BENJAMIN GRAHAM

INTELLIGENT
INVESTIEREN

Der Bestseller iiber die richtige Anlagestrategie

Mit aktuellen Kommentaren von Jason Zweig
und einem Vorwort von Warren Buffett

FBV

© des Titels »Intelligent Investieren« (ISBN 978-3-89879-827-3)

2005 by FinanzBuchverlag, ein Imprint der Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




opSeproaypnqzueuyMmm//:d)Y 112)UN USUOTBULIOJUT JIYEN
udypuny ‘Hquo addnidserop souyounpy 1op Juradwy urd ‘Sepeaypngzueur] £q s00¢
(£-£T8-6£868-€-8L6 NASI) »Ua1o1saAu] JUSIPIUI« SPIL $9P @




Vorwort zur vierten Auflage
von Warren E. Buffett

ie erste Auflage dieses Buches las ich Anfang 1950, als ich 19 Jahre alt

» war. Damals hielt ich dieses Buch mit Abstand fir das Beste, das je-
u mals Uber Kapitalanlage geschrieben wurde. An dieser Meinung hat
sich bis heute nichts gedndert.

Um ein Leben lang erfolgreich zu investieren, braucht man keinen himmel-
hohen Intelligenzquotienten, keine aufergewdhnlichen Erkenntnisse und auch
keine Insider-Informationen. Man braucht einen vernunftigen intellektuellen
Rahmen, um Entscheidungen zu treffen, und die Fahigkeit, diesen Rahmen
durch seine Emotionen nicht zu zerstoren. Dieses Buch beschreibt diesen Rah-
men prazise und eindeutig. Sie brauchen nur noch die emotionale Disziplin auf-
zubringen.

Wenn Sie die Verhaltensgrundsatze und die 6konomischen Grundregeln be-
herzigen, fur die Graham eintritt, und wenn Sie die wertvollen Ratschldge in den
Kapiteln 8 und 20 beachten, dann werden Sie mit lhren Kapitalanlagen keine
schlechten Ergebnisse erzielen. Damit haben Sie vielleicht schon mehr erreicht,
als Sie sich vorstellen. Ob Sie herausragende Ergebnisse erzielen, wird zum einen
davon abhéngen, wie viel Aufwand und Intellekt Sie fur Ihre Investitionen auf-
wenden, und zum anderen vom Ausmalfs der verriickten Schwankungen an den
Borsen, die Sie wahrend lhrer Karriere als Investor erleben werden. Je verrickter
das Verhalten an den Bérsen, desto grofer die Chancen fur den professionellen
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Investor. Folgen Sie Graham, und Sie werden von diesen Verriicktheiten eher pro-
fitieren.

Fur mich war Ben Graham weit mehr als nur ein Autor oder ein Lehrer. Er hat
mehr als jeder andere - aufler meinem Vater - mein Leben beeinflusst. Kurz nach
Bens Tod im Jahr 1976 schrieb ich im Financial Analysts journal den folgenden
kurzen Nachruf. Wenn Sie dieses Buch lesen, werden Sie einige Eigenschaften
entdecken, die ich in dieser Wirdigung erwdhnte.

BENJAMIN GRAHAM
1894 - 1976

Vor einigen Jahren, im Alter von fast 80 Jahren, sagte er zu einem Freund, er hoffe,
,Jeden Tag noch etwas Dummes, etwas Kreatives und etwas Grofizligiges tun zu
kénnen”.

Das Erste dieser skurrilen Ziele zeugt von seiner Begabung, Gedanken in eine
Form zu bringen, der jegliches Moralisieren und jegliche Selbstherrlichkeit fremd
ist. Obwohl seine Ideen grandios waren, gelang es ihm, sie hochst bescheiden
auszudricken.

Die Leser dieser Zeitschrift brauchten keine ausfthrliche Darstellung dessen,
was er mit seiner Kreativitat erreicht hatte. Es ist sehr selten, dass die Arbeit des
Begriinders eines Lehrfachs nicht schon bald von den Arbeiten der Nachfolger
Uberschattet wird. Doch mehr als 40 Jahre nach Erscheinen dieses Buches, das
Struktur und Logik in ein bis dahin ungeordnetes und konfuses Thema brachte, ist
es immer noch schwer vorstellbar, dass es jemanden gibt, der ihm im Bereich der
Aktienanalyse das Wasser reichen kénnte. In einem Bereich, in dem schon Wo-
chen oder Monate nach Erscheinen eines Buches vieles als Uiberholt gilt, blieben
Bens Grundregeln gultig - sie sind wertvoller denn je, und sie wurden gerade
nach den finanziellen Sturmen, die Anleger mit einem weniger herausragenden
Intellekt ruinierten, besser verstanden als zuvor. Seine zuverldssigen Ratschldge
brachten seinen Anhadngern reiche Ernte - selbst denen, die nicht so begabt
waren wie die Experten, die ins Stolpern gerieten, als sie anderen, ,moderneren”
Ratschldagen folgten.

Ein bemerkenswerter Aspekt von Bens fachlicher herausragender Bedeutung
ist, dass er sie ohne jene gedankliche Enge erlangte, die alles Denken nur auf eine
Richtung konzentriert. Sie war eher ein zufdlliges Nebenprodukt seines enormen
Intellekts. Ich habe noch nie jemanden kennen gelernt, dessen Verstand eine
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Vorwort Warren E. Buffett
dhnliche Reichweite aufweist. Ein nahezu vollkommenes Gedichtnis, eine enor-
me Begeisterung fUr alle neuen Erkenntnisse und die Fahigkeit, es auf die unter-
schiedlichsten Fragestellungen anzuwenden, machte die Auseinandersetzung mit
seinen Ideen und Gedanken zu einem wahren Vergnigen.

Doch mit seinem dritten Wunsch - der GrolRzugigkeit - Ubertraf er alle. Ich
kannte Ben als meinen Lehrer, meinen Arbeitgeber und als meinen Freund. In je-
der Beziehung - genau wie bei all seinen Schulern, Mitarbeitern und Freunden -
lieR er mich mit seiner wirklich unendlichen, grenzenlosen GroRzugigkeit an seinen
Ideen, seiner Zeit und an seinem Geist teilhaben. Wenn klares Denken bendtigt
wurde, gab es niemanden, an den man sich hatte wenden sollen - auf8er ihn. Und
wenn man Aufmunterung oder einen guten Rat brauchte, war Ben zur Stelle.

Walter Lippmann sprach von Mannern, die Baume pflanzen, unter denen
spater andere Manner sitzen kénnen. Solch ein Mann war Ben Graham.

(Nachdruck aus Financial Analysts Journal, November/Dezember 1976)

11

© des Titels »Intelligent Investieren« (ISBN 978-3-89879-827-3)

2005 by FinanzBuchverlag, ein Imprint der Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




© des Titels »Intelligent Investieren« (ISBN 978-3-89879-827-3)

2005 by FinanzBuchverlag, ein Imprint der Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

Intelligent investieren

Eine Anmerkung zu Benjamin Graham
von Jason Zweig

Wer war Benjamin Graham, und weshalb sollten Sie auf ihn héren?

Graham war nicht nur einer der besten Investoren, die jemals lebten; in Sa-
chen Kapitalanlage war er auch der grofite praktische Denker aller Zeiten. Vor
Graham verhielten sich Vermdgensverwalter eher wie eine mittelalterliche Zunft,
weitgehend geleitet von Aberglaube, Vermutungen und geheimnisvollen Ritua-
len. Grahams Aktienanalyse (Security Analysis) war das Lehrbuch, das aus dieser
muffigen Zunft einen modernen Beruf machte.

Intelligent Investieren (The Intelligent Investor) ist das erste Buch, das den emo-
tionalen Rahmen und die analytischen Hilfsmittel beschreibt, die fur den finanzi-
ellen Erfolg von Privatanlegern wesentlich sind. Es ist und bleibt das beste Buch
Uber Kapitalanlage, das jemals fur die Allgemeinheit geschrieben wurde. Intelli-
gent Investieren war das erste Buch, das ich gelesen habe, als ich 1987 als junger
Reporter zur Zeitschrift Forbes ging. Ich war Uberrascht von Grahams Sicherheit,
dass friher oder spater alle Bullenmérkte ein schlimmes Ende nehmen missen. In
diesem Oktober erlebten die amerikanischen Aktien ihren schlimmsten Crash an
einem einzigen Tag in der Geschichte - und ich hatte angebissen. Heute, nach
dem wilden Bullenmarkt Ende der 90er-Jahre und dem schrecklichen Béaren-
markt, der Anfang 2000 begann, ist Intelligent Investieren noch starker als eine
Prophezeiung zu sehen als je zuvor.

Graham kam sozusagen auf die harte Weise zu seinen Erkenntnissen: Er
lernte die Schrecken eines finanziellen Verlustes aus erster Hand kennen, profitierte
aber auch von dem Umstand, dass er sich jahrzehntelang mit der Geschichte
und der Psychologie der Borsen befasst hatte. Am 9. Mai 1894 wurde er als
Benjamin Grossbaum in London geboren; sein Vater handelte mit Porzellan-
geschirr und Porzellanfiguren.? Als Ben ein Jahr alt war, wanderte die Familie
nach New York aus. Zuerst fihrten sie ein sehr angenehmes Leben - sie hatten
ein Dienstmadchen, einen Koch und eine franzdsische Gouvernante - und

1 Als Co-Autor mit David Dodd, erstmals 1934 erschienen.
2 Die Grossbaums dnderten wahrend des Ersten Weltkriegs ihren Namen in Graham, als deutsch
klingende Namen Misstrauen erregten.

12



Eine Anmerkung zu Benjamin Graham von Jason Zweig

wohnten an der oberen Fifth Avenue. Doch 1903 starb Bens Vater, das Geschéft
mit Porzellan ging zurtick, und die Familie verarmte langsam, aber sicher. Bens
Mutter machte aus dem Wohnhaus eine Pension; und als sie sich Geld geliehen
hatte, um auf Marge mit Aktien zu handeln, wurde sie vom Crash des Jahres
1907 vom Markt gefegt. Fir den Rest seines Lebens erinnerte sich Ben an die
Demdtigung, die er erlitt, als er fur seine Mutter einen Scheck einlésen sollte und
horte, wie der Bankangestellte fragte: ,Ist Dorothy Grossbaum fir fanf Dollar kre-
ditwurdig?”

Glucklicherweise erhielt Graham ein Stipendium an der Columbia University,
wo seine Intelligenz richtiggehend aufblihte. 1914 graduierte er als Zweitbester
seiner Klasse. Noch vor dem Ende seines letzten Semesters wurde er von drei Fa-
kultaten - Englisch, Philosophie und Mathematik - umworben, in den Lehrkérper
einzutreten. Er war damals gerade einmal 20 Jahre alt.

Anstatt an der Universitat zu bleiben, beschloss Graham, sich an der Wall
Street zu versuchen. Er begann als Angestellter in einer Firma, die mit Anleihen
handelte, wurde bald danach Analyst, spdter als Partner aufgenommen, und es
dauerte nicht lange, bis er seine eigene Investment-Partnership betrieb.

Der Internet-Boom und dessen Zusammenbruch hitte Graham nicht tber-
rascht. Im April 1919 erzielte er am ersten Handelstag von Savold Tire, einer
Neuemission im boomenden Automobilmarkt, einen Gewinn von 250 %; im
Oktober wurde das Unternehmen als Schwindelfirma entlarvt, und die Aktie war
wertlos.

Graham brachte es bei der Analyse von Aktien zur Meisterschaft, weil er sie
bis ins kleinste Detail durchleuchtete. 1925 wihlte er sich durch undurchsichtige
Geschéftsberichte von Unternehmen, die OIfPipelines betrieben und bei der
US Interstate Commerce Commission eingereicht worden waren. Dabei fand
er heraus, dass Northern Pipe Line Co. - die Aktie wurde damals zu 65 $ ge-
handelt - mindestens 80 $ je Aktie an qualitativ hochwertigen Anleihen hielt.
Er kaufte die Aktie, rickte den Managern auf die Pelle, drangte sie, die Divi-
dende zu erhdhen, und verkaufte die Aktie drei Jahre spater zu einem Kurs von
110°S.

Trotz eines verheerenden Verlustes von fast 70 % wahrend des grofien Crashs
von 1929 bis 1932 Uberlebte Graham, bluhte in der Folgezeit geradezu auf und
fuhr die Schnappchen aus den Trimmern des Bullenmarktes ein. Es gibt keine ge-
nauen Aufzeichnungen tber Grahams erste Gewinne, doch von 1936 bis zum
Jahr 1956, als er sich von seinen Geschéften zurlickzog, verdiente seine Graham-
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Newman Corp. jahrlich mindestens 14,7 % - im Vergleich zu den 12,2 %, die der

Gesamtmarkt erzielte, eine der besten langfristigen Erfolgsbilanzen in der Ge-
schichte der Wall Street

Wie machte Graham das? Er kombinierte seine intellektuelle Starke mit ge-

sundem Menschenverstand und viel Erfahrung und entwickelte daraus seine

grundlegenden Prinzipien, die heute mindestens so gultig sind, wie sie es zu sei-

nen Lebzeiten waren. Sie lauten:

14

Eine Aktie ist nicht nur ein Tickersymbol oder ein elektronischer Blip; sie ist die
Rendite eines Miteigentimers eines realen Unternehmens, das einen Wert
besitzt, der nicht vom Kurs der Aktie abhdngig ist.

Die Borse ist ein Pendel, das immer zwischen unbestandigem Optimismus
(wodurch die Aktien zu teuer werden) und ungerechtfertigtem Pessimismus
(wodurch die Aktien zu billig werden) hin- und herschwingt. Der intelligente
Investor ist ein Realist, der an Optimisten verkauft und von Pessimisten kauft.
Der kinftige Wert einer jeden Investition ist eine Funktion des aktuellen
Kurses. Je mehr Sie bezahlen, umso geringer wird die Rendite.

