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VORWORT

Ende 2017 hat die Europdische Zentralbank (EZB) weitreichende Beschliis-
se gefasst, die den Leitzins von null Prozent bis mindestens Mitte 2019
festschreiben. Nach meiner Einschitzung konnten die Null-Prozent-Jahre
sogar bis 2020 dauern. Fiir Anleger und Sparer sind das denkbar schlech-
te Nachrichten, bedeuten sie doch, dass ihre Leidenszeit noch lange an-
halten wird. Sie bekommen fiir den Grofteil der Ersparnisse, die in Bank-
und Versicherungsprodukten angelegt sind, so niedrige Zinsen, dass
damit der Kaufkraftverlust durch die Inflation bei weitem nicht ausgegli-
chen wird. Die Anleger und Sparer werden auf diese Weise schleichend
enteignet.

Trotzdem halten die meisten Deutschen eisern an ihren Spargewohn-
heiten fest und legen den Grofteil ihrer Ersparnisse unverandert in zins-
abhingigen Produkten an. Dieses Verhalten ist vor allem in der privaten
Altersvorsorge brandgefihrlich, weil mit Minizinsen ein finanzieller Aus-
gleich fiir das schrumpfende gesetzliche Rentenniveau damit unméglich
ist. Deshalb ist es hochste Zeit, endlich umzudenken und einen Teil der
Gelder in Aktien anzulegen. Ohne Aktie ist keine verniinftige Vorsorge
moglich. Jetzt noch weniger als in »normalen« Zeiten. Sie ist langfristig
die mit Abstand ertragreichste Anlageklasse. Das hat sie sogar in den letz-
ten beiden Jahrzehnten bewiesen. Obwohl in dieser Zeitspanne so viele
Finanzkrisen und Kurseinbriiche wie nie zuvor die Bérsen und die Anle-
ger erschiittert haben, konnten Aktienanleger per saldo attraktive Rendi-
ten aus Kursgewinnen und Dividenden erzielen.

Dabei gibt es fiir Sie als Privatanleger seit einigen Jahren so einfache
und auflerordentlich kostengiinstige Moglichkeiten wie noch nie. Selbst
mit geringen Betrigen kann ein weltweit breit gestreutes und damit we-
nig risikoanfilliges Wertpapierdepot aufgebaut werden: Mit ETFs, die ei-
nen Borsenindex wie den DAX oder den Dow Jones nachbilden, und die
man so bequem und unkompliziert wie eine einzelne Aktie kaufen kann.

Die bérsengehandelten Indexfonds, wie ETFs in der deutschen Uber-
setzung heiflen, verschaffen Thnen die gleichen Chancen wie Investment-
profis, die Milliarden verwalten. Eigentlich sogar bessere, weil Sie als
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Privatanleger nicht unter Erfolgszwang und dem Druck staatlicher Regu-
lierung stehen. Das ist eine grof3artige »Demokratisierung« der Geldan-
lage.

In diesem Buch mochte ich Thnen, liebe Leserinnen und Leser, aufzei-
gen, mit welch einfachen Methoden Sie diese »Revolution« zum Aufbau
eines Vermégens und zu dessen Mehrung nutzen kénnen. Dazu stelle
ich Thnen leicht verstindliche und bequem nachzuvollziehende Strategi-
en zur Risikominimierung und zur Renditesteigerung vor, die sich wih-
rend meiner 50 Jahre an der Borse erfolgreich bewéhrt haben. Ein beson-
deres Augenmerk lege ich auf die brennende Frage, wie man mit kluger
Vorsorge den Ruhestand komfortabel gestalten kann.

Fiir diese revolutiondren Moglichkeiten der Geldanlage mittels ETFs
brauchen Sie als Anleger kein besonderes Borsenwissen. Der gesunde
Menschenverstand reicht.

Miinchen, im Januar 2018
Gottfried Heller
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I. SCHONE NEUE BORSENWELT — PRIVAT-
ANLEGER SIND DIE GROSSEN (GZEWINNER

Geld anlegen ist nicht anndhernd so schwierig, wie es aussieht. Erfolg-
reich investieren erfordert lediglich, ein paar Dinge richtig zu machen
und gravierende Fehler zu vermeiden.

John Bogle, »Erfinder« von Indexfonds fiir Privatanleger

EINLEITUNG

In der Borsenwelt findet seit Jahren eine lautlose Revolution statt. Die
grofiten Opfer dieser Revolution sind die Halbgétter der Wall Street. Man-
che von ihnen haben das aber bis heute noch nicht so richtig begriffen.
Als ich 1967 in New York an einer Hochschule Abendkurse tiber Bérse
und Wertpapieranalyse besuchte, ging es vor allem um Stock Selection —
also um die richtige Auswahl von Aktien — durch fundamentale Analy-
se sowie auch mit Hilfe von Charts. Die Auswahl von Aktien war jeden-
falls damals das A und das O des Investierens. Ich war in der Zeit, als
ich Abendkurse besuchte, tagsiiber als Ingenieur bei einer Management-
Consulting-Firma in New York titig. Damals wohnte ich schon seit vier
Jahren in Amerika und hatte den schockierenden Mord an Prisident John
F. Kennedy 1963 miterlebt.

