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VORWORT

Es gibt einige besondere Menschen, die offensichtlich eine aufieror-
dentliche Begabung dafiir besitzen, ein Vermogen aufzubauen. Viele
andere Menschen schaffen das jedoch nicht. Sie haben sicherlich
grofSes Interesse an einer Analyse, wie legendare Investoren vorge-
hen. Vielleicht enthilt diese Lehren, die sie umsetzen und dank de-
ren auch sie Erfolg haben kénnen. Dieser Gedanke motivierte mich,
die Anlagestrategien der groRartigen Investoren Warren Buffett,
Benjamin Graham, George Soros und Peter Lynch zu analysieren. Wie
sind diese Menschen so erfolgreich geworden? Mit welchen Strate-
gien haben sie ihr Vermégen verdient? Kann man sich als ,,gewohn-

licher” Anleger etwas von ihren Strategien abschauen? Fiir Antworten



auf diese Fragen musste ich nicht nur die Triumphe der Meister
analysieren, sondern auch die Faktoren, auf die sie achten, sowie die
Charakterziige, die es ihnen erméglichen, ihre Emotionen zu beherr-
schen und sich rational zu iiberlegen, wo sie ihre Mittel anlegen. Wie
haben die Meister der Geldanlage ihre Fahigkeiten an bitteren Erfah-
rungen und an Triumphen geschérft und daraus Methoden entwickelt,
mit denen sie reich geworden sind?

Bei der Recherche habe ich festgestellt, dass es zwar umfangreiches
Material gibt, das Hinweise auf und Einblicke in die Methoden der
erfolgreichsten Anleger bietet, aber dass es viel Zeit (und viel Wissen)
erfordert, alles durchzugehen. Die Schriften, die Reden und anderes
Material liegen in so weit verstreuter und oft ungeordneter Form vor,
dass die zugrunde liegenden Weisheiten nicht leicht zu erfassen sind.
Es besteht Bedarf fiir ein Buch, das der Frage auf den Grund geht, was
die betreffenden Personen zu Milliondren oder Milliardaren gemacht
hat; ein Buch, das in konzentrierter und verstindlicher Form syste-
matisch die entscheidenden Ideen und Disziplinen dieser legendaren

Investoren prasentiert.

Warum gerade diese Investoren?

Auf den ersten Blick scheint es sehr schwierig, nur eine Hand voll
Investoren auszusuchen, die als ,,gro3” klassifiziert werden kénnen.
Aber als ich mich mit dem Thema befasste, stellte ich fest, dass in der
Finanzwelt sehr wohl Einigkeit dariiber herrscht, welche Investoren
aus der Masse herausragen. Diese Menschen kénnen erstens auf eine
langjahrige Erfolgsbilanz zuriickblicken, was die Chancen erhoht, dass
ihre Performance nicht auf purem Gliick, sondern eher auf Geschick
beruht. Zweitens stellt man bei der Analyse ihrer Ideen und Metho-
den fest, dass sie sehr scharfsinnig die Funktionsweise von Markten
und die geistige Verfassung anderer Marktteilnehmer durchschauen.
Drittens kennen sie sich hervorragend mit Unternehmen aus und wis-

sen, wie man langfristige Ertrage erzielt. Viertens haben sie so viele
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Informationen iiber ihre Anlagephilosophien o6ffentlich zuganglich
gemacht, dass wir daraus Erkenntnisse gewinnen kénnen. Kurz gesagt,
sind sie allgemein als groRRartige Anleger anerkannt, weshalb die Aus-
wahl fiir dieses Buch sicherlich keinen Widerspruch hervorruft. Sie
sind einfach die Besten. Meines Wissens erfiillen keine anderen Inves-
toren [natiirlich aulBer den fiinf weiteren in der Originalausgabe,
Philip Fisher, Sir John Templeton, John Neff und Anthony Bolton,
Anm. d. U.] all diese Kriterien.

Was haben sie gemeinsam?

Es war faszinierend, zu entdecken, dass zwar jeder gro8e Investor einen
einzigartigen Ansatz entwickelt hat, dass es bei ihren Vorgehensweisen
aber auch eine Reihe von Gemeinsamkeiten gibt. Es ist durchaus frap-
pierend, wie sehr diese Investoren auf dhnliche Gedanken zurtick-
greifen. Hier einige Gemeinsamkeiten:

* Das Unternehmen sollte im Fokus der Analyse stehen,
nicht das Wertpapier. Man sollte eine Aktie nicht als Lotto-
schein betrachten, sondern als Anrecht auf ein Unternehmen.
Als Anleger muss man das Unternehmen verstehen, man darf
sich nicht ausschlie3lich auf die Bewegungen des Aktienkurses
konzentrieren.

* Seine Hausaufgaben machen. Man muss nicht nur bereit sein,
viel Miihe auf die Analyse einzelner Unternehmen zu verwenden,
sondern man muss auch ein breit angelegtes gesellschaftliches,
wirtschaftliches und politisches Verstandnis entwickeln.

* Emotionen kontrollieren. Diese legenddren Investoren haben
ihre Gefiihle so stark unter Kontrolle, dass sie sich nicht vom Markt
mitreillen lassen, wenn dieser zu euphorisch oder zu pessimistisch
ist. Als Anleger braucht man Ausdauer, Selbstdisziplin und Mut.
Es gibt lange Perioden, in denen man sich in Geduld iiben muss,

und andere Zeiten, in denen man entschlossen handeln muss.
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Konsequente Methode. Jeder dieser Anleger geht anders vor,
aber alle bleiben jahrzehntelang konsequent bei ihrem Ansatz.
Sie bewahren den Glauben an ihre Methode auch dann, wenn
sie schlechte Jahre durchmachen.

Einfachheit. Im Prinzip sind die Bestandteile einer Investiti-
onsentscheidung ganz einfach — man darf nur nicht vor lauter
Biumen den Wald aus dem Blick verlieren. Zum Beispiel setzt
keiner der grofRen Investoren auf Elemente der modernen Port-
foliotheorie wie das Capital Asset Pricing Model oder den Beta-
Faktor. Der wahre Wert eines Investments sollte einen regel-
recht anspringen, sodass fiir die Sicherheitsmarge, die man
einkalkulieren sollte, keine detaillierten, komplexen Berech-
nungen notwendig sind. Die gesamten Mathematikkenntnisse,
die man dafiir benotigt, hat man vor seinem 16. Geburtstag
gelernt.

Aus Fehlern lernen. Sogar die groRen Investoren, die schon
uber 80 sind, lernen jeden Tag etwas Neues, und zwar oft aus
Fehlern. Das kénnen Fehler (a) durch Unterlassung (zum Beispiel
kritisiert sich Warren Buffett selbst 6ffentlich, wenn er eine
grofle Chance verpasst hat — auch wenn er zur Entschidigung
reichlich Erfolge findet!), (b) durch Engagement (dass man eine
Aktie kauft, die sich als schlechte Anlage entpuppt) oder (c) die
Fehler von anderen sein. Lernen Sie aus den Fehlern von ande-
ren, denn Sie kénnen gar nicht so lange leben, dass Sie sie alle
selbst begehen! Sie werden feststellen, dass die groen Anleger
standig lesen und lernen (Biografien, Naturwissenschaftliches,
Borsengeschichte, Zeitungen und Unternehmensberichte) — sie
héren einfach nie auf, sich geistig weiterzuentwickeln.
Eigenstandigkeit. All diese Investoren glauben aufgrund jahre-
langer konzentrierter harter Arbeit und aufgrund ihres Wissens
an sich selbst. Sie konnen sich von der Masse absetzen und sich

an ihre eigene Logik halten.
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* Verniinftige Risiken eingehen. Diese Investoren betreiben
kein Gliicksspiel. Sie nehmen rationale, gewissenhafte Analysen
der wichtigsten Risikofaktoren vor und werden nur dann aktiv,
wenn die Chancen zu ihren Gunsten stehen. Fehler und Missge-
schicke gehoren zur Geldanlage dazu — selbst gro3artige Inves-
toren irren sich in mehr als 40 Prozent der Fille. Sie achten aber
darauf, immer diversifiziert zu sein, damit sie mit einer einzel-

nen Investition keinen zu grofRen Teil ihres Geldes riskieren.

Das sind nur einige der Gemeinsamkeiten, die mir spontan einfallen.

Wenn Sie das Buch durchlesen, diirften Thnen weitere auffallen.

Ist dieses Buch etwas for mich?
Der normale Leser diirfte zwar mit den Grundbegriffen und Grund-
konzepten der Geldanlage schon vertraut sein, aber das ist fiir das
Verstandnis dieses Buches nicht notwendig — es ist so geschrieben,
dass es sich auch dem relativ unerfahrenen Anleger erschlief3t. Jedoch
sollte ein absoluter Anfianger vielleicht ein einfiihrendes Buch tiber
Geldanlage lesen, um sich mit einigen Begriffen aus der Welt des
Investierens vertraut zu machen. Fiir englischsprachige Leser eignet
sich dafiir mein Buch ,, The Financial Times Guide to Investing”.
Wabhrscheinlich kaufen viele professionelle Investoren und Fonds-
manager dieses Buch. Vielleicht ist das sogar sein grof3ter Absatz-
markt. Das mag merkwiirdig erscheinen — wissen Profis diese Dinge
nicht schon? Nein. Offensichtlich kennen 95 Prozent von ihnen diese
Anlagephilosophien nur oberflichlich, denn die Universitaten lehren
Algebra und die Berufsverbande bevorzugen reines Zahlen-Material.
Vielen Marktteilnehmern wird erst im Laufe ihrer Karriere bewusst,
wie begrenzt die Lehrpline sind. Dann suchen sie Biicher iiber gute
Investmentstrategien. Tatsdchlich habe ich an den Ideen fiir die ein-
zelnen Kapitel des vorliegenden Buches gefeilt, als ich gebeten wurde,

bei Schroders Asset Management Kurse iiber Anlagephilosophien und
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Ineffizienzen am Aktienmarkt zu halten. Die Teilnehmer hatten zwar
eine formale Ausbildung hinter sich, in der sie die technischen Aspekte
der Bewertung und die Funktionsweise der Markte gelernt hatten,
aber ihnen war klar geworden, dass sie mehr tiber bewahrte Investment-
philosophien erfahren mussten.

Muss ich das Buch in einer bestimmten
Reihenfolge lesen?
Nein. Sie kénnen die Kapitel in beliebiger Reihenfolge lesen. Sie sind
so geschrieben, dass sie fiir sich alleine stehen kénnten.

Ich hoffe, Thnen macht die Lektiire des Buches genauso viel Spaf3,

wie mir das Schreiben gemacht hat.

Glen Arnold im Oktober 2010



KAPITEL I

Benjamin Graham
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Benjamin Graham ist fiir viele Investoren der grof3te Denker des 20.
Jahrhunderts und gilt als Vater der modernen Anlagetheorie. Benjamin
Graham wurde zum Mentor vieler berithmter Investoren, einschlief3-
lich Warren Buffett, der zwei Jahre lang fiir ihn gearbeitet hat. Warren
Buffett kam mit Grahams Denkweise in Beriihrung, als er mit 19 Jahren
das seiner Meinung nach beste Investmentbuch las, das jemals ge-
schrieben wurde, namlich , Intelligent investieren”. Spater bot Buffett
Graham an, umsonst fiir ihn zu arbeiten. Trotz dieses giinstigen An-
gebots wies ihn Graham immer wieder ab. Spater scherzte Buffett,
Graham habe ihn als tiberteuert betrachtet: ,, Er nahm die Sache mit der
Bewertung wirklich ernst.” Graham hatte zwar selbst kein immenses
Vermdégen angehauft (,,nur” Millionen) — oft war er mit zu vielen kiinst-
lerischen und intellektuellen Projekten beschiftigt — aber seine Ideen
haben den Aufbau des Vermogens vieler Multimilliardare beeinflusst.

Graham war der fiithrende Vertreter der Schule des Value-Investing.
Seine Methode ist weitaus ausgefeilter als die vereinfachten , Value-
Regeln”, an die sich heutzutage einige Spekulanten halten. Wenn er
den Wert einer Aktie beurteilte, berticksichtigte er eine Vielzahl von
Faktoren, anstatt einfach zu kaufen, nur weil die Aktie beispielsweise
ein niedriges Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) hatte." Er legte vielmehr
Wert darauf, das Geschiftsmodell des Unternehmens zu verstehen, das
er kaufte, und darauf, dass er die Absichten des Marktes begriff. Dazu
hielt er beim Investieren seine Emotionen unter Kontrolle. Befolgt man
diese drei Grundsitze, ist man auf dem besten Wege, sich den anderen
,Grahamiten” anzuschlief3en, die durch Geldanlage ein Vermogen ge-
macht haben.

Man kann von Graham sehr viel lernen:

* den Unterschied zwischen einem Anleger und einem Speku-
lanten
* die entscheidenden Faktoren, auf die man bei der Analyse des

Wertes einer Aktie achten muss
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* cigenstindig denken, damit man die Irrationalitit der Preis-
bildung am Markt ausnutzen kann, anstatt ihr zum Opfer zu
fallen

* mit einer Sicherheitsmarge investieren: Aktien kaufen, deren

Preis nicht nur zu niedrig, sondern viel zu niedrig ist

Die frGhen Jahre

Graham wurde 1894 in London als Benjamin Grossbaum geboren und
zog mit seiner Familie in die Vereinigten Staaten, als er ein Jahr alt war.
Sein Vater war in der Porzellanbranche titig und die Familie konnte
von seinem Einkommen gut leben. Aber 1903 verstarb sein Vater und
die Familie rutschte in die Armut. Um auszukommen, verwandelte
seine Mutter das Haus der Familie in eine Pension. Da sie das Familien-
einkommen weiter erh6hen musste, spekulierte sie mit Aktien. An-
fangs hatte sie bescheidenen Erfolg, aber durch den Borsencrash 1907
verlor sie alles. Diese Lektion iiber die Gefahren der Spekulation im
Gegensatz zur Geldanlage sollte bei der Entwicklung von Grahams
Philosophie eine treibende Kraft werden. Wenn Sie noch nie ernsthaft
iiber den Unterschied zwischen Spekulation und Investition nachge-
dacht haben, werden Thnen Grahams Leben und Denken dabei helfen.

Ausbildung

Graham war ein aullerordentlich guter Schiiler. Er durchlief schnell
die Grundschule und die Highschool, wahrend er gleichzeitig diverse
Jobs hatte, wie sie Schiiler tiblicherweise machen. Dann bekam er ein
Vollstipendium von der University of Columbia. Seine Leistungen
waren in allen Fachern hervorragend, obwohl er wahrend des gesamten
Studiums nebenher arbeitete. Graham schloss das Studium schon nach
zweieinhalb Jahren, im Jahr 1914, ab. Bevor er mit nur 20 Jahren sei-
nen Abschluss machte, wurde ihm von drei verschiedenen Fakultiten
der Universitat eine Dozentur angeboten: Englisch, Philosophie und

Mathematik. Er lehnte jedoch ab und trotz — oder gerade wegen — der
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finanziellen Situation seiner Mutter beschloss er, an der Wall Street zu
arbeiten, zuerst als Laufbursche in einem Brokerhaus, dann als Sach-
bearbeiter, als Analyst und schlie8lich als Teilhaber.

Erste Schritte als Anleger

Im Jahr 1923 tat er sich mit ehemaligen Kommilitonen zusammen und
griindete die Grahar Corporation. Das Unternehmen war erfolgreich
und erwirtschaftete zweieinhalb Jahre lang eine hohe Kapitalrendite.
Graham bekam ein Gehalt und wurde am Gewinn beteiligt. Allerdings
hatte er das Gefiihl, seine Partner wiirden ihn ausnutzen und ihm
stehe ein grofBerer Anteil am Gewinn zu. Uberzeugt, er wisse, wie man
an der Wall Street Geld verdient, schlug Graham vor, auf ein festes
Gehalt zu verzichten und sich stattdessen einen Anteil von 20 bis 50

Prozent am Gewinn als variables Gehalt auszuzahlen.

Er schlug vor, auf ein festes Gehalt zu
verzichten und sich stattdessen einen Anteil
von 20 bis 50 Prozent am Gewinn als
variables Gehalt auszuzahlen.

Dies fiihrte zur Auflosung der Graham Corporation und zur Griin-
dung von Benjamin Graham Joint Account. Die 400.000 Dollar Start-
kapital dafiir stammten von Graham selbst und einer Gruppe alter
Freunde. Graham wurde gemil$ dem Schema bezahlt, das er zuvor
vorgeschlagen hatte. 1929 hatte sich das Kapital auf 2,5 Millionen er-
hoht und die Zahl der Anleger wuchs, obwohl sich Graham weigerte,

Geld von Menschen anzunehmen, die er nicht kannte.

Partnerschaft mit Newman
Jerome Newman war der kleine Bruder eines Freundes von Graham und
hatte an der Columbia Law School studiert. Er kam 1926 zu Graham und

bot ihm an, umsonst fiir ihn zu arbeiten, bis er sich als niitzlich erweisen
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wiirde. Graham nahm das Angebot an. Offenbar schitzte er Newmans
Wert hoher ein als den von Warren Buffett! Schon bald brachte New-
man hervorragende Leistungen, und dies war der Beginn einer Verbin-
dung, die bis zu Grahams Ruhestand halten sollte. Zwar wurden sie nie
richtige Freunde — Graham hatte zwar Hunderte von Bekannten, aber
keine guten Freunde —, doch die beiden arbeiteten gut und harmo-
nisch zusammen. Newman hatte ein hervorragendes Talent fiir die
praktischen Aspekte des Geschifts und fiir Verhandlungen, wahrend
Graham der Denker war, der hinter den neuen Finanztheorien und
Strategien stand, welche die Welt des Investierens verandern sollten.
Nach einiger Zeit wurde aus der Firma Benjamin Graham Joint Account
die Graham-Newman Corporation und dann Newman & Graham. Fiir
diese Unternehmen arbeiteten einige der besten Investment-Analysten
des 20. Jahrhunderts.

Die Wall Street
Graham kam in einer Zeit gro8er Veranderungen an die Wall Street. In
seiner Autobiografie ,,So wurde ich zum Lehrmeister der Wall Street”
schrieb er: ,,In der Anfangszeit waren die Geschifte an der New Yorker
Borse vor allem ein Spiel unter Gentlemen, das nach ausgefeilten
Regeln gespielt wurde.”? Von wegen Gentlemen! Das ,,Spiel” zielte vor
allem darauf ab, sich Insider-Informationen zu beschaffen. Der Finanz-
analyse wurde sehr wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Uber trockenen
Statistiken zu briiten schien Zeitverschwendung, weil man dachte,
Emotionen und Beziehungen wiirden sich viel starker auf die Aktien-
kursentwicklung auswirken. In den 1920er-Jahren endete das ,,Spiel”
jedoch so langsam. Stattdessen begann die Zeit der modernen Finanz-
analyse. Graham war ein Pionier dieser neuen Ara und setzte seinen
Intellekt ein, um Wertpapiere zu analysieren.

Er entwickelte seine Investitionstheorie, deren Ziel es war, Aktien
zu finden, die wesentlich unter ihrem wahren Wert verkauft wurden.

Dafiir musste Graham lernen, wie man den zugrunde liegenden
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Wert eines Unternehmens analysiert. Nach vielen Miihen fand er die
entscheidenden Faktoren, wie sich mit einer konservativen Vorgehens-
weise hohe Renditen erzielen lassen. Weild man erst einmal, wie man
eine Aktie bewertet, kann man unterbewertete Aktien kaufen und
— was genauso wichtig ist — iiberbewertete Aktien meiden. Die dama-
lige Zeit, in der Branchen aller Art stark expandierten, und die damit
einhergehende Hausse am Aktienmarkt waren perfekt fiir Graham und
seine neuen Theorien. Graham erlebte finanzielle Triumphe und sein
Lebensstandard verbesserte sich deutlich.

Akademische Karriere

Im Jahr 1927 dachte Graham dariiber nach, seine Theorien in Buch-
form zu bringen. Daraus wurde spater ,,Wertpapieranalyse”, ein Buch,
das er zusammen mit David Dodd schrieb. Darin fiihrten sie den Begriff
des Value-Investing ein und insbesondere die Denkschule von , Graham-
and-Doddsville”. Das Buch wird seit seiner Erstveréffentlichung 1934
ununterbrochen aufgelegt. Bevor Graham sich an die Arbeit machte,
wollte er seine Ideen tiberpriifen und bot zu dem Thema ein Seminar
an der University of Columbia an. Der Kurs war sehr populdr und
markierte den Beginn von 40 Jahren Professuren und Vorlesungen in
verschiedenen akademischen Einrichtungen, neben Grahams Tatigkeit
als Vermogensverwalter.

Graham war ein echtes Multitalent, er war sehr wissbegierig, kannte
sich auf vielen Sachgebieten aus und beherrschte mehrere Sprachen.
Neben seiner Investmentfirma und seiner wissenschaftlichen Lauf-
bahn fand er noch die Zeit, eine Reihe von Theaterstiicken zu schrei-
ben, von denen eines auch aufgefiihrt wurde. Er fungierte bei mehre-
ren wichtigen Anhérungen als Sachverstandiger fiir die US-Regierung.
Er schrieb Gedichte. Und vor allem schrieb er 1949 , Intelligent inves-
tieren”. Dieses Buch wurde ebenso wie sein fritheres Werk ein welt-
weiter Bestseller. Es fiihrt bis heute die Listen der meistverkauften

Biicher an und ich kann es Thnen nur empfehlen.
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