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Vorwort

In dem vorliegenden Buch sind Gedanken und Erfahrungen 
zusammengefasst, die ich in den letzten 25 Jahren als Student 
und Doktorand der Kapitalmarktforschung, als Investor und 
als Unternehmer am Kapitalmarkt gesammelt habe. Unser 
Unternehmen financial.com entwickelt und betreibt Wertpa­
pierinformations- und Wertpapierhandelssysteme. Als Tech­
nologiepartner von Thomson Reuters arbeiten wir täglich mit 
den weltweit führenden Finanznachrichten und Daten.

Ausgangspunkt für dieses Buch war die Bitte meiner Kollegen, 
Finanzwissen unseren technischen Kollegen in einer Präsenta­
tion zu vermitteln. Schnell war klar, dass ich dies nur in einem 
Buch zusammenschreiben kann. Ich wäre sehr stolz, wenn ich 
mit diesem Buch bei vielen meiner Kolleginnen und Kollegen 
neben der Wissensvermittlung auch eine Leidenschaft für das 
Thema Börse entfachen kann. Ohne ihre technische Unter­
stützung wäre ich nichts, und hoffentlich kann ich ihnen mit 
diesem Buch etwas zurückgeben.

Die wichtigsten beiden Leser meines Buchs, für die alleine 
ich es bereits geschrieben hätte, sind unsere Kinder Franz (5 
Jahre) und Elsa (3 Jahre). Zu wissen (oder zu hoffen), dass 
sie in 20 Jahren das Buch in die Hand nehmen werden und 
meine Gedanken zum Thema Kapitalmarkt lesen, ist mein 
größter Ansporn.
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Ich bedanke mich bei allen Weggefährten, die mich in den 
letzten 25 Jahren begleitet haben. Viele werden bei der Lek­
türe auch ihre Erfahrungen wiederfinden, weil wir diese ge­
meinsam erlebt haben.

München, August 2016
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Einleitung

Die Aufgabe eines Portfoliomanagers besteht darin, durch 
kluge Anlageentscheidungen einen Mehrwert gegenüber ei­
ner passiven Anlage in einen Index zu erzielen. Welche An­
lagestrategien gut sind und solche Überrenditen ermöglichen, 
ist das zentrale Thema einer ganzen Industrie sowie einer 
ganzen Wissenschaft. Es fällt auf, dass sich in der Finanz­
branche sehr viele kluge Menschen bewegen, die größtenteils 
allerdings selbst nicht außergewöhnlich reich sind. Tatsäch­
lich erzielen sie meistens nur gewöhnliche Renditen, die 
auch nicht besser als die Renditen von Privatanlegern sind.

Oft trifft man sehr gut ausgebildete Naturwissenschaftler, 
die komplexe Probleme mit mathematischen Formeln lösen 
können. Durch ihre Methodenstärke haben sie oft ein über­
steigertes Selbstvertrauen und glauben an eine vollständige 
Kontrolle des Zufalls. Aufgrund ihrer Neigung zur analyti­
schen Eleganz treffen sie manchmal Annahmen, die nicht 
real sind.

Der Glaube an besonders kluge Portfoliomanager veran­
lasst Millionen Kleinsparer weltweit, insgesamt 74 Billio­
nen US-Dollar in 122.000 Fonds zu investieren. Dass es nur 
52.000 börsennotierte Unternehmen gibt, von denen eigent­
lich nur 5.000 genügend Aktien für den Börsenhandel ha­
ben, zeigt das besondere Gewicht von Fondsmanagern in der 
Finanzbranche. Jeder Fondsmanager entwirft seine eigene 
Strategie, mit der er besser als alle anderen sein möchte.
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Oftmals werden Fondsmanagern durch Gesetze zu enge 
Grenzen gesetzt, weswegen eine Zielverfehlung nicht 
zwangsläufig mit einer schlechten Leistung gleichzusetzen 
ist. Komplexe Anlagerichtlinien, die in guter Absicht getrof­
fen wurden, stehen aber einer Überrendite im Weg. An der 
Börse ist Flexibilität sehr wichtig. Gerade hier haben Privat­
anleger einen großen Vorteil gegenüber institutionellen An­
legern. An der Börse fressen nicht die Großen die Kleinen, 
sondern die Schnellen fressen die Langsamen.

Immer mehr Privatanleger vertrauen passiven Produkten (In­
dexfonds) oder nehmen die Kapitalanlage selbst in die Hand, 
insbesondere infolge des Booms von Social-Trading-Plattfor­
men im Internet. Hier kopieren Privatanleger die Strategien 
anderer Investoren.

Außerdem verlieren Ansätze, die historisch gut funktionier­
ten, aufgrund von hoher Nachahmung ihren Wert. Was nutzt 
der Nobelpreis von Harry Markowitz zur Berechnung optima­
ler Portfolios, wenn jeder diese Vorgehensweise anwendet?1 
Nichts! »Wenn die Vergangenheit der beste Maßstab für die 
Zukunft wäre, wäre die Forbes-Weltrangliste der reichsten 
Menschen voller Bibliothekare.« (Zitat von Warren Buffett)

Der beste Anleger der Welt ist Warren Buffett, der mit seiner 
Beteiligungsholding Berkshire Hathaway seit 1965 im Mittel 
pro Jahr 21,6% Rendite erwirtschaftet hat. Aus Sicht der Fi­
nanzwissenschaft ist dieser Anlageerfolg ein Rätsel. Wie spä­
ter in einem eigenen Kapitel gezeigt wird, sind die Erfolge 
jedoch sehr systematisch und (allerdings sehr schwer) repro­
duzierbar. Warum lässt ein 86-jähriger Mann einen Großteil 
der Finanzwissenschaft verzweifeln und warum übertrifft 
er einen Großteil kluger Universitätsabsolventen, die mit 
den neusten Erkenntnissen der Finanzwissenschaft vertraut 
sind?
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Buffett selbst freut sich, dass unzählige Studenten ihren Uni­
versitäten viel Geld bezahlen, um dort etwas von effizienten 
Märkten zu lernen. Auf effizienten Märkten sind alle Infor­
mationen bereits in den Kursen verarbeitet. Folglich unter­
nehmen sie nämlich wenig Anstrengung, um neue eigene 
Wege zu Überrenditen zu suchen. Wie später gezeigt wird, 
ist eine Überrendite harte Arbeit und verlangt viel Fleiß und 
Disziplin.

Dieses Buch zeigt, dass man zudem mit der nötigen Distanz 
und ohne Hektik langfristig viel bessere Entscheidungen 
treffen kann, als dies viele hochmotivierte Fondsmanager 
machen, die im Tagesgeschäft aufgrund von Stress, Recht­
fertigungsdruck und gesetzlichen Vorschriften den Wald 
vor lauter Bäumen nicht sehen (dürfen). Ein Großteil des 
Anlageerfolgs stammt nicht daher, dass man der Klügste ist. 
Meistens reicht es aus, wenn man nicht der Dümmste ist. 
Emotionale Stabilität ist beim Investieren viel wichtiger als 
Intelligenz. Viele der gezeigten Forschungsergebnisse sind 
intuitiv und bereits mit einem gesunden Menschenverstand 
zugänglich.

Selbst dann, wenn man als Privatanleger keine Erfahrun­
gen bei Finanzentscheidungen hat, sollte man ein gesundes 
Misstrauen behalten und Empfehlungen von anderen Markt­
teilnehmern kritisch hinterfragen. Wie später gezeigt wird, 
sind viele Aussagen mit Eigeninteressen belegt, die nicht de­
ckungsgleich mit den Interessen des Anlegers sind.

Wissenschaftliche Aussagen und empirische Ergebnisse wer­
den so präsentiert, dass ein Privatanleger nach der Lektüre 
pro Jahr zwischen 2% und 3% mehr Rendite erwirtschaften 
und deshalb eine doppelt so hohe Rente erwarten kann – 
wenn er hoffentlich den Großteil seines Anlegerlebens noch 
vor sich hat.
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Haushalte, Unternehmen 
und das Finanzsystem

Grob gesprochen kann man das Wirtschaftsleben in 3 Sekto­
ren einteilen. Private Haushalte erzielen Ersparnisse, die sie 
dann Unternehmen für reale Investitionsprojekte zur Verfü­
gung stellen. Streng genommen gibt es noch den Staat und 
das Ausland, die sich Geld für ihre Vorhaben leihen. Weil die 
Unternehmen bezüglich der Projekte Insider sind und die 
Risiken und Chancen besser als außenstehende Privatanle­
ger kennen, gibt es das Finanzsystem, das mit seinen Analys­
ten und Fondsmanagern für eine effiziente Kontrolle sorgen 
soll.

Unternehmen kommen dann mit Börsengängen an den 
Markt, wenn die Manager der Meinung sind, dass der Markt 
mehr als den tatsächlichen Wert für ihre Aktien bezahlt.2 Ge­
nauso kaufen sie Aktien zurück, wenn der Marktpreis unter 
dem fundamentalen Wert liegt. Derartige Informationen sind 
übrigens sehr gute Indikatoren für eine Überhitzung von 
Märkten. Tatsächlich sind Aktienrückkäufe auch ein sehr gu­
ter Indikator für steigende Kurse.3

In den letzten 3 Jahrzehnten ist das »Delegated Portfolio Ma-
nagement« (die indirekte Anlage über Fonds) extrem ange­
stiegen. Im Jahr 2014 wurden weltweit 74 Billionen USD 
verwaltet.4 Privatanleger halten inzwischen mehr Investment­
fonds als Direktinvestitionen in Aktien oder Anleihen. Diese 