In den USA wird man tagein, tagaus in den Medien mit Bérsennach-
richten konfrontiert. Fiir einen Deutschen wie mich war es auch neu, dass
meine Kollegen in Aktien investiert waren und sich laufend fiir Bérsen-
nachrichten interessierten. Deshalb blieb es nicht aus, dass ich schon bald
vom Borsenbazillus infiziert war. Der damalige Grund fiir mein Abend-
studium war, dass ich ein Stellenangebot bekommen hatte, in Miinchen
die Leitung einer Investmentvertriebsgesellschaft zu tibernehmen. Der
Borsenlehrgang bot mir zumindest teilweise das Riistzeug fiir meine spa-
tere Vermogensverwalterkarriere.
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In jenen Tagen standen Analysten hoch im Kurs und jeder Broker, wie
etwa Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley oder Lehman Brothers —
um nur einige der Grofden zu erwahnen —, beschiftigte grofde Stabe, die nur
mit dem Herausfiltern von Aktien beschiftigt waren. Die Analysten waren
spezialisiert auf Branchen, etwa die Automobil-, Chemie-, Stahl-, Computer-,
Pharmazie- oder die Versicherungsbranche. Einzelne Analysten konzentrier-
ten sich sogar auf nur wenige Unternehmen. Monatlich wurden in den Zei-
tungen und Zeitschriften ausfiihrliche Tabellen mit der Reihenfolge der bes-
ten bis schlechtesten Analyseteams veroffentlicht. Natiirlich gab es auch die
Star-Analysten, deren Trefferquoten in der Aktienauswahl besonders hoch
waren. Diese Stars waren auch in der Presse sehr gefragt und brachten es
hiufig in die Schlagzeilen. Sie wurden oft fiir teures Geld von anderen Invest-
mentbanken abgeworben, manchmal gleich auch ganze Teams.

Kurz: Es ging in der Finanzbranche so dhnlich zu wie heute im Fuf-
ball, nur mit dem Unterschied, dass die Transfersummen nicht so astro-
nomisch hoch waren, wie sie heute im Fufdball iiblich sind. Jedenfalls ist
man im Riuckblick auf die 1960er Jahre geneigt zu sagen, es sei die gute
alte Zeit gewesen. Die Wall Street sonnte sich im Glanz ihrer tiberragen-
den Bedeutung in der Businesswelt Amerikas und strotzte vor Selbstzu-
friedenheit.

Doch dann kam einer, der die Halbgétter an der Wall Street herausfor-
derte. Es war kein Geringerer als Paul A. Samuelson. Professor Samuel-
son war im Jahr 1970 der erste amerikanische Nobelpreistrager in Wirt-
schaftswissenschaften, zudem hat er das einflussreichste Lehrbuch der
Okonomie geschrieben. Heute gilt er als der gréfite Okonom des vorigen
Jahrhunderts. In einem vorsitzlich provokativen Essay schrieb er im Jahr
1974, dass ein Fonds, der einfach einen Index nachbildet, eigentlich die
beste Losung fiir Anleger sei. Er erklirte, die meisten Investmentmana-
ger sollten doch einfach verschwinden: »Werden Sie Klempner oder leh-
ren Sie Griechisch oder arbeiten Sie bei einem Unternehmen, das etwas
Niitzliches herstellt«, empfahl er den Halbgéttern.

Denn wenn man die Gebiihren abziehe, seien fast alle Aktien- und An-
leihemanager nicht in der Lage, den Gesamtmarkt zuverldssig zu schla-
gen. Und daher wire die Welt besser daran, wenn die Analysten endlich
aufhorten, es zu versuchen. Und er schlug vor, jemand sollte ein Aktien-
Portfolio mit niedrigen Kosten auflegen, das ganz einfach den Standard
& Poor’s 500-Index nachbildet, das wichtigste Aktienbarometer der USA.
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Dieser Artikel brachte Professor Samuelson keine Freunde an der Wall
Street ein. Jedoch ein Fondsexperte namens John Bogle, der gerade im
Begriff war, die Investmentgesellschaft Vanguard (auf Deutsch: »Vorhut«)
zu griinden, fand die Idee von Paul Samuelson faszinierend und startete
prompt am 31. August 19776 den ersten Indexfonds der Welt. Sozusagen
die Vorhut der Revolution in der Geldanlage.

John Bogle wurde an der Wall Street als Narr verlacht. Doch heute ist
dieser Indexfonds mit einem Volumen von 341 Milliarden US-Dollar (En-
de August 2017) der grofite Aktienfonds der Welt. In des Wortes wahrster
Bedeutung gilt hier der Spruch: »Wer zuletzt lacht, lacht am besten«. Pro-
tessor Samuelson schrieb spiter begeistert: »Ich messe Bogles Erfindung
die gleiche Bedeutung bei wie der Erfindung des Rads, des Alphabets, Gu-
tenbergs Buchdruck und gutem Wein und Kise: ein Publikumsfonds, der
Bogle nie reich machte, der aber die langfristigen Renditen von Fondsan-
legern anhob. Etwas Neues unter der Sonne.«