Gleichgultig, wie vorsichtig Sie sind, das einzige Risiko, das ein Anleger nie ver-
meiden kann, ist, sich zu irren. Nur wenn man auf dem besteht, was Graham
,die Sicherheitsspanne” nannte - niemals zu viel zahlen, ganz gleich, wie inte-
ressant eine Anlage zu sein scheint -, kann man das Risiko eines Irrtums mini-
mieren.

Das Geheimnis fur Ihren finanziellen Erfolg liegt in Ihnen selbst. Wenn Sie ein
kritischer Denker werden, der der Wall Street keine ,Tatsachen” glaubt, und
wenn Sie geduldig und zuversichtlich investieren, dann konnen Sie selbst im
schlimmsten Barenmarkt noch profitieren. Wenn Sie Disziplin und Mut entwi-
ckeln, dann kénnen Sie widerstehen, wenn die Stimmungsschwankungen an-
derer Menschen lhr finanzielles Schicksal bestimmen wollen. Letztlich ist es
gar nicht so wichtig, wie lhre Investitionen sich verhalten, wichtig ist, wie Sie
sich selbst verhalten.

Graham-Newman Corp. war ein offener Investmentfonds (siehe Kapitel 9), den Graham mit Je-
rome Newman, selbst ein geschickter Investor, in der Form einer Partnership betrieb. Ich danke
Walter Schloss, dass er mir wesentliche Daten zur Verfligung stellte, anhand derer ich den Ge-
winn von Graham-Newman schétzen konnte. Die 20 % durchschnittlicher Gewinn, die Graham
in seinem Nachwort beschreibt (S. 557), scheinen die Managementkosten nicht zu berticksichti-
gen.



Eine Anmerkung zu Benjamin Graham von Jason Zweig

Ziel dieser Uberarbeiteten Ausgabe von Intelligent Investieren ist es, Grahams
Gedanken auf die heutigen Mérkte zu Ubertragen und dennoch seinen urspriing-
lichen Text unverandert zu lassen (mit Ausnahme der Fulnoten, die der Klarstel-
lung dienen).* Nach jedem Kapitel aus der Feder Grahams finden Sie einen neuen
Kommentar. In diese Hilfen fir den Leser habe ich aktuelle Beispiele eingefuigt,
die lhnen zeigen, wie zutreffend - und wie aktuell - Grahams Prinzipien auch
heute noch sind.

Ich beneide Sie um die Spannung und die Erkenntnisse, wenn Sie Grahams
Meisterstlick zum ersten Mal lesen - oder auch zum dritten oder vierten Mal. Wie
alle Klassiker verandert es unsere Sicht der Welt und erneuert sich selbst, indem
es uns belehrt. Und je haufiger Sie dieses Buch lesen, umso besser wird es. Mit
Graham als hrem Lehrer in Sachen Anlagen haben Sie die Garantie, ein intelli-
genter Investor zu werden.

4 Der Text, der hier dargestellt wird, ist die 4., Uberarbeitete Auflage, die von Graham 1971/1972
selbst aktualisiert wurde und 1973 erschien.
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Einleitung

Was dieses Buch erreichen
will

ie Absicht dieses Buches ist es, den Lesern in einer fir Laien verstand-

lichen Form bei ihrer Kapitalanlage Hilfestellung zu leisten. Zur Tech-

nik der Aktienanalyse wird vergleichsweise wenig gesagt; mehr Auf-
merksamkeit widmen wir den Grundregeln der Kapitalanlage und dem Verhalten
der Anleger. Wir werden ausgewahlte Aktien miteinander vergleichen - Aktien,
die hauptsachlich paarweise nebeneinander in der Liste der New York Stock Ex-
change aufgefihrt sind -, um die wichtigen Elemente, die bei der Aktienauswahl
eine Rolle spielen, am konkreten Beispiel darzustellen.

Den Schwerpunkt der Betrachtung richten wir auf die historischen Muster der
Finanzmarkte; in einigen Fallen gehen wir viele Jahrzehnte zurtick. Um intelligent
in Aktien zu investieren, sollte man mit dem Wissen darlber gewappnet sein, wie
sich bestimmte Anleihen und Aktien unter sich verdndernden Bedingungen ver-
halten haben - mit einigen wird man irgendwann selbst Erfahrungen machen.
Keine Aussage ist zutreffender und passt besser zur Wall Street als die berihmte
Warnung von Santayana: ,Diejenigen, die sich nicht an die Vergangenheit erin-
nern, sind dazu verdammt, sie noch einmal zu erleben”

Unser Buch richtet sich an Anleger und nicht an Spekulanten, und unsere ers-
te Aufgabe wird es sein, diesen fast vergessenen Unterschied herauszuarbeiten.
Das vorliegende Buch ist kein Werk der Spezies Wie man eine Million verdient".
Es gibt keine sicheren und einfachen Wege zum Reichtum, nicht an der Wall
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Street und auch nicht anderswo. Dies wollen wir anhand der Finanzgeschichte
belegen - insbesondere, weil es mehr als eine Lehre gibt, die man daraus ziehen
kann. Im aufregenden Jahr 1929 lobte John J. Raskob - eine sehr wichtige Persén-
lichkeit an der Wall Street, aber auch dariber hinaus - die Segnungen des Kapi-
talismus in einem Beitrag in Ladies’ Home Journal mit dem Titel ,Jeder sollte reich
sein"> Seine These lautete, dass Ersparnisse von nur 15 $ pro Monat, die in gute
Aktien investiert wirden - eine Reinvestition der Dividenden unterstellt -, in
20 Jahren ein Vermogen von 80.000 $ schaffen wiirden, obwohl nur 3.600 $ ein-
gezahlt worden sind. Wenn der General-Motors-Tycoon Recht gehabt hatte, wére
das tatsdchlich ein einfacher Weg zum Reichtum gewesen. Doch wie nahe war er
der Wahrheit wirklich? Unsere grobe Kalkulation - unterstellt, dass in die 30 Ak-
tien, die den Dow Jones Industrial Average bilden, investiert wurde - ergab Fol-
gendes: Wenn ein Anleger Raskobs Rezept von 1929 bis 1948 befolgt hatte, dann
hatte er zu Beginn des Jahres 1949 gerade einmal 8.500 $ erzielt. Dies ist sehr weit
entfernt von den versprochenen 80.000 $, und es zeigt auch, wie wenig verldss-
lich solch optimistische Vorhersagen und Versprechungen sind. Doch man sollte
nicht unerwéhnt lassen, dass der tatsachlich realisierte Gewinn in diesen 20 Jah-
ren jahrlich mehr als 8 % ausmachte - und dies trotz der Tatsache, dass der Anle-
ger mit seinen Kaufen begonnen hitte, als der Dow Jones Industrial Average bei
300 Punkten lag und sich am Ende des Jahres 1948 auf einem Niveau von
177 Punkten befand. Dieses Protokoll kann auch als Uberzeugendes Argument fir
regelmallige monatliche Kdufe von starken Aktien gewertet werden - ein Pro-
gramm, das als Cost-Averaging bekannt ist.

