futures, internationale Währungsarbitrage, hochverzinsliche Einlagenzertifikate, schwer erhältliche Konzertkarten, an Discounter weiterverkaufte Waren, Rechts- oder Versicherungsvergleiche -, dann besteht eine 99,99-prozentige Wahrscheinlichkeit, dass die Person ein Schneeballsystem betreibt, und früher oder später (und wahrscheinlich früher) wird alles zusammenbrechen und jeder beteiligte Anleger sein gesamtes Geld verlieren.

Verräterisches Zeichen Nummer 7:
Alle Eier in einen Korb legen

Das diametrale Gegenteil eines gut gestreuten Portfolios ist eine konzentrierte Aktienposition, wenn Sie den Großteil Ihres Anlageportfolios in eine einzige Aktie investieren.

Wenn sich diese Aktie als großer Gewinner entpuppt, wird Ihr Portfolio extrem gut abschneiden. Die Kehrseite der Medaille ist jedoch, dass Ihr Portfolio in einer Welt voller Schmerz untergehen wird, wenn sich die Aktie als massiver Verlierer entpuppt - und ohne jede Möglichkeit, sich davon zu erholen. Ich würde Ihnen zwar immer davon abraten, eine konzentrierte Position zu halten, aber es ist eine Sache, dies aus eigener Überzeugung zu tun, und etwas ganz anderes, wenn ein Broker Ihnen dazu rät.

Tatsächlich ist eines der ersten Dinge, die ein Broker oder Finanzplaner lernt, wenn er sich auf seine Abschlussprüfung vorbereitet, dass es unethisch ist, einem Kunden zu einer konzentrierten Aktienposition zu raten. Wie mich Cristina und Gordita so treffend daran erinnerten, ist es mit Ausnahme der Ehe nie eine gute Idee, alles auf eine Karte zu setzen. Wenn Ihnen also jemand rät, Ihr Portfolio in eine bestimmte Aktie, Option, Münze, einen bestimmten Token oder irgendetwas anderes zu investieren, ist das ein verräterisches Zeichen dafür, dass diese Person nicht Ihr bestes Interesse im Sinn hat, und Sie sollten die Beine in die Hand nehmen.

HABEN

Ich habe den größten Teil der letzten 15 Jahre bei Seminaren verbracht und kann mit absoluter Gewissheit sagen, dass jedes Mal, wenn ein Finanzguru auf einer Bühne spricht oder ein Webinar durchführt und am Ende seiner Präsentation versucht, Ihnen ein magisches Handelssystem zu verkaufen, das auf einem geheimen Algorithmus fußt, mit dem Sie eine Stunde am Tag von zu Hause aus handeln und so reich wie Krösus werden können, dieses System, das er Ihnen verkaufen will, totaler Mist ist. Und wenn ich sage, totaler Mist, dann meine ich reinen, unverfälschten, absoluten Mist, der mit ziemlicher Sicherheit dazu führt, dass Sie Ihr ganzes Geld verlieren, und zwar immer, ohne Ausnahme.

Und was noch lächerlicher ist: Dieser sogenannte Guru wird Ihnen unweigerlich erklären, dass er ein Weltklasse-Händler ist und genau diesen Algorithmus verwendet hat, um im Laufe der Jahre Dutzende, wenn nicht Hunderte von Millionen an Trading-Profiten und somit jedes Jahr im Schnitt eine Rendite von 75 Prozent oder mehr zu erzielen. Wenn das der Fall ist, möchte ich Sie Folgendes fragen, Herr Finanzseminar-Guru:

Warum zum Teufel verschwenden Sie Ihre Zeit damit, Ihr Trading-System für 2000 Dollar pro Stück zu verhökern, denn wenn das, was Sie sagen, auch nur im Entferntesten wahr wäre, würde jeder große Hedgefonds an der Wall Street dafür mindestens 1 Milliarde Dollar zahlen.

Im Ernst, Mr Guru, sollten Sie Zweifel hegen, bringe ich Sie in das Büro eines der fünf größten Hedgefonds-Chefs und der stellt Ihnen sofort einen Scheck aus - nach einer Due-Diligence-Prüfung. Darüber hinaus kaufen Sie Ihnen auch einen Privatjet, ein Haus in den Hamptons und ein paar van Goghs und Picassos.

Ist klar, worauf ich hinauswill? Diese ganze Vorstellung ist offensichtlich lächerlich.

Tatsächlich habe ich in all den Jahren, in denen ich auf den Bühnen der Welt gesprochen habe, noch nie einen Finanzguru getroffen, der ein Produkt für das Short-Term-Trading verkauft hat, das sich auch nur im Geringsten als wirksam erwies. Dabei spielt es keine Rolle, ob es sich um Aktien, Rohstoffe, Währungen, Kryptowährungen, Futures, Optionen, Gold oder irgendetwas anderes handelt. Früher oder später passiert eines von zwei Dingen:

	Der Algorithmus des Systems erleidet einen technischen Zusammenbruch und rät dem Anleger, eine Reihe von Verlustgeschäften zu tätigen, die ihn entweder vollständig vernichten oder bei denen er so viel Geld verliert, dass er aus dem System aussteigt.

	Der Anleger erleidet einen emotionalen Zusammenbruch, ignoriert das System und beginnt, haarsträubende Risiken einzugehen, bis sein ganzes Geld weg ist. Dies geschieht in der Regel, nachdem das erste Szenario bereits begonnen hat und der Anleger versucht, das Geld zurückzubekommen, das er durch das System verloren hat.



Noch einmal, der entscheidende Punkt ist:

Egal, ob Sie zu Hause sitzen und sich ein Online-Webinar ansehen oder an einem Seminar in einem weitläufigen Kongresszentrum teilnehmen, wenn Sie einem Finanzguru zuhören, der Ihnen etwas über seine magische Trading-Software erzählt, die Sie reich wie Krösus machen kann, während Sie zu Hause im Bademantel sitzen und nur eine Stunde am Tag traden, dann ist es egal, wie genial es klingt und wie viele Videos er Ihnen von früheren Kunden zeigt, die auf das System schwören, und es spielt keine Rolle, wie stark Ihr Drang ist, immer noch an den Weihnachtsmann zu glauben - Sie müssen Reißaus nehmen und dürfen nie zurückschauen.

Laufen Sie auf keinen Fall - ich wiederhole, laufen Sie auf keinen Fall - zu den Anmelde-Tischen im hinteren Teil des Raumes, nachdem der Redner eine Folie aufgelegt hat, auf der er seinem ursprünglichen Angebot sieben weitere Bonusprogramme hinzufügt. Der Redner wird so etwas sagen wie: »Die Kosten für das gesamte Paket belaufen sich auf über 30 000 Dollar« - und dann erscheint plötzlich ein riesiges rotes »X« auf der Folie - »aber wenn Sie jetzt zu einem meiner engagierten Teammitglieder an den Tischen gehen, dann gehört dieses System, das normalerweise 30 000 Dollar kostet, für 2037 Dollar Ihnen! Das sind nur drei Raten à 679 Dollar!

»Natürlich kann ich nur eine bestimmte Anzahl von Leuten auf einmal betreuen«, fährt er fort, »deshalb kann ich dieses unglaubliche Angebot nur den ersten zwölf Personen anbieten, die zu den Tischen rennen, und zwar jetzt gleich! Beeilen Sie sich! Denn jeder, der sich nach den ersten zwölf anmeldet, muss den vollen Preis von 30 000 Dollar zahlen.«

Dann fügt er noch hinzu: »Es geht nicht darum, dass ich Ihnen 30 000 Dollar berechnen will. Es ist mir einfach nur wichtig, Menschen zu belohnen, die Eigeninitiative zeigen, also ihr Trader - legt los! Die Uhr tickt ...« Und sie rennen los, während der Redner weiter fabuliert, denn der Redner wird nicht eher zufrieden sein, bis auch der letzte Trottel von seinem Platz aufgesprungen und zu den Tischen gerannt ist.

Am Ende spielt es keine Rolle, ob 12, 15 oder 200 Leute versuchen, sich anzumelden; die Knappheit ist vorgetäuscht. Der Redner wirft einfach seine Hände in die Luft, lächelt verlegen und sagt: »Wow, was für eine Reaktion! Damit hätte ich nie gerechnet! Okay, Team, gebt einfach allen den gleichen Deal. Ich bin heute in Spendierlaune. Hört sich das für euch gut an?«

Und alle klatschen und jubeln über die Großzügigkeit des Gurus.

Das ist alles sehr traurig.

Keines dieser magischen Trading-Systeme - und ich meine kein einziges in der gesamten Geschichte des Seminarwesens seit seinen Anfängen in den frühen 1960er-Jahren - hat einem Anleger jemals eine nachhaltige Rendite beschert. Um es mit den Worten eines Laien zu sagen: Sie können sich glücklich schätzen, wenn Sie nicht jeden Cent, den Sie investieren, verlieren.

Aber das ist noch nicht einmal der schlimmste Teil.

Wenn ich Ihnen nun sage, dass zusätzlich zu all den offensichtlichen Möglichkeiten, wie diese Gurus Sie langsam ausbluten lassen - mit Provisionen, Ticketgebühren und Coaching-Upselling -, sie das meiste Geld durch die Einrichtung eines geheimen Handelskontos verdienen, das als »B-Book« bekannt ist. Dies ist in der Tat die ultimative Schleimbeutel-Masche von »Gurus«, die Trading-Software verkaufen.

Kurz gesagt ist ein »B-Book« ein separates Handelskonto, das Online-Handelsplattformen für Kunden einrichten, die derart offensichtlich selbstzerstörerische Short-Term-Trading-Strategien verfolgen, dass diese Kunden garantiert in kürzester Zeit alles verlieren. Vor diesem Hintergrund werden die Trading-Geschäfte des Kunden nicht wie üblich an einer Börse ausgeführt, sondern die Plattform fungiert als ihre eigene Börse und bucht die Geschäfte intern - in ihrem B-Book -, der Broker ist damit nicht nur der Vermittler, sondern gleichzeitig auch die Gegenpartei des Geschäfts. Mit anderen Worten: Da sowohl die Person, die Ihnen das Trading-System verkauft hat, als auch die Online-Plattform, die Ihre Geschäfte ausführt, weiß, wie schlecht Ihre Ergebnisse sein werden, vereinbaren sie im Voraus die Einrichtung eines B-Books, um Ihre Transaktionen auszuführen. Anders ausgedrückt: Die Plattform agiert wie ein Sportwettenanbieter und Sie sind ein heruntergekommener Zocker, der am Ende der Saison immer pleite ist.

Übrigens wissen Sie, dass Sie wahrscheinlich »B-booked« sind, wenn Sie als Teil des Anmeldeverfahrens ein Konto bei einer bestimmten Online-Handelsplattform eröffnen müssen. Das ist der Moment, in dem das B-Book zum Tragen kommt.

In Wahrheit führen die Online-Plattformen B-Books nicht nur für Kunden, die von einem falschen Seminarguru an sie verwiesen wurden. Sie verwenden auch fortschrittliche KI-Programme, die die Kundenaktivität ständig überwachen und heruntergekommene Spieler ausfindig machen, die sie in ein B-Book leiten können. Und um fair zu sein: Wenn sie den Kunden nicht raten würden, so leichtsinnig zu traden, dann wäre nichts Unmoralisches daran. Natürlich könnten sie dem Kunden eine Nachricht schicken, in der steht:

»Ich hoffe, Ihnen ist klar, dass Sie ein so schlechter Trader sind, dass wir Ihre Geschäfte nicht einmal an einer Börse platzieren, sondern selbst als Gegenpartei Ihrer Trades fungieren. Wenn Sie also Ihr ganzes Geld verlieren, fließt es direkt in unsere Tasche und nicht in die von jemand anderem.«

Aber dazu ist die Plattform weder rechtlich noch moralisch verpflichtet und sie kann natürlich nicht mit Sicherheit vorhersagen, dass der Kunde sein ganzes Geld verlieren wird.

Das ist nur eine Vermutung - wenn auch eine sehr starke. Ich will damit sagen, dass es etwas ganz anderes ist, wenn eine Plattform versucht, leichtsinnige Trader zu identifizieren und ein paar Dollar mehr zu verdienen, indem sie sie in ein B-Book leitet, als wenn sie mit einem Seminarguru unter einer Decke steckt, der ihr Kunden mit einem Trading-System zuführt, mit dem man nicht gewinnen kann. Hinzu kommt, dass der Seminarguru der Plattform in den allermeisten Fällen nicht offen sagt, dass diese Kunden garantiert Geld verlieren werden. Vielmehr handelt es sich um eine unausgesprochene Übereinkunft, bei der die Plattform eine B-Book-Option ausführt, wenn der Seminarguru ein entsprechendes Kästchen in seinem Kundenvermittlervertrag ankreuzt.

Wie auch immer, das Ergebnis ist das Gleiche. Dank der massiven Gewinne, die durch dieses geheime B-Book-Konto generiert werden, erhält nicht nur der Guru, der dem Kunden das System verkauft hat, eine schöne, fette Provision auf jeden einzelnen Handel, sondern er darf auch 50 Prozent des Geldes behalten, das der Kunde verliert, weil der seinem dann doch nicht ganz so magischen System gefolgt ist.

Fairerweise muss man sagen, dass das System tatsächlich ziemlich magisch ist:

Es lässt Ihr Geld sich in Luft auflösen.

Da Sie die Möglichkeit haben, die Halsabschneider kennenzulernen, möchte ich die Dinge für Sie zusammenfassen und den richtigen Kontext zu ihren verschiedenen Formen des finanziellen Bordells herstellen.

Für den Anfang ist es wichtig zu wissen, dass nicht alle Halsabschneider gleich sind, was bedeutet, dass einige noch schlimmer sind als andere. Also müssen Sie Ihren gesunden Menschenverstand und Ihr Urteilsvermögen benutzen, zusammen mit dem, was Sie in diesem Buch gelernt haben, um sicher durch die Jauchegrube an Bockmist zu waten, die der Wall-Street-Gebührenapparat vor Ihnen ausbreitet, während Sie versuchen, kleine Goldklumpen an Informationen zu finden, in Form der neuesten Nachrichten über die Wirtschaft, allgemeine Geschäftstrends und den aktuellsten Kursen Ihrer kostenfreien Indexfonds.

Aber unabhängig davon, wo einer dieser Halsabschneider auf dem »Halsabschneider-Kontinuum« landet, müssen Sie stets auf der Hut und wachsam sein, trotz der Seriosität, die manch einer der Halsabschneider zu besitzen scheint.

Denken Sie daran, dass die Halsabschneider Sie über sämtliche Kommunikationskanäle ständig angreifen werden - sowohl online als auch offline, in schriftlicher und mündlicher Form. Aber welche Methode sie auch benutzen, ihre Absicht und Hintergrundgeschichte sind immer dieselbe: Sie wollen Sie von Ihrem hart verdienten Geld trennen und versprechen eine außergewöhnliche Rendite, die weit über dem langfristigen Durchschnitt des S&P 500 liegt, und zwar angeblich - fast - risikolos, was auf eine magische Handelsstrategie zurückzuführen ist.

Aber noch einmal: An der Wall Street gibt es nichts zum Nulltarif.

Das hat es nie gegeben und wird es auch nie geben.

Die gute Nachricht ist, dass Sie sich dank Jack Bogle und seinem lebensverändernden Beitrag nicht auf diesen Unsinn einlassen müssen.

Alles, was Sie tun müssen, ist, ein Konto bei einem der oben erwähnten hochwertigen Anbieter von kostengünstigen Investmentfonds oder ETFs zu eröffnen und von denen, den wohlmeinenden Jungs von Standard & Poor’s und dem guten alten Väterchen Zeit die schwere Arbeit für Sie erledigen zu lassen.

Warum sollten Sie das nicht tun, um Himmels willen?

Immer wieder haben Wirtschaftsnobelpreisträger bewiesen, dass die Auswahl von Einzelaktien und der Versuch, den Markt zu timen, einer Übung in Sinnlosigkeit am nächsten kommen. Also tun Sie es einfach nicht. Im Ernst! Wenn Sie sich so sehr quälen wollen, dann gehen Sie lieber zu Helgas Haus der Schmerzen. Dort werden Sie wahrscheinlich viel mehr Spaß haben und es wird viel billiger sein. Das ist der beste Rat, den ich Ihnen je geben kann.

Sie können mir danken, wenn Sie bereit sind, in Rente zu gehen, und Sie ein großes finanzielles Polster erwartet.

* Eine Aktienoption ist ein gehebelter »Finanzkontrakt«, der Ihnen das Recht, aber nicht die Pflicht gibt, eine bestimmte Aktie zu einem vorher festgelegten Preis, dem »Ausübungspreis«, zu erwerben. Ich habe in diesem Buch nicht über Aktienoptionen gesprochen, weil ich Ihnen dringend rate, sich davon fernzuhalten. Von wenigen Ausnahmen abgesehen, verliert die große Mehrheit der Durchschnittsanleger, die sich mit Aktienoptionen beschäftigen, am Ende ihr ganzes Geld.
* Anm. d. Ü.S.: Ein Sparkonto mit besonderen Funktionen, das in der Regel eine Mindesteinlage erfordert.
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