Wenn Sie sich jetzt fragen, warum der Indexfonds seinen Erfinder John
Bogle nicht reich gemacht hat, obwohl das von ihm gegriindete Unterneh-
men Vanguard mehrere Billionen Dollar managt und zum zweitgréfdten
Vermogensverwalter der Welt aufgestiegen ist, hier die Erklirung: Van-
guard ist voll und ganz im Besitz der in den USA aufgelegten ETFs und
klassischen Indexfonds und gehort damit indirekt den Anlegern dieser
Fonds. Vanguard ist also keine Aktiengesellschaft, sondern eine Art Genos-
senschaft, und John Bogle war und ist wie jeder andere Anleger nur iiber
die Vanguard-Fonds beteiligt, die er besitzt. Diese uneigenniitzige Eigen-
timerstruktur gilt iibrigens als ein Grund dafiir, dass Vanguards ETFs und
Fonds bei den Anlegern so beliebt sind. Sie wissen, dass das Unternehmen
nur ihren und sonst gar keinen Interessen verpflichtet ist.

Mit der Etablierung der Indexfonds begann der erste Teil einer Revolu-
tion an der Wall Street, aber sie war noch nicht existenzbedrohend fiir das
Heer der Analysten. Denn fiir Indexfonds gibt es, wie bei anderen Publi-
kumsfonds, nur einmal pro Tag einen Kurs, zu dem man Anteile kaufen
oder verkaufen kann. Erst als der zweite Teil der Revolution folgte, wurde
es fiir die Eliten an der Wall Street ernst.

Das war, als im Jahr 1993 die State Street Corporation in Boston, die &l-
teste Bank Amerikas, gegriindet 1792, eine moderne Form der Indexfonds,
die ETFs, erfand. Das Akronym ETF bedeutet Exchange Traded Fund — zu
Deutsch borsengehandelter Fonds —, dessen Kurs fortlaufend bestimmt
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wird und der jederzeit wie eine Aktie an der Borse gekauft oder verkauft
werden kann. Danach schossen die Indexfonds wie Pilze aus dem Boden.

Darauf folgte ein fiir die traditionelle Investmentwelt niederschmet-
ternder Tiefschlag: Die Forschungen der Finanzwissenschaft ergaben,
dass liber 9o Prozent der Rendite und ebenso 9o Prozent des Risikos ei-
nes Portfolios von den in ihm enthaltenen Aktienklassen bestimmt wer-
den. Weniger als zehn Prozent der Rendite und des Risikos sind demnach
der Auswahl einzelner Wertpapiere (Stock Picking) und dem Markt-Timing
zuzuschreiben.

Aus der Investmentpraxis kamen exakt die gleichen, fiir die Invest-
mentgilde schockierenden Ergebnisse: Die Dimensional Fund Advisors, ei-
ne Fondsgesellschaft in Kalifornien, untersuchten die Ergebnisse von 44
Pensionsfonds mit einem Volumen von etwa 450 Milliarden Dollar. Die
umfangreiche Untersuchung kam zu dem Ergebnis, dass iiber 96 Pro-
zent der Ertrige allein den Anlageklassen in den Portfolios zu verdan-
ken waren. Nur gerade einmal vier Prozent waren der Aktienauswahl und
dem Timing von Kiufen und Verkidufen zuzuschreiben. Das war der fina-
le Tiefschlag fiir die altehrwiirdige Konigsdisziplin der Finanzwirtschaft.

Es war fast so wie die revolutionire Entdeckung des Astronomen Niko-
laus Kopernikus, dessen Studien ihn zu der Uberzeugung fiihrten, dass
nicht die Sonne die Erde umkreise, sondern dass die Sonne im Mittel-
punkt des Weltalls ruhe und dass — genau umgekehrt — die Erde und die
Planeten sich in Kreisen um sie bewegten. Sein groes Werk Uber das
Kreisen der Himmelskirper leitete, auch wenn nicht alle seiner Annahmen
richtig waren, eine neue geistige Epoche der Menschheit ein, die so ge-
nannte kopernikanische Wende. Aus Angst vor der Reaktion der Kirche
lief} er sein brisantes Werk erst kurz vor seinem Tod drucken.

Die Wende in der Anlagepolitik beschrieb der Finanzwissenschaftler
William Bernstein so: »Ihre Investmentperformance wird fast vollstindig
durch einen einzigen Faktor bestimmt — Thre Asset-Allokation tiber breite
Assetklassen hinweg. Aktien- oder Fonds-Picking sowie Markt-Timing — die
Faktoren, von denen traditionell angenommen wird, sie wiirden den An-
lageerfolg bestimmen - sind tatsichlich fast irrelevant.«

Dieses kategorische Urteil, dass die weltweit von einem Heer von Ana-
lysten praktizierte, aufwindige und miihevolle Suche nach den besten,
ertragsreichsten und sichersten Aktien und Anleihen von geringem Nut-
zen und praktisch irrelevant sei, ist etwa so niederschmetternd, wie wenn
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jemand zehn Semester Theologie studiert hat und dann am Ende erfihrt,
dass es eigentlich ganz einfach nur auf die Zehn Gebote ankommt.