Weil unser Buch sich nicht an Spekulanten wendet, gilt das auch fur jene Anle-
ger, die an der Borse traden. Die meisten Trader lassen sich von Charts oder von an-
deren weitgehend mechanischen Hilfsmitteln leiten, um den richtigen Augenblick
fur Kauf und Verkauf zu bestimmen. Das einzige Prinzip, das auf all diese so genann-
ten technischen Ansatze" zutrifft, ist, dass man kaufen sollte, weil eine Aktie oder
der ganze Markt gestiegen ist, und man verkaufen sollte, weil er gefallen ist. Das ist

5 Raskob (1879-1950) war Direktor bei Du Pont, dem riesigen Chemiekonzern, und Vorsitzender
des Finanzausschusses bei General Motors. Aullerdem war er Landesvorsitzender der Demokrati-
schen Partei und die treibende Kraft hinter dem Bau des Empire State Building. Berechnungen des
Professors der Finanzwissenschaften Jeremy Siegel bestatigen, dass Raskobs Kapital nach 20 Jah-
ren auf knapp 9.000 $ angewachsen wére, auch wenn die Inflation einen grofen Teil davon ge-
fressen hatte. Den besten aktuellen Uberblick Gber Raskobs Ansichten tber langfristige Investition
in Aktien lesen Sie im Essay des Finanzberaters William Bernstein unter www.efficientfrontier.com.
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Buch erreichen will

Was dieses

genau das Gegenteil des Ublichen vernunftigen Wirtschaftens, und es ist héchst un-

wahrscheinlich, dass dies zu dauerhaftem Erfolg an der Wall Street fuhrt. Nach un-

seren eigenen Borsenerfahrungen und nach unseren Beobachtungen - und das

Uber 50 Jahre lang - haben wir keinen einzigen Menschen kennen gelernt, der

standig und dauerhaft Geld verdient hat, wenn er ,einfach dem Markt gefolgt” ist.

Wir brauchen uns nicht zu sagen, dass dieser Ansatz ebenso trigerisch wie popu-

lar ist. Wir werden belegen, was wir gerade gesagt haben, - obgleich dies naturlich

nicht als Beweis angesehen werden kann -, und zwar in einer spéteren kurzen Ab-
handlung tber die berihmte Dow-Theorie, nach der an der Borse getradet wer-
den sollte.®

Seit der ersten Veroffentlichung im Jahr 1949 sind etwa alle funf Jahre Uberar-
beitete Auflagen von Intelligent Investieren erschienen. Bei der Aktualisierung der
vorliegenden Version werden wir es mit einer ganzen Reihe neuer Entwicklungen
zu tun bekommen, da die letzte Version 1965 verfasst wurde. Dazu gehoren:

B Ein beispielloser Anstieg der Zinsen auf hochwertige Anleihen;

B Ein Absturz der fihrenden Aktien um etwa 35 % bis Mai 1970. Dies war der
tiefste Absturz der Borsenkurse der vergangenen 30 Jahre, zahllose Titel gerin-
gerer Qualitdt mussten hohere Verluste hinnehmen;

B Eine anhaltende Inflation der GroR- und Einzelhandelspreise, die sich selbst
wahrend der allgemeinen Wirtschaftsflaute 1970 beschleunigte;

B Die schnelle Entwicklung von Konglomeraten, Franchise-Geschaften und an-
deren relativ neuen Geschéftsmodellen in der Wirtschaft und im Finanzbe-
reich. Dazu gehoren beispielsweise komplizierte Instrumente wie die so ge-
nannten Letter Stocks [1], die starke Zunahme von Bezugsrechten fur Aktien-
optionen, irrefihrende Namen und die Nutzung auslandischer Banken;

B Der Konkurs unserer grofiten Eisenbahngesellschaft, auferordentlich hohe
kurz- und langfristige Schulden vieler vormals starker Unternehmen und sogar
Besorgnis erregende Solvenzprobleme bei den Wall-Street-Firmen;’

6 Grahams ,kurze Diskussion” finden Sie in zwei Teilen, auf den Seiten 32f. und 212-213. Wei-
tere Einzelheiten Uber die Dow-Theorie finden Sie unter http://viking.som.yale.edu/will/dow/
dowpage.html.

7 Die Penn Central Transportation Co., damals die gréfite Eisenbahngesellschaft in den USA, suchte
am 21.Juni 1970 um Konkursschutz nach - und schockierte damit die Anleger, die nie erwartet hat-
ten, dass ein solch groBBes Unternehmen untergehen kénne. Zu den extrem verschuldeten Unter-
nehmen zdhlte Graham Ling-Temco-Vought und National General Corp. Das ,Solvenzproblem”an
der Wall Street kam zwischen 1968 und 1971 auf, als mehrere angesehene Brokerhduser plétzlich
Pleite machten.
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B Das Auftauchen der Mode der ,Performance” im Management von Fondsge-
sellschaften, einschliefSlich einiger von Banken betriebener Treuhandfonds mit
beunruhigenden Ergebnissen.

Diese Entwicklungen werden von uns sorgféltig betrachtet, und einige werden
zu anderen Schlussfolgerungen und anderen Schwerpunkten gegentber der vor-
herigen Ausgabe des Buches fihren. Die grundlegenden Prinzipien verninftigen
Investierens verandern sich zwar nicht alle zehn Jahre; dennoch muss die Anwen-
dung dieser Prinzipien den deutlichen Verdnderungen bei den finanziellen Me-
chanismen und dem finanziellen Klima angepasst werden.

Die letzte Aussage wurde beim Bearbeiten der vorliegenden Ausgabe Uber-
pruft, und der erste Entwurf war im Januar 1971 fertig. Zu dieser Zeit erholte sich
der DJIA (Dow Jones Industrial Average) von seinem Tiefstand von 632 Punkten
im Jahr 1970 und naherte sich, bei abwartendem Optimismus, der Marke von
957 Punkten, dem Héchststand fur 1971. Als der letzte Entwurf im November
1977 fertig war, befand sich der Markt in der Agonie eines neuen Abschwungs,
rutschte bis auf 797 Punkte und erzeugte damit erneut Unsicherheit Uber seine
Zukunft. Von diesen Schwankungen lieen wir uns aber in unserer grundsatz-
lichen Einstellung zu einer verninftigen Investmentpolitik nicht beeinflussen, die
seit der ersten Auflage des Buches im Jahr 1949 im Wesentlichen unverdndert ge-
blieben war.

Das Ausmafl des Marktriickgangs in den Jahren 1969 und 1970 durfte wohl
die lllusionen der vergangenen beiden Jahrzehnte in Luft aufgeldst haben. Diese
lllusion vermittelte den Eindruck, dass die wichtigsten Aktien jederzeit zu jedem
Kurs gekauft werden konnten in der Sicherheit, Gewinne zu erzielen, und dass ein
zwischenzeitlicher Verlust schon bald durch einen neuerlichen Kursanstieg aus-
geglichen wiirde. Doch das war naturlich zu schén, um wahr zu sein. Auf Dauer
gesehen wird der Aktienmarkt immer wieder ,normal’, was bedeutet, dass sowohl
Spekulanten als auch Investoren mit deutlichen und vielleicht sogar langeren
Wertzuwéchsen beziehungsweise Wertverlusten rechnen mussen.

In einer Zeit, in der es sehr viele zweit- und drittklassige Aktien gab und zahl-
reiche Unternehmen Pleite machten, mundete das Chaos, das durch den letzten
Markteinbruch ausgeldst wurde, in eine Katastrophe. Das war an sich nichts Neu-
es - in dhnlichem Ausmal war das 1961/1962 auch schon der Fall. Neu war hin-
gegen, dass sich einige Fondsgesellschaften stark in hoch spekulativen und offen-
sichtlich Uberbewerteten Aktien dieser Art engagiert hatten. Offensichtlich sind es
nicht nur Anfanger, die gewarnt werden mussen: Mag in anderen Bereichen Be-
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geisterung erforderlich sein, um Grofies zu erreichen - an der Wall Street fuhrt sie
unweigerlich in die Katastrophe.

Die wichtigste Frage, mit der wir uns beschaftigen mussen, erwéchst aus dem
groflen Interesse an erstklassigen Anleihen. Seit Ende 1967 konnten Anleger mehr
als doppelt so viel Einkommen aus Anleihen beziehen als aus durchschnittlichen
Aktien. Anfang 1972 lag der Gewinn bei erstklassigen Anleihen bei 7,19 %, wah-
rend Industrie-Aktien gerade einmal 2,76 % einbrachten. (Im Vergleich dazu wa-
ren es am Ende des Jahres 1964 4,40 % und 2,92 %.) Es ist hart, feststellen zu mus-
sen, dass zu der Zeit, als wir das Buch 1949 schrieben, die Zahlen genau umge-
kehrt waren: Anleihen brachten nur 2,66 %, und Aktien erzielten einen Gewinn
von 6,82 % [2]. In friheren Auflagen haben wir stets betont, dass mindestens 25 %
des Portfolios eines konservativen Investors aus Aktien bestehen sollten, und im
Allgemeinen hielten wir eine Aufteilung von 50 : 50 zwischen den beiden Finanz-
instrumenten fur richtig. Heute missen wir Uberlegen, ob der aktuelle grofe Vor-
sprung der Rendite von Anleihen gegentiber der Rendite aus Aktien es rechtferti-
gen wurde, ausschliefSlich in Anleihen anzulegen, bis wir wieder zu einem ver-
nlnftigeren Verhiltnis kommen - was wir eigentlich erwarten. Natrlich wird
auch die Frage der stetigen Inflation von grofRer Bedeutung sein, wenn wir jetzt
unsere Entscheidung treffen wollen. Diesem Thema werden wir ein eigenes Kapi-
tel widmen 8

In der Vergangenheit unterschieden wir grundsatzlich zwischen zwei Arten
von Investoren, die dieses Buch ansprechen sollte - den ,defensiven” und den
,professionellen” Anlegern. Der defensive oder passive Investor legt sein Haupt-
augenmerk darauf, schwer wiegende Fehler oder Verluste zu vermeiden. Sein
zweites Ziel wird sein, sich nicht anstrengen zu mussen, Arger zu vermeiden und
selten Entscheidungen treffen zu mussen. Die bestimmende Eigenschaft des pro-
fessionellen (oder aktiven, aggressiven) Investors ist seine Bereitschaft, fur die Aus-
wahl seiner Aktien, die gestinder und attraktiver sind als andere, mehr Zeit und
Sorgfalt aufzuwenden. Uber mehrere Jahrzehnte hinweg kénnte ein aktiver Inves-
tor den Lohn flr das zusatzliche Geschick und den zusatzlichen Arbeits- und Zeit-
aufwand in Form einer besseren durchschnittlichen Rendite erwarten als der

8  Siehe Kapitel 2. Zu Beginn des Jahres 2003 erzielten US-Schatzbriefe mit zehnjéhriger Laufzeit
3,8 %, wahrend Aktien (gemessen am DJIA) 1,9 % Rendite brachten. (Beachten Sie, dass dieses
Verhiltnis sich nicht wesentlich von den Zahlen von 1964 unterscheidet, die Graham nennt.) Die
Erlése aus erstklassigen Anleihen sind allerdings seit 1981 stetig gesunken.
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passive Investor. Wir bezweifeln aber, dass dieser aktive Investor unter den heuti-
gen Bedingungen einen nennenswerten Ausgleich fir seine Mihen erwarten
darf. Doch néachstes Jahr oder in den darauf folgenden Jahren kann die Sache
schon wieder ganz anders aussehen. Deshalb werden wir weiterhin unsere Auf-
merksamkeit den Moglichkeiten des aktiven Investierens widmen, so wie sie fri-
her bestanden haben und auch wiederkehren kénnen.

Lange Zeit war es die vorherrschende Meinung, dass die Kunst des erfolgrei-
chen Investierens zundchst einmal darin liegt, die Branchen zu erkennen, die in
der Zukunft wahrscheinlich das grofite Wachstum erzielen werden, und dann erst
die Unternehmen innerhalb dieser Branchen zu identifizieren, von denen man
sich am meisten verspricht. Beispielsweise hatten schlaue Investoren - oder
schlaue Anlageberater - schon langst die enormen Wachstumsmoglichkeiten der
Computerbranche als Ganzes erkannt, allen voran die von International Business
Machines (IBM). Ahnliches gilt fur eine Reihe anderer Wachstumsbranchen und
Wachstumsunternehmen. Aber es ist nicht immer so einfach, wie es im Nachhi-
nein aussieht. Um diesen Punkt gleich am Anfang zu behandeln, méchten wir an
dieser Stelle einen Absatz zitieren, der aus der ersten Auflage dieses Buches von
1949 stammt.

Ein solcher Investor kdnnte beispielsweise Aktien von Fluggesellschaften kaufen,
weil er glaubt, deren Zukunft sei rosiger als der Trend, den der Markt ohnehin schon
reflektierte. FUr diese Investoren besteht der Wert dieses Buches eher aus den War-
nungen vor den Fallen, die in diesem favorisierten Investmentansatz stecken, und
weniger in positiven Techniken, die ihm auf seinem Weg helfen kénnten.?

Diese Fallen haben sich in der genannten Branche als ganz besonders gefahr-
lich erwiesen. Es war naturlich leicht vorherzusehen, dass der Umfang des Flug-
verkehrs Uber die Jahre hinweg drastisch zunehmen wirde. Und deswegen wur-
den diese Aktien die Favoriten bei der Aktienauswahl der Investmentfonds. Doch
trotz des Erléswachstums - und zwar mit einer Geschwindigkeit, die noch héher

9  Aktien von Fluggesellschaften waren in den spéten 40er- und frihen 50er-Jahren ebenso span-
nend wie die Internet-Aktien ein halbes Jahrhundert spater. Zu den heilesten Investmentfonds
dieser Zeit zdhlten Aeronautical Securities und der Missiles-Rockets-Jets & Automation Fund.
Diese Fonds stellten sich jedoch, ebenso wie die Aktien, die sie besaflen, als Katastrophe heraus.
Heute wird allgemein angenommen, dass die gesamten Investitionen in die Flugzeugbranche,
Uber die gesamte Zeit hinweg, negativ waren. Die Lehre, die Graham uns erteilen will, ist nicht,
dass man vermeiden sollte, Aktien von Fluggesellschaften zu kaufen, sondern man sollte nie der
,Sicherheit” erliegen, dass eine Branche in der Zukunft besser sein wird als alle anderen.
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war als in der Computerbranche - sorgte eine Kombination aus technologischen

Problemen und einer zu starken Expansion der Kapazitaten dafir, dass die Kurse

schwankten oder sogar zu katastrophalen Verlusten fthrten. Im Jahr 1970, trotz

einer Rekordzahl an Buchungen, wiesen die Fluggesellschaften fir ihre Aktionare
einen Verlust von 220 Millionen $ aus. (Auch in den Jahren 1945 und 1961 muss-
ten sie Verluste verzeichnen.) Die Aktien dieser Gesellschaften erlitten in den Jah-
ren 1969/1970 wiederum einen starkeren Abschwung als der Marktdurchschnitt.

Die Aufzeichnungen zeigen, dass sogar die hoch bezahlten Vollzeit-Experten der

Investmentgesellschaften die - ziemlich kurzfristige - Zukunft einer groflen und

nicht nur Eingeweihten zuganglichen Branche véllig falsch einschatzten.

Andererseits, als die Investmentfonds stark in IBM investierten und damit auch
hohe Gewinne erzielten, verhinderte die Kombination aus dem scheinbar hohen
Kurs und der Unmaoglichkeit, ganz sicher zu sein, dass das Wachstum anhalten
werde, dass sie nicht mehr als 3 % ihrer Mittel in diese Aktie investierten. Deshalb
war die Auswirkung dieser Wahl keinesfalls ausschlaggebend fur deren Gesamter-
gebnis. Weiterhin erwiesen sich viele - wenn nicht gar die meisten - Investitionen
in andere Unternehmen der Computerbranche, aufler IBM, als unrentabel. Aus
diesen beiden Beispielen ziehen wir fir unsere Leser zwei Schlusse:

B Offensichtliche gute Aussichten auf materielles Wachstum eines Unterneh-
mens sind nicht immer auch offensichtliche Gewinne flr Investoren.

B Die Experten haben keine zuverlassigen Hilfsmittel bei der Aktienauswahl, und
sie haben auch kein Instrument, das ihnen hilft, sich auf die meistverspre-
chenden Unternehmen in den meistversprechenden Branchen zu konzentrie-
ren.

Der Autor folgte wahrend seiner Tatigkeit als Fondsmanager diesem Ansatz nicht,

und er kann den Anlegern, die es einmal ausprobieren wollen, auch keinen spe-

ziellen Rat geben.

Was also wollen wir mit diesem Buch wirklich erreichen? Unser Hauptziel
wird sein, den Leser davor zu schitzen, in Bereiche zu geraten, in denen er sich
erheblich irren kann, und ihm helfen, Strategien zu entwickeln, mit denen er sich
wohl fuhlen wird. Wir werden etwas Uber die Psychologie der Investoren sagen.
Denn tatsachlich ist das grolte Problem eines Investors - und auch sein schlimms-
ter Feind — wahrscheinlich er selbst. (,Der Fehler, lieber Investor, liegt nicht in un-
seren Sternen - und auch nicht bei unseren Aktien -, sondern bei uns selbst ..")
Dies hat sich in den vergangenen Jahrzehnten immer mehr als zutreffend erwie-
sen, da es fur konservative Investoren immer wichtiger wurde, Stammaktien zu
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kaufen und sich damit - wohl oder Ubel - den Aufregungen und Versuchungen
der Borse auszusetzen. Mit Argumenten, Beispielen und Ermahnungen wollen wir
unseren Lesern helfen, die richtige mentale und emotionale Einstellung zu ihren
Anlageentscheidungen zu finden. Wir haben wesentlich &fter gesehen, dass Geld
von ganz normalen Anlegern gewonnen und behalten wurde, die vom Tempera-
ment her gut fur die Kapitalanlage gerUstet waren, als bei Leuten, denen dieses
Talent fehlt, auch wenn sie von Finanzen, Rechnungslegung und dem Geschehen
an den Aktienbdrsen viel verstanden.

Aulerdem hoffen wir, dass wir dem Leser die Neigung zu messen oder zu
quantifizieren angewdhnen kénnen. Bei 99 von 100 Aktien kénnten wir sagen,
dass sie zu einem bestimmten Kurs billig genug sind, sie zu kaufen, und zu einem
anderen Kurs so teuer, dass man sie besser verkaufen sollte. Die Gewohnheit, das,
was gezahlt wurde, zu dem in Beziehung zu setzen, was geboten wird, ist bei der
Kapitalanlage sehr wichtig. In einem Beitrag in einer Frauenzeitschrift rieten wir
den Leserinnen vor vielen Jahren, Aktien so zu kaufen, als kaufte man Lebensmit-
tel, aber nicht so wie Parfum. Die wirklich schrecklichen Verluste in den vergange-
nen Jahren (und in vielen dhnlichen Fallen zuvor) wurden bei jenen Aktien reali-
siert, bei denen der Kaufer vergessen hatte, sich zu fragen: ,Wie viel kostet sie?”

Im Juni 1970 konnte die Frage ,Wie viel?" durch die magische Zahl 9,40 % be-
antwortet werden - das war die Rendite, die neue Emissionen erstklassiger Anlei-
hen o&ffentlicher Versorger erbrachten. Die Rendite fiel inzwischen auf etwa 7,3 %,
doch selbst dieser Gewinn ldsst uns immer noch fragen: ,Weshalb sollten wir nun
anders antworten?” Es gibt jedoch eine Reihe anderer méglicher Fragen, und die-
se mussen sorgféltig formuliert sein. Auflerdem wiederholen wir es nochmals:
Alle, also auch unsere Leser, mussen darauf vorbereitet sein, dass beispielsweise
von 1973 bis 1977 moglicherweise véllig andere Bedingungen herrschen.

Wir sollten deshalb, in allen Einzelheiten, eine Strategie zur Anlage in Aktien
bereithalten, wobei der eine Teil fir beide Arten von Investoren geeignet ist und
der andere eher fir die Gruppe der professionellen Anleger. Doch legen wir un-
seren Lesern als eine der wichtigsten Regeln nahe, dass sie ihre Aktien verkaufen

10 Zum Anlagevermogen zahlen die materiellen Guter (etwa Immobilien, Fabriken, Maschinen und
Lagerbestand), aber auch die finanziellen Guter (etwa Bargeld, kurzfristige Investitionen und of-
fene Rechnungen). Nicht zum Anlagevermogen gehoren der Markenwert, Copyrights, Patente,
Franchisen, der ideelle Firmenwert und Warenzeichen. Wie man den Wert des Anlagevermo-
gens berechnet, finden Sie in der FuRnote 162 auf Seite 219.
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sollten, wenn ihr Kurs nicht weit tiber dem Anlagevermogen liegt.'° Die Grinde
fur diesen scheinbar altmodischen Rat liegen sowohl in der Praxis als auch in der
Psychologie. Die Erfahrung hat uns Folgendes gelehrt: Wenn es viele gute Wachs-
tumsunternehmen gibt, die mit dem mehrfachen Wert des Anlagevermogens be-
wertet werden, hangt der K4ufer solcher Aktien von den Launen und Schwankun-
gen an der Borse zu stark ab. Im Gegensatz dazu kann sich der Investor in Aktien
beispielsweise von offentlichen Versorgern etwa zum Kurs des Nettoanlagever-
mogens, als Eigentimer eines Anteils an einem gesunden und expandierenden
Unternehmen betrachten. Die Aktien wurden zu einem vernunftigen Kurs erwor-
ben - ganz gleich, was auch immer der Aktienmarkt dagegen sagen mag. Eine
solche konservative Anlagestrategie wird wahrscheinlich mehr Ertrag bringen als
aufregende Abenteuer in den glamourdsen und gefahrlichen Bereichen antizi-
pierten Wachstums.

