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VORWORT

eit 50 Jahren investiere ich im Aktienbereich. Frei-

miitig kann ich einrdumen, dass mich diese Titigkeit

wohlhabender gemacht hat als mein eigentlicher Beruf
(Augenarzt), den ich immer noch ausiibe, weil ich ihn hoch-
interessant finde. Im Alter von etwa 17 Jahren habe ich den
Lohn meiner Ferienarbeit in die Aktien von Nestlé und BASF
investiert, halte diese bis heute und habe das nie bereut.

In den vergangenen 50 Jahren habe ich so ziemlich alles er-
lebt, was der Markt hergibt, und oft genug bin ich erwischt
worden vom GD, dem »Groflen Demiitiger«, dem Markt, wie
das der US-Analyst und Borsenautor Ken Fisher so schon
ausdriickt.

Warum schreibe ich dieses Buch? Ich schreibe es deshalb,
weil ich die Finanzliteratur ziemlich gut iiberblicke. Daraus
ziehe ich die Konsequenz, dass vieles iiberfliissig, manches
falsch und einiges beim besten Willen nicht zu gebrauchen
ist: Wenn meine Kinder (jetzt 38 und 40 Jahre alt) »Anlage-
bedarf« anmelden, dann hitte ich verspielt, wenn ich mit ir-
gendwelchen verschwurbelten volkswirtschaftlichen Theori-
en anriicken wiirde. Hier ist im Gegenteil eine klare Ansage
gefragt, sonst ist man bald nicht mehr »im Spiel«.
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10 Vorwort

Auch bei den unendlich vielen Theorien und Strategien
muss etwas aufgeriumt werden. Im Wesentlichen geht es
darum, entweder eine konzentrierte oder diversifizierte
Strategie zu fahren. Dazu habe ich ebenfalls eine sehr kla-
re Meinung: Es gibt Menschen, die mit einer einzigen Ak-
tie reich geworden sind. Jeff Bezos und Bill Gates gehoren
dazu. Allerdings sind beide zwar auch durch ihre Aktienbe-
teiligungen reich geworden, in erster Linie aber durch die
erfolgreichen Unternehmen, die sie gegriindet haben. Das-
selbe gilt fiir die Quandt-Familie, die durch BMW reich ge-
worden ist.

Ein hervorragender Investor ist Warren Buffett — das brauche
ich nicht weiter auszufithren. Legenddr sein Spruch: »Es ist
einfacher, eine einzige Frau gut zu kennen, als einen ganzen
Harem.« Er schwort auf ein konzentriertes Portfolio und hat
zumeist recht damit, weil er in der Lage und willens ist, ein
Geschift ziemlich genau zu durchleuchten. Das Wort »zu-
meist« kommt daher, weil auch Warren Buffett nicht unfehl-
bar ist — das zeigt seine Beteiligung an Kraft Heinz.

Von den oben genannten Personlichkeiten lesen wir sehr viel.
Wir lesen dagegen kaum etwas von der viel grofleren Anzahl
von »Playern«, die ebenfalls auf ein einziges Unternehmen
gesetzt haben und damit eben Pech hatten. Hier ldsst sich
eine verzerrte Wahrnehmung und eine einseitige Berichter-
stattung feststellen.

Wenn Sie sich — wie ich auch — nicht in der Lage sehen, un-
endlich viel Zeit in das Lesen von Geschiftsberichten zu in-
vestieren, obwohl das sehr ratsam ist, dann ist eine diversifi-
zierende Strategie ratsamer: Peter Lynch hielt wihrend seiner
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Vorwort 1

Investorentdtigkeit mehr als 100 Firmen gleichzeitig und
zeigt eine gute Performance, die mit der von Warren Buffett
vergleichbar ist.

Mit einigen Uberlegungen kann man sich sehr viel Zeit und
Geld sparen. So lassen sich einige katastrophale Fehler ver-
meiden. Dazu gehort zum Beispiel, wihrend eines Crashs
zu verkaufen, einem neuen Trend aufzusitzen oder in bereits
tiberteuerte Aktien wie seinerzeit in den Neuen Markt oder
heute in Kiinstliche Intelligenz zu investieren.

Eine breite Diversifikation schiitzt oder mindert solche Feh-
ler, und wenn dies mit langer Haltedauer gepaart ist, ist das
fast schon ein Freifahrtschein zum Wohlstand.

Um erfolgreich zu investieren, braucht man einige gut funk-
tionierende Rezepte, die aber oft nicht einfach durchzuhalten
sind. Das ist etwa so, wie wenn Sie einem Teenager Enthalt-
samkeit predigen: Das ist zwar ein einfaches Rezept, aber in
der Durchfithrung manchmal schlicht nicht méglich.

An den Mirkten gibt es ein dhnlich einfaches Rezept: Eigent-
lich muss man nur besser verkaufen als einkaufen, aber der
Teufel steckt im Detail...

Zeitsparende und zugleich umsetzbare Uberlegungen méch-
te ich Thnen auf den nichsten Seiten mitteilen. Das Buch ist
zwar nach einer inneren Logik aufgebaut; gleichwohl kann
jedes Kapitel fiir sich gelesen und durchdacht werden. Fiir
uns als Privatanleger ist es unter Umstinden wichtiger, ein
wenig nachzudenken, als tiglich viele Stunden lang die Bor-
se zu beobachten.
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12 Vorwort

Wir konnen als Privatanleger sehr wohl erkennen, ob sich in
manchen Bereichen des Marktes eine Euphorie aufbaut. Wir
sehen, welche Aktien in Mode und damit oft iiberteuert sind,
und wir sollten auch lernen, einen »Schweinezyklus« zu er-
kennen und davon zu profitieren.

Nichts ist demokratischer als die Borse, daher gilt es zu be-
denken: Jeder kann sich mit noch so kleinem oder groflem
Einsatz beteiligen, und alle haben vergleichbare Chancen.
Die Borse ist charakterbildend. Gute Uberlegungen wer-
den honoriert, ganz zