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EINLEITUNG —WARUM SIE EINE BUCHREIHE
UBER BORSEN-LEGENDEN LESEN SOLLTEN

arren Buffett, der wahrscheinlich berihmteste und er-

folgreichste Investor der modernen Borsengeschichte,
sagt iber die Geldanlage: »Sie ist einfach, aber nicht leicht.« Sein
kongenialer Partner Charlie Munger formuliert es ganz dhnlich:
»Nehmen Sie eine einfache Idee und nehmen Sie sie ernst.« Ih-
rer beider Ansatz des Value Investing geht urspriinglich auf
Benjamin Graham zurtick — und der plidiert ebenfalls fiir ei-
nen unaufgeregten, rationalen Anlagestil: >Die besten Anlage-
entscheidungen basieren auf Fakten und nicht auf Spekulation.«

Die erfolgreiche Geldanlage ist keine Geheimwissenschaft.
Viele Strategien, die wir Thnen in unserer Buchreihe »Legenden
der Borse« vorstellen, sind sogar — ganz im Sinne von Bulffett,
Munger und Graham — denkbar einfach. Man muss nur wissen,
wie die einzelne Strategie funktioniert, und dieses theoretische
Wissen dann konsequent in die Praxis umsetzen.

In dieser Buchreihe starten wir immer mit dem Lebenslauf der
jeweiligen »Borsen-Legendex. Sie werden schnell erkennen, dass
oft schon die friihen Lebensjahre die spiteren Investoren geprigt
haben. Fast schon ein Klassiker ist eine Anekdote aus den Kinder-
jahren von Warren Buffett. Ausgeriistet mit einem Miinzwechsler
klapperte der kleine Warren die Hiuser in der Nachbarschaft ab
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und verkaufte Coca-Cola fiir 5 Cent pro Flasche. Vorher hatte er
die Cola als Sixpack im Lebensmittelgeschift seines GrofSvaters
fir 25 Cent eingekauft. Seine Rechnung lautete: 25 Cent investie-
ren, um einen Umsatz von 30 Cent zu erzielen (6 x 5 Cent je Fla-
sche). Die Gewinnmarge lag also bei 20 Prozent. Der Legende
nach hat ihn diese Gewinnmarge von 20 Prozent sein Leben lang
geprigt. Buffett hat bei seinen Geschiften immer wieder ahnli-
che Renditen angestrebt und auch erreicht.

Sie konnen jetzt zwar nicht die Kindheitserinnerungen
der grofien »Borsen-Legenden« nachholen, aber Sie erfahren
in unseren Biichern, wie sich die Personen zu Personlichkei-
ten entwickelt haben. Im zweiten Schritt zeigen wir Ihnen
die Investitionserfolge und abschlieflend die Strategien, mit
denen Buffett, Munger und ihr >Lehrmeister« Graham so er-
folgreich wurden.

Warum sollten Sie auch versuchen, eine ganz neue, nicht er-
probte Anlage-Strategie zu »erfinden, wenn es doch ein Dut-
zend Spitzenkonner gibt, die in den vergangenen Jahren, Jahr-
zehnten oder Jahrhunderten jeweils einen erfolgreichen Weg
gefunden haben? Die Strategien der Meister in Grundziigen
nachzuahmen, ist kein Makel. Im Gegenteil: Es ist eine Kunst,
eine erfolgreiche Strategie zu erkennen, zu verstehen und neu
umzusetzen. Wer dagegen nur auf eigene Ideen baut und die
Erkenntnisse der nachweislich erfolgreichen Investoren igno-
riert, lduft leicht Gefahr, bereits bekannte Fehler zu wiederho-
len — und auf diese Weise irgendwann in einer Sackgasse zu
landen. Einen solchen Irrweg konnen Sie sich ersparen, wenn

Sie von den Besten lernen.




EINLEITUNG

Dabei geht es nicht darum, einen berithmten Investoren in al-
len Dingen 1 zu 1 zu kopieren. Es geht darum, Entscheidungs-
prozesse und Entscheidungen zu verstehen. Sehr schon hat das
Tren Griffin in seinem bemerkenswerten Buch »Charlie Munger —
Ich habe dem nichts mehr hinzuzuftigen« formuliert:

»Niemand anders kann Charlie Munger sein, ebenso
wenig, wie jemand anders Warren Buffett sein kann.

Es geht nicht darum, jemanden als Helden zu feiern,
sondern darum, zu tiberlegen, ob Munger wie sein
eigenes Vorbild Benjamin Franklin Qualititen, Merkmale,
Systeme oder Lebenskonzepte hat, denen wir nacheifern
wollen, vielleicht auch nur zum Teil. Genau diese
Moglichkeit ist auch der Grund dafiir, warum Munger
Hunderte von Biografien gelesen hat: Vom Erfolg wie
vom Scheitern anderer zu lernen, ist die schnellste
Methode, um intelligenter und kliiger zu werden,

ohne dabei allzu viel selbst erleiden zu mussen.«
Zum Abschluss noch ein Durchhalteappell von Charlie Mun-
ger, falls die Borsengewinne bei Thnen nicht sofort fliefien: »Die

ersten 100.000 Dollar sind eine echte Zicke.«

Viel Vergniigen bei der Lektiire und tippige Borsengewinne in
der Zukunft wiinschen Ihnen

Heinz Vinkelau & Rolf Morrien







BENJAMIN GRAHAM:
DER BEGRUNDER DER
WERTPAPIERANALYSE

»Der Grund, warum Graham der unumstrittene
Lehrmeister [der Wertpapieranalysten] ist, liegt
darin, dass es vor ihm den Beruf [des Analysten]
nicht gab und man erst nach ihm anfing, sich so

zu benennen.<

enjamin Graham war der »Lehrmeister der Wall Street«
B Er hat das Aktiengeschift revolutioniert, indem er Aktien
nicht — wie es vor ihm tiblich war — aufgrund von Insider-
informationen und Modeerscheinungen kaufte, sondern sich
bei seinen Kaufentscheidungen am inneren Wert eines Unter-
nehmens orientierte. Benjamin Graham entwickelte die Theorie

des wertorientierten Investments — bzw. des Value Investing —




ALLES, WAS SIE UBER BENJAMIN GRAHAM WISSEN MUSSEN

ein sehr solider Ansatz, der das Risiko hochspekulativer Aktien-
kdufe nahezu ausschliefdt. Mit dieser Methode war er — und
sind noch heute seine Nachfolger wie zum Beispiel Warren
Buffett, Charlie Munger und Bill Ruane — sehr erfolgreich.

Diese Fithrungsrolle wiirdigte der erfolgreichste Value-Investor
Warren Buffett in einem Memo zum ersten Investorentreffen
der sogenannten Graham-Gruppe wie folgt: »Da ich das Faible
von einigen von euch fiir lange Reden kenne, will ich von
vornherein klarstellen, dass er die Biene ist und wir die Blu-
men! Wenn ich mir die Adressliste fiir dieses Memo ansehe,
beschleicht mich die Furcht, dass dieses Treffen zu einer tir-
kischen Teppichauktion ausarten konnte, wenn wir uns nicht
am Riemen reifsen und abwarten, was wir von Ben lernen kon-
nen.< In seiner bertihmt gewordenen Rede tiber »Die Superin-
vestoren von Graham- und Doddsville« ernannte Buffett sei-
nen Lehrmeister Graham zum »intellektuellen Patriarchen« der
Value-Investoren.?

Auch der erfolgreiche Value-Investor Bill Ruane wirdigt
Graham als Vater des Value Investing: »Graham entwickelte ei-
nen Bezugsrahmen, mit dessen Hilfe die Leute wirklich bis ins
letzte durchdenken konnten, was diese Zahlen tatsichlich aus-
sagen.¢ »Wenn man die beiden [Graham und Buffett] zusam-
men nimmt, dann hat man das ganze Paket. Der eine schrieb,
was wir die Bibel nennen, und Warren schrieb das Neue Tes-

tament.<
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KINDHEIT UND JUGEND IN NEW YORK
(1894 — 1911)

enjamin Graham wurde am 9. Mai 1894 als drittes Kind der
BEheleute Dora und Isaac Grossbaum in London als briti-
scher Staatsbiirger geboren. Seinen Geburtsnamen Grossbaum
dnderte er aufgrund der antideutschen Stimmung in den USA
wihrend des Ersten Weltkriegs. Nach Kriegsende nahm Benja-
min Graham auch die amerikanische Staatsbiirgerschaft an.
Die judisch-orthodoxe Familie Grossbaum war durch den
Handel mit Porzellanwaren in England zu bescheidenem Wohl-
stand gelangt. 1895 beschloss Benjamins GrofSvater, den Han-
del auch auf die USA auszuweiten und schickte seinen Sohn
Isaac samt Familie auf die weite Reise. »Also fuhren wir fiinf im
Jahr 1895 — ich war damals gerade ein Jahr alt — nach New York.
Wir reisten zweiter Klasse, wurden bei unserer Ankunft nach-
lassig von einem Arzt des Gesundheitsdienstes untersucht und
gingen die Gangway hinab in unsere neue Heimat. Einwande-
rungspapiere oder andere Formalititen waren nicht erforder-
lich. Das gab es nur fur Zwischendeckpassagiere, die auf Ellis
Island im New Yorker Hafen abgefertigt wurden.<
Kaum in den USA angekommen, begann Isaac Grossbaum
mit dem Aufbau seines neuen Porzellanhandels. Er war haufig
auf Geschiftsreisen unterwegs und das mit Erfolg, wie Benja-

11