Die Kunst der Kapitalanlage hat allerdings auch eine Eigenschaft, die nicht die
allgemeine Zustimmung findet: Ein achtbares, wenn auch nicht besonders spek-
takuldres Ergebnis kann auch von einem Laien mit einem Minimum an Aufwand
und Fachwissen erzielt werden. Doch um diesen leicht erreichbaren Standard zu
verbessern, sind viel Einsatz und mehr als nur Grundwissen erforderlich. Wenn Sie
versuchten, nur ein wenig zusitzliches Wissen und ein bisschen Uberlegung bei
lhren Investments einzusetzen, dann mussten Sie vielleicht feststellen, dass sie
nicht besser, sondern im Gegenteil schlechter abgeschnitten haben.

Weil im Prinzip jeder, der eine reprasentative Auswahl an Aktien kauft und
hilt, die Marktdurchschnitte erreichen kann, scheint es vergleichsweise einfach zu
sein, besser als der Markt als Ganzes abzuschneiden. Tatsachlich jedoch ist der
Anteil der klugen Menschen, die dies versuchen und scheitern, Uberraschend
hoch. Selbst die meisten Investmentfonds, mit all ihren erfahrenen Mitarbeitern,
haben, Uber mehrere Jahre gesehen, nicht die Performance des Gesamtmarktes
erwirtschaftet. Ahnlich ist es mit der Statistik der verdffentlichten Vorhersagen
zum Aktienmarkt, die Brokerfirmen machen: Es gibt stichhaltige Beweise dafur,
dass deren berechnete Prognosen nicht zuverlassiger sind, als wenn man sich auf
einen einfachen Munzwurf verlassen wirde.

Beim Verfassen dieses Buches haben wir versucht, immer an diese einfache
Falle bei der Kapitalanlage zu denken. Die schon genannten Vorteile einer simp-
len Portfoliostrategie - der Kauf von hochwertigen Anleihen und eine diversifi-
zierte Liste fuhrender Aktien - kann jeder Investor mit ein wenig Expertenhilfe
nutzen. Abenteuer jenseits dieses sicheren und vernlnftigen Bereichs sind sehr
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gefahrlich, insbesondere, wenn es um das Temperament geht. Bevor ein Investor
sich auf ein derartiges Risiko einldsst, sollten er und auch seine Berater sicher sein,
dass sie eine klare Vorstellung vom Unterschied zwischen Investition und Speku-
lation haben und dass sie den Unterschied zwischen dem Marktwert einer Aktie
und dem ihr zugrunde liegenden Wert kennen.

Eine Anlagestrategie auf der festen Grundlage des Prinzips der Sicherheits-
spanne kann ansehnliche Gewinne bringen. Doch die Entscheidung, mit dieser
Art von zufdlligen Gewinnen sein Gluck zu versuchen anstatt mit den sicheren
Frichten des defensiven Investierens, sollte erst dann getroffen werden, wenn
man sich zuvor einer grindlichen ,Gewissenserforschung"” unterzogen hat.

Ein letzter Blick in die Vergangenheit. Als der junge Autor 1914 an die Wall
Street ging, hatte niemand die geringste Ahnung von dem, was das kommende
halbe Jahrhundert bringen wirde. An der Borse vermutete niemand, dass zwei
Monate spéter der Erste Weltkrieg ausbrechen und die New York Stock Exchange
geschlossen wirde. Heute, im Jahr 1972, befinden wir uns im reichsten und
maéchtigsten Land der Welt, doch sind wir mit allen moglichen gréBeren Proble-
men konfrontiert und schauen eher mit Sorge als mit Zuversicht in die Zukunft.
Und dennoch: Wenn wir unsere Aufmerksamkeit auf die Erfahrungen bei der Ka-
pitalanlage in Amerika beschranken, kénnen wir aus den zurtckliegenden 57 Jah-
ren auch Zuversicht schopfen. Trotz all der Unbestandigkeit und Unglicksfalle,
die ebenso die Welt erschitterten, wie sie unvorhersehbar waren, blieb es plausi-
bel, dass solide Regeln zur Kapitalanlage im Allgemeinen auch solide Ergebnisse
bringen. Wir mussen bei all unserem Handeln die Annahme unterstellen, dass
dies auch weiterhin so bleiben wird.

Anmerkung fiir den Leser: Dieses Buch spricht nicht die gesamten Anlageme-
thoden der Sparer und Anleger an; es behandelt nur den Teil ihres Vermdgens,
den Sie bereit sind, in marktfahige (oder rickzahlbare) Wertpapiere zu investie-
ren, also in Anleihen und Aktien. Folglich sprechen wir auch nicht tber Anlageva-
rianten wie Sparkonten und Termingelder, Bausparkonten, Lebensversicherungen,
Auszahlungsplane und Immobilienhypotheken oder Kapitalbesitz. Der Leser soll-
te stets bedenken, dass immer dann, wenn er das Wort ,jetzt" oder Ahnliches im
Text findet, von der Zeit Ende 1971 oder Anfang 1972 die Rede ist.
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Kommentar zur Einleitung
Kommentar zur Einleitung

Wenn Sie Luftschldsser gebaut haben, dann muss Ihre Arbeit nicht
unbedingt vergebens gewesen sein; genau dort gehdren sie hin.
Jetzt sollten Sie die Fundamente dafur errichten.

Henry David Thoreau, Walden

Graham sagte bereits zu Anfang, dass dieses Buch nicht zeigen wird, wie man besser

sein kann als der Markt. Das kann kein Buch, das bei der Wahrheit bleiben will.
Stattdessen wird dieses Buch Ihnen drei wichtige Lehren mit auf den Weg geben:

B wie Sie die Risiken minimieren kénnen, endgiltige Verluste zu erleiden;

B wie Sie die Chancen maximieren konnen, ansehnliche Gewinne zu erzielen;

B wie Sie das selbstzerstorerische Verhalten unter Kontrolle bringen kdnnen, das
die meisten Anleger daran hindert, ihr volles Potenzial auszuschépfen.