Der beriihmte Investor Warren Buffett hat diesen Vergleich gewihlt.
Und so geht es auch mir: Bis vor gut 15 Jahren habe ich nach den Me-
thoden der alten Bérsenwelt gearbeitet. Obwohl schon im fortgeschritte-
nen Alter, bin ich jedoch noch so wissbegierig, lernbereit und flexibel, um
auch neue, unkonventionelle Wege zu gehen. Vorausgesetzt sie fithren
auf einfache und sichere Art und Weise zum Ziel und sie niitzen vor al-
lem den Anlegern und nicht der Finanzbranche.

Dieses Buch zeigt Thnen auf, natiirlich neben einigen anderen The-
men, wie Sie mit Indexfonds Thr Geld auf einfache Weise anlegen kon-
nen und warum diese Methode fiir kleines wie grofRes Geld, fiir Sparpro-
gramme oder Einmalanlagen erfolgreich anwendbar ist. Die wesentlichen
Merkmale eines solchen ETF-Portfolios sind:

- miihelos investieren mit simplen Indexfonds,

« hochstmogliche Sicherheit durch breite globale Diversifikation,

+ deutliche Kostenminderung durch geringe Gebiithren und Umschich-
tungen,

+ passgenaue Vermogensanlage, je nach individuellem Risikobediirfnis,

« tibersichtliches, transparentes Depot mit wenigen Einzelpositionen.

Die Vorteile des Indexinvestierens gegeniiber den herkémmlichen Invest-
mentmethoden sind enorm. Indexanlagen liefern Thnen die durchschnitt-
liche Marktrendite, abziiglich geringstmaglicher Kosten. Als Indexanleger
geben Sie sich folglich »nur« mit einer »mittelmiRigen« Rendite zufrieden.
Jedoch nur scheinbar. Sie erzielen zwar konstant »nur« die durchschnittli-
che Marktrendite, damit liegen Sie aber immer noch auf lange Sicht {iber
dem Durchschnitt aller aktiv gemanagten Fonds, weil diese mal tiber, aber
ofter unter dem Durchschnitt liegen, dort allerdings hohere Kosten anfallen.

In unzihligen Studien wurde nachgewiesen, dass aktiv gemanagte
Fonds durchschnittlich unter der Marktrendite liegen und es keine Kon-
stanz in der Wertentwicklung gibt. Indexieren erméglicht zudem eine
passgenaue Festlegung des Risikos entsprechend Ihrer Risikotragfihig-
keit. Und schlieRlich sind Indexinvestments nervenschonender, weil sie
schwankungsidrmer sind, da ein ETF-Depot breiter diversifiziert ist als
herkémmliche Depots.
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Es ist erfreulich, dass tiber die Jahre durch technologischen Fortschritt
und Innovationen Instrumente geschaffen wurden, die den Anleger auf
Augenhohe mit den Banken bringen. Diese neuen Angebote konnen Sie
mit Strategien kombinieren, die es ermoglichen, Risiken immer weiter
zu minimieren. Auch iiber diese erprobten Strategien schreibe ich in die-
sem Buch. Die Zeiten fiir Anleger waren noch nie so vielversprechend wie
heute. Mit einfachen Mitteln, wenig Zeitaufwand und niedrigen Transak-
tionskosten kann sich heute jedermann an der Borse engagieren und den
Grundstock zu seinem nachhaltigen privaten Wohlstand legen.

Das unterscheidet unsere heutige Zeit von jener des letzten Jahrhun-
derts. Wohlstand ist nun einfacher machbar, auch ohne Spezialwissen
und ohne vermeintlich besserwissende Bankberater. Auch sind die Kon-
ditionen fiir Otto Normalverbraucher heute nicht viel anders als jene, die
Superreiche von den Geldhiusern eingerdumt bekommen. Die Revoluti-
on in der Geldanlage hat sich also zum Wohl des normalen Anlegers ent-
wickelt und nicht nur zum Nutzen einer privilegierten Schicht.

Mein Buch zeigt auf, wie Sie langfristig Thr Geld sicher vermehren
konnen. Die hier beschriebene Anlagestrategie mit ETFs ist leichter zu
verstehen und umzusetzen als konventionelles Investieren und erfordert
weniger Zeitaufwand fiir die Uberwachung und die Betreuung. Sie erzielt
auflange Sicht — besser als jeder andere Investmentansatz — mit groferer
Wahrscheinlichkeit Anlageergebnisse, die im Bereich der erfolgreichsten
zehn bis 20 Prozent aller Anleger liegen.

Und schliellich sollten Sie noch an den wichtigsten Aspekt denken,
niamlich an Thre Lebensqualitit. So wie Thr Leben sollten Sie auch Thre Fi-
nanzdinge ohne Angst und Zittern gestalten und gut mit Ihrer materiellen
Vorsorge leben und schlafen konnen. Die von mir beschriebene Anlageme-
thode ist nicht nur den Gutbetuchten vorbehalten, sondern sie ist anwend-
bar fiir grofles und kleines Geld, zum Aufbau eines Vermégens mittels
eines Sparplans oder zur besseren Gestaltung eines vorhandenen Vermo-
gens. Es istin meinen Augen die Demokratisierung des Investmentwesens.
Endlich herrscht Chancengleichheit: Jeder kann davon Gebrauch machen.

Warum schreibe ich dieses Buch und warum gerade jetzt? Ich bin
schon um Jahre iibers Rentenalter hinaus, bin nicht mehr beruflich ein-
gespannt — und ich bin materiell versorgt. Insofern kann ich vollkom-
men unabhingig informieren. Das ist mir wichtig. Hinter mir steht keine
Bank, ich vertrete nicht die Interessen einer Versicherung, kein Verband
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Meine Jahre in den USA - eine prigende Zeit und wichtige Weichenstellung

nimmt Einfluss auf meine Sichtweise. Nach 50 erfolgreichen Jahren an
der Borse und nach tiber 8o Jahren in diesem Leben muss ich nieman-
dem nach dem Mund reden. Kurz: Ich bin v6llig unabhingig und unge-
bunden, ich muss keine Riicksicht nehmen und kann mich offen und
freimiitig dufern. Dazu habe ich jetzt die Zeit und den inneren Abstand
und kann meine gesammelten, vielseitigen Erfahrungen und mein brei-
tes Wissen weitergeben.

Von Hause aus bin ich kein Okonom, sondern Ingenieur. Ich habe
meine Profession in meinem Berufsleben meist als Vorteil erlebt. Meine
Ausbildung erlaubt mir, akribisch und planvoll der Geldanlage gegeniiber-
zutreten, ohne ideologische Scheuklappen und rechthaberischen Ballast.
Viele erfolgreiche Borsenprofis sind keine Volkswirte oder Betriebswirte,
sondern Ingenieure, Physiker, Mathematiker, Historiker, Philosophen.
Jeder kann an die Borse. Gesunder Menschenverstand reicht als Grund-
lage vollkommen. Und Warren Buffett fiigt hinzu: Die vier Grundrechen-
arten gentigen.

MEINE JAHRE IN DEN USA - EINE PRAGENDE ZEIT UND
WICHTIGE WEICHENSTELLUNG

Sechs Jahre lang, von 1963 bis 1969, habe ich in den USA gelebt. In New
York bin ich als Ingenieur fiir eine Management-Consulting-Firma ti-
tig gewesen. Vor meiner Ausreise war ich bei einer Unternehmensbera-
tungsfirma in Deutschland beschiftigt. Mein Job in den USA war mit vie-
len Reisen verbunden, meist per Flugzeug, ein Leben aus dem Koffer im
Hotel, in jenen Jahren kam ich viel herum.

Als ich mit meinem Kollegen Dan an einem gemeinsamen Auftrag bei
einer Firma in Chicago arbeitete, fiel mir Folgendes auf: Jeden Morgen
begann Dan mit einem etwa halbstiindigen Telefonat. Am anderen Ende
der Leitung war sein Broker in New York, der meinen Kollegen tiber die
Borsenlage informierte und ihm berichtete, welche Transaktionen er geti-
tigt hatte. Das war und ist nicht untypisch fiir Amerika. In den USA wird
tagstiber stindig iiber die Geschehnisse an der Wall Street, dem Sitz der
Borse des New York Stock Exchange, ausfiihrlich berichtet. Obwohl nur ei-
ne kleine Strafle, ist die Wall Street als Zentrum der Finanzindustrie von
frith bis spit in allen Medien prisent.
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Im Gegensatz dazu fithrt die Borse in Deutschland ein Schattenda-
sein. Sie wird als Stiefkind behandelt und darf vor den Abendnachrichten
gerade einmal zwei Minuten zu Wort kommen. Den Deutschen fehlen
die Jahrzehnte einer Aktienkultur, weil durch die schrecklichen Hitler-
jahre die meist judische Borsenelite aufier Landes getrieben wurde. So
wundert es wenig, dass die amerikanischen Anleger viel besser informiert
sind und demzufolge ihre Ersparnisse viel rentabler in Aktien oder Akti-
enfonds angelegt haben als die schlecht informierten, unerfahrenen deut-
schen Anleger, die brav, wie von alters her, das Gros ihrer Ersparnisse in
heute renditelose Zinsanlagen gesteckt haben. Ein Armutszeugnis!

Da ich als Management Consultant beruflich viel unterwegs gewesen
bin, konnte ich in viele Firmen hineinschauen. Eine Schuhfabrik in Cin-
cinnati, ein Fabrikant von Kinderwagen und Autokindersitzen in Philadel-
phia, ein Grof3versandhaus fiir die Elektronikindustrie, einer der grofiten
US-Versicherer in Boston oder eine Strickwaren- und Unterwischefirma
in Minneapolis. So konnte ich griindlichen Einblick erhalten in Firmen
aus ganz unterschiedlichen Branchen.

Es war eine intensive und wunderbare Zeit in den USA, nicht nur be-
ruflich, sondern auch privat. Meine spitere Ehefrau Margaret, eine Britin,
habe ich dort in New York kennengelernt. Ein-, zweimal im Jahr reisen
wir noch heute in die Staaten. Die Vereinigten Staaten haben mich stark
beeinflusst, kulturell und politisch. Fiir Robert Kennedy habe ich 1968 ne-
benbei in New York in der Bronx Wahlkampf gemacht.

Besonders geprigt haben mich die USA jedoch vor allem in Sachen
Aktienkultur. Und dank der reichhaltigen Einfliisse, denen ich in Wirt-
schaft und Finanzen sechs Jahre lang ausgesetzt war, konnte es nicht aus-
bleiben, dass ich schon in jungen Jahren vom Boérsengeschehen tief fas-
ziniert war — und ich habe dann die Welt der Aktie zu meinem Beruf
gemacht.

DEUTSCHLAND - EINE BORSENWUSTE

Im Jahr 1969 kehrte ich von New York zuriick nach Deutschland und fing
in Miinchen als Chef einer Investmentvertriebsgesellschaft an. Damals
herrschte in der deutschen Investmentbranche Goldgriaberstimmung. Ei-
ne US-Fondsgesellschaft namens IOS (Investors Overseas Services) hatte in

18



© des Titels »Die Revolution der Geldanlage« von Gottfried Heller (ISBN 978-3-95972-078-6)
2018 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen
Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

Deutschland - eine Bérsenwiiste

Deutschland das Borsenfieber entfacht und ihre teilweise sehr spekula-
tiven Fonds massenhaft — auch an Kleinanleger — verkauft. Bald kam es
zu betriigerischen Machenschaften und so sah sich die Bundesregierung
gezwungen, ein Gesetz zum Schutz der deutschen Anleger zu erlassen.

Um den Vertretern der Investmentbranche die Bestimmungen des
neuen Gesetzes zu erliutern, kam ein Ministerialbeamter aus dem Finanz-
ministerium zu einer Veranstaltung nach Miinchen. Er hob unter ande-
rem hervor, dass ein Investmentfonds es auch Kleinanlegern ermagliche,
in Aktien mit der nétigen Risikostreuung zu investieren. Dabei verglich er
Investmentfonds mit einem Omnibus, mit dem ein Kleinanleger genauso
zum Ziel komme wie ein Groflanleger, der mit einem Auto fahre.

Als er den Omnibus-Vergleich brachte, fiel mir ein kleiner adlterer Herr
mit randloser Brille und ungarischem Akzent auf. Der fragte, ob der Ge-
setzgeber denn iiberhaupt wisse, ob die auslindischen Omnibusfahrer
iiber einen Fiihrerschein verfiigten. Das Publikum lachte. Ich erkannte
den Frager als den Mann, der im Monatsmagazin Capital regelmifig ei-
ne Finanzkolumne schrieb. Nach der Veranstaltung ging ich auf ihn zu
und fragte ihn, ob er bereit wire, mit mir in einer gemeinsamen Firma
im Portfoliomanagement sein Know-how einzubringen. Hierdurch kénn-
te er mithelfen, das Defizit der Deutschen in Sachen Borse zu beseitigen.

Er gab mir spontan zur Antwort, dass er hierzu mit den richtigen Part-
nern gerne bereit wire. Schon im Herbst 1970 fassten wir den Beschluss,
eine Depotverwaltung zu griinden, was formell am 22. April 1971 geschah.
Das war der Beginn unserer gemeinsamen Aktivititen — heute wiirde
man sagen: unseres »Joint Ventures«. Als André Kostolany diese, seine
zweite Karriere begann, war er mit 65 Jahren schon im Pensionsalter.
Unsere Zusammenarbeit war sehr erfolgreich und dauerte fast 30 Jahre
bis zu seinem Tod.

Schon bald nach der Griindung der FIDUKA entstand die Idee, Bor-
senseminare abzuhalten. Das erste Kostolany-Bérsenseminar fand im Ok-
tober 1974 in Miinchen statt. Es war das erste seiner Art in Deutschland.
Die Borsenstimmung war zu dieser Zeit jedoch miserabel: vervierfachter
Olpreis, galoppierende Inflation, Flucht in Gold und Sachwerte. Der brei-
te US-Aktienindex Standard & Poor’s 500 hatte 50 Prozent verloren. Das
Wort vom Ausverkauf des Westens an die Olscheichs und Erinnerungen
an den groflen Borsencrash von 1929 machten die Runde. Es herrschte
Endzeitstimmung.
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1. Schéne neue Borsenwelt — Privatanleger sind die groRen Gewinner

Doch was bei diesem ersten Seminar vom Podium herunterdrang, war
alles andere als verzweifelt. »Jetzt allmihlich anfangen zu kaufen«, sag-
ten wir. Der Rat erwies sich als gut. Schon zwei Monate spiter begann der
Borsenaufschwung, in dessen Verlauf der Standard & Poor’s-Index bis Mit-
te Juni 1975 von 577 auf 8go Punkte —also um mehr als 50 Prozent — stieg.

Seit dem ersten Seminar in Miinchen sind weit iiber 100 weitere in
verschiedenen Stidten Deutschlands, Osterreich und der Schweiz ge-
folgt. Wir kénnen mit Stolz sagen, dass unser Bérsen- und Anlegerse-
minar das ilteste in Deutschland, wenn nicht in Europa ist. Dabei haben
wir unermiidlich die grofle Bedeutung der Borse und besonders der Ak-
tie einerseits fiir die deutsche Volkswirtschaft und andererseits fiir die
Vermogensbildung und Altersvorsorge der Privatanleger hervorgehoben.
Natiirlich haben wir auch betont, dass es einem an der Bérse nicht immer
gelingt, Erfolg zu haben. Man kann auch kriftig Lehrgeld bezahlen.

Auch ich habe dies mehr als einmal erlebt. Ich kann dazu folgendes
Beispiel anfiithren: Noch frith in meiner Karriere in der Vermogensver-
waltung schlug mir ein freundlicher Investmentbanker vor, in amerika-
nische Zinsterminkontrakte zu investieren. Damals steckte die Welt in
einer Hochzinsphase und diese Spekulation setzte auf fallende Zinsen.
Mit diesen Kontrakten konnte man mit geringem Kapitaleinsatz viel ge-
winnen, wenn die Spekulation aufging. Wenn nicht, konnte man aber viel
verlieren.

Letzteres geschah dann: Ich verlor Geld, denn zunichst stiegen die
Zinsen noch weiter. Die Spekulation ging zwar auf, aber erst spiter, als
ich schon mit Verlust ausgestiegen war. Im Riickblick jedoch war dies
meine beste Investition, weil sie mein Risikobewusstsein bis zum heu-
tigen Tag gepragt und mich gelehrt hat, bei jeder Anlage nicht zuerst an
Gewinne zu denken, sondern daran, wie ich Verluste vermeide. Es war ei-
ne wertvolle Erfahrung fiir meine Titigkeit als Vermogensverwalter.

Der chinesische Philosoph Konfuzius hat es in einer Weisheit tref-
fend formuliert: »Der Mensch hat dreierlei Wege, klug zu handeln: durch
Nachdenken ist der edelste, durch Nachahmen der einfachste, durch Er-
fahrung der bitterste.« Ich habe in meinem Leben schon alle drei Wege
beschritten.
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Ein kurzer Blick zuriick auf die alte Bérsenwelt

FEIN KURZER BLICK ZURUCK AUF DIE ALTE BORSENWELT

Meine Karriere als Vermogensverwalter begann in der alten Borsenwelt.
Das war, verglichen mit heute, besonders im riickstindigen Deutschland,
wie im Mittelalter. Die Informationen flossen langsam und spérlich. Zu den
Privatanlegern kamen sie zuletzt und zudem waren sie auch noch teuer.

Die Banken besaflen das »Konigswissen«. Erst handelten sie die Akti-
en fur ihren eigenen Aktienbestand, dann gaben sie Infos an ihre bevor-
zugten Kunden, an Groflanleger und an reiche Privatanleger weiter und
erst am Ende der Informationsnahrungskette kamen die restlichen Priva-
tanleger. Es war nicht uniiblich, dass der Bérsenhindler einer Bank, der
den Kaufauftrag einer groflen Stiickzahl einer bestimmten Aktie in sei-
nem Orderbuch hatte, gleich bei Borsenerdffnung fiir sich selbst vorkauf-
te in dem Wissen, dass der Kurs steigen wiirde, sobald er die Grof3order
in den Handel geben wiirde. Danach verkaufte er seine eigenen Stiicke
mit Gewinn. Da war das Mittagessen schon gesichert. Es war ein Spiel
mit gezinkten Karten.

Wirtschaftsnachrichten waren in Presse, Funk und Fernsehen kaum
vertreten, und Borsennachrichten gab es, mit Ausnahmen wie das Han-
delsblatt und die Frankfurter Allgemeine Zeitung, erst recht nicht. Anleger
konnten sich tiber ihre Aktienkurse gréfitenteils nur im Bankenaushang
oder abends tiber eine Bandansage per Telefon informieren. Die Kursin-
fos erschienen meist erst am Abend, obwohl die Bérse schon um 13.30
Uhr geschlossen hatte.

Kleinanleger wurden auf vielerlei Art benachteiligt: Sie wurden nicht
am laufenden Borsenhandel beteiligt. Fiir sie gab es in der Regel nur den
Kassakurs gegen 12.30 Uhr. Das war sozusagen die Resterampe, iiber die
alle Kleinauftrage abgewickelt wurden. Auflerdem waren die Handelskos-
ten, sowohl von den Borsen als auch von den Banken, sehr hoch. Dazu gal-
ten noch Mindestauftragsgréfien von 3.000 bis 5.000 DM, die sich viele
Kleinanleger nicht leisten konnten. Bei Unterschreiten wurden dann meis-
tens fixe Mindestgebiithren erhoben. Auch der Kauf von Fonds war teuer.
Es gab vorneweg den so genannten Ausgabeaufschlag von vier bis sechs
Prozent der Anlagesumme und keine Rabatte wie heute.

Frither dominierte der Priasenzhandel, das heifdt, der Borsenhandel
fand in einem Borsensaal zwischen Menschen statt. Es ging zu wie auf
dem Jahrmarkt, mit viel Geschrei, und es galt das gesprochene Wort.
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1. Schéne neue Borsenwelt — Privatanleger sind die groRen Gewinner

Heute findet der Grofiteil des Handels lautlos zwischen Computern statt.
Direktbanken und Discount-Broker kamen erst in den 199oer Jahren mit
dem Internet auf.

Nie war ich als Borsenhindler titig. In diesem Metier hitte ich von
meinem Naturell her nicht arbeiten konnen. Ich stand auf Seiten der Pri-
vatanleger, meiner Kunden. Die umfangreiche Produktpalette, die von
Banken angeboten wurde — angefangen von den Borsengingen am Neu-
en Markt, tiberkomplexen, intransparenten Investmentzertifikaten, illi-
quiden und steuerbegiinstigten »geschlossenen Fonds, die in Container-
schiffen, Windparks, Gewerbeimmobilien und, man glaubt es kaum, in
Hollywoodfilme investierten und dann haufig pleitegingen, um nur eini-
ge zu nennen —, habe ich stets strikt gemieden. Mir war vieles davon zu

halbseiden.

DI1E NEUE BORSENWELT

Heute kann sich jedermann, ob Grof3- oder Kleinanleger, dank des Inter-
nets einfach und unmittelbar — in Echtzeit — tiber die Entwicklung der
globalen Wirtschaft und der Finanzmirkte informieren. Allerdings besitzt
diese neue Borsenwelt auch ihre Tiicken: Heute ist es nicht mehr der In-
formationsmangel, unter dem die Privatanleger leiden, sondern die In-
formationsflut, aus der sie die relevanten Dateien herausfischen miissen.

Es heifdt immer wieder, Privatanleger hitten am Aktienmarkt keine
Chance gegen Groflanleger. Aber das stimmt tiberhaupt nicht. Das Ge-
genteil ist der Fall. Kleinanleger haben es viel leichter als die Profis von
Investmentfonds, Versicherungen oder Hedgefonds. Oder gar als die Tra-
der. Denn Sparer unterliegen fast keinen Zwingen, wie sie der Staat, die
Offentlichkeit und die Kunden den Fondsmanagern und anderen Profis
in Hiille und Fiille auferlegen. Deshalb koénnen sie die langfristigen Vor-
zlige von Aktien weitaus besser nutzen als GrofRanleger.

Das fingt schon damit an, dass sie keinerlei Performancedruck unter-
liegen. Wahrend die Fondspreise jederzeit zu verfolgen sind und eine Flut
von monatlichen, vierteljahrlichen und jihrlichen Vergleichen in den Me-
dien die Manager unter Druck setzen und zum Handeln zwingen, kon-
nen sich Frau und Herr Anleger bequem zuriicklehnen. Thr Depotstand
heute oder morgen ist ihre eigene Sache, der interessiert niemand.
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Die letzten 50 Jahre: trotz Krisen und Krichen neue Hochststinde

Privatanleger miissen auch keine teuren Rechenschaftsberichte verfas-
sen und drucken, Windowdressing (Schonfirberei) am Quartals- und Jah-
resende haben sie ebenso wenig nétig. Sie miissen nicht die Aufsichts-
behoérden wie die BaFin oder die EZB mit detaillierten Informationen
versorgen und sie miissen sich nicht laufend rechtfertigen, wie das bei
Spezialfonds oder Pensionsfonds der Fall ist, wenn die Ergebnisse trotz
des vielen Tradens und der hohen Kosten zu wiinschen tibrig lassen. Und
dies tun sie bei den meisten Profis langfristig, schlieRlich gelingt es nach-
weislich nur einer kleinen Minderheit von Fondsmanagern, die jeweilige
Benchmark zu schlagen, also besser abzuschneiden als die entsprechen-
den Vergleichsindizes.

Der Privatanleger, der langfristig in ein Depot einzahlt, das breit ge-
streut ist und solide Einzelaktien, Anleihen und/oder preiswerte Produkte
wie Indexfonds (ETFs) umfasst, weifl von vorneherein, dass er in etwa so
abschneiden wird wie die Indizes — und damit insbesondere nach Kosten
weitaus besser als die meisten der kurzatmigen Profis. Dazu brauchen
viele nicht einmal Anlageberater und auch keine automatisierte Anlagebe-
ratung, also Robo-Advisor. Die Revolution der Geldanlage macht es mog-
lich.

DIE LETZTEN 50 JAHRE: TROTZ KRISEN UND KRACHEN
NEUE HOCHSTSTANDE

Wenn ich heute die letzten 50 Jahre Revue passieren lasse, so kann ich
feststellen, dass ich so ziemlich alle Héhen und Tiefen an den Finanz-
mirkten erlebt habe. Es waren wahrlich Jahre der Exzesse, sei es bei Ak-
tien, Anleihen, Rohstoffen, Ol, Gold, Inflation, Wihrungen oder Zinsen.
Nehmen wir beispielsweise die Zeit von 1980 bis 1985. Es war die erste
Amtsperiode von US-Prasident Ronald Reagan. Wihrend die Inflationsra-
te heute (Ende 2017) bei etwa 1,5 bis 2,0 Prozent steht, betrug sie damals in
den USA das Zehnfache, nimlich 15 Prozent. Die Okonomen haben dafiir
einen populdren Ausdruck geprigt: galoppierende Inflation.

Wie bei einem galoppierenden Pferd muss man die Ziigel stramm
anziehen, um es zum Stehen zu bringen. Ahnliches erfolgte auch in
der Wirtschaft: Der Diskontsatz in den Vereinigten Staaten wurde auf
sage und schreibe 20 Prozent hochgeschraubt. Welch ein Unterschied
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