Damals, in den Jahren des Aufschwungs Ende der 90er-Jahre, als die Technolo-
gie-Aktien ihren Wert fast taglich zu verdoppeln schienen, schien der Gedanke ab-
surd, dass man fast sein ganzes Geld verlieren kénnte. Aber am Ende des Jahres 2002
hatten viele der Dot.com- und Telekommunikations-Aktien 95 % oder mehr ihres
Wertes verloren. Wenn man 95 % seines Geldes verloren hat, dann muss man
1.900 % gewinnen, nur um wieder am Ausgangspunkt zu sein.'! Ein derart hohes Ri-
siko einzugehen, kann Sie so tief ins Minus bringen, dass es unméglich ist, daraus
wieder herauszukommen. Und genau deshalb betont Graham immer wieder, wie
wichtig es ist, Verluste zu vermeiden - nicht nur in den Kapiteln 6, 14 und 20, son-
dern auch in seinen standigen Warnhinweisen, die den gesamten Text dieses Buchs
durchziehen.

Doch gleichgtltig, wie vorsichtig Sie sind, der Kurs lhrer Anlagen wird von Zeit
zu Zeit immer wieder einmal sinken. Dieses Risiko kann zwar niemand ausschlie-
Ren, doch wird Graham lhnen zeigen, wie Sie es beherrschen kénnen - und wie
Sie Ihre Angste unter Kontrolle bringen kénnen.

11 Um diese Aussage in die richtige Perspektive zu bringen, sollten Sie einmal dartber nachdenken,
wie oft es vorkommt, dass Sie eine Aktie fiir 30 $ kaufen und fiir 600 $ verkaufen kénnen.
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Sind Sie ein intelligenter Investor?

Nun wollen wir eine wirklich wichtige Frage beantworten. Was meint Graham ge-
nau, wenn er von einem ,intelligenten Investor” spricht? Damals, in der ersten
Auflage dieses Buches, hat Graham diesen Begriff definiert - und verdeutlicht,
dass diese Art von Intelligenz nichts mit einem Intelligenzquotienten oder einem
Eignungstest zur Zulassung zu einem Studium zu tun hat. Es bedeutet ganz ein-
fach, geduldig, diszipliniert und lernbegierig zu sein. Sie mussen allerdings auch
lhre Emotionen im Zaum halten und selbststandig denken kénnen. Diese Art von
Intelligenz, erkldrt Graham, , ist eher eine Eigenschaft des Charakters als des Ge-
hirns"12,

Es ist bewiesen, dass ein hoher Intelligenzquotient und eine héhere schulische
Ausbildung nicht ausreichen, damit ein Investor intelligent ist. Im Jahr 1998 verlor
Long-Term Capital Management L. P, ein Hedgefonds, der von einem Heer von
Mathematikern, Informatikern und zwei Nobelpreistragern im Bereich der Wirt-
schaftswissenschaften geleitet wurde, innerhalb weniger Wochen mehr als 2 Mil-
liarden § bei einer riesigen Wette darauf, dass der Anleihenmarkt wieder ,normal”
wurde. Doch der Anleihenmarkt wurde immer weniger ,normal” - und LTCM
musste so viel Kredit aufnehmen, dass beim Kollaps des Hedgefonds fast das ge-
samte globale Finanzsystem in Mitleidenschaft gezogen wurde.'®

Und damals, im Frithjahr 1720, besaf Sir Isaac Newton Aktien der South Sea
Company, der heillesten Aktie in England. Als er das Gefuhl hatte, dass der Markt
aufler Kontrolle geriet, argerte sich der grolle Physiker, dass er die Bewegung der
Himmelskdrper berechnen kénne, nicht jedoch den Wahnsinn der Menschen.
Newton verkaufte seine South-Sea-Aktien und erzielte einen Gewinn von 7.000 £.
Doch einige Monate spater wurde er von der wilden Begeisterung der Borse mit-
gerissen und stieg bei einem wesentlich héheren Kurs wieder ein - und verlor
20.000 £ (was dem heutigen Wert von mehr als 3 Millionen $ entspricht). Fur den
Rest seines Lebens verbot er allen, die Worte ,South Sea” in seiner Anwesenheit
auch nur in den Mund zu nehmen.'

12 Benjamin Graham, The Intelligent Investor (Harper & Row, 1949), S. 4.

13 Ein Hedgefonds ist ein Geld-Pool, der, vom Staat weitgehend unreglementiert, aggressiv fur
wohlhabende Klienten investiert. Roger Lowenstein beschrieb die Geschichte von LTCM hervor-
ragend in seinem Buch When Genius Failed (Random House, 2000).

14 John Carswell, The South Sea Bubble (Cresset Press, London, 1960), S. 131 und S. 199. Siehe auch
www.harvard-magazine.com/issues/mj99/damnd.html.
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Kommentar zur Einleitung

Nach den Mafstaben, mit denen wir normalerweise Intelligenz definieren,
war Sir Isaac Newton einer der intelligentesten Menschen, die jemals gelebt ha-
ben. Aber nach Grahams Vorstellungen war Newton weit entfernt davon, ein in-
telligenter Investor zu sein. Denn als er zulief3, dass das Geschrei der Massen sein
eigenes Urteilsvermogen Ubertdnte, handelte der grofite Wissenschaftler der Welt
wie ein Narr.

Kurz gesagt: Wenn Sie bei der Kapitalanlage bisher keinen Erfolg hatten, dann
nicht deshalb, weil Sie dumm sind. Der Grund ist, wie bei Sir Isaac Newton, dass
Sie noch nicht die emotionale Disziplin entwickelt haben, die zur erfolgreichen
Kapitalanlage erforderlich ist. In Kapitel 8 beschreibt Graham, wie Sie Ihre Intel-
ligenz steigern, indem Sie lhre Emotionen in den Griff bekommen und nicht zu-
lassen, sich der Irrationalitat des Marktes zu beugen. Dort kénnen Sie fur seine
Lehre den Beweis antreten, wonach es mehr mit dem Charakter als mit dem Ge-
hirn zu tun hat, wenn man ein intelligenter Investor sein méchte.

Eine Chronik der Katastrophen

Nehmen wir uns einen Augenblick Zeit, einige der groReren finanziellen Entwick-

lungen der zurlckliegenden Jahre zu betrachten:

B |m schlimmsten Borsen-Crash seit der GroRen Depression verloren die ame-
rikanischen Aktien 50,2 % ihres Wertes - oder 7,4 Billionen $ zwischen Mérz
2000 und Oktober 2002.

B Weitaus hohere Kursverluste waren bei den heilesten Unternehmen der
90er-Jahre zu verzeichnen, beispielsweise bei AOL, Cisco, JDS Uniphase,
Lucent und Qualcomm - und zusatzlich die vollige Zerstérung Hunderter In-
ternet-Aktien.

B Anklagen wegen gewaltiger finanzieller Betrligereien bei einigen der grofSten und
angesehensten Unternehmen in Amerika, darunter Enron, Tyco und Xerox.

B Die Konkurse einstmals glinzender Unternehmen wie Conseco, Global
Crossing und WorldCom.

B Anschuldigungen, dass Wirtschaftsprifungsgesellschaften die Bicher félsch-
ten und sogar Aufzeichnungen vernichteten, um ihren Klienten dabei behilf-
lich zu sein, die Anleger zu tduschen.

B Beschuldigungen, dass leitende Angestellte bei fihrenden Unternehmen
Hunderte Millionen Dollar zu ihrem personlichen Vorteil abgezweigt hatten.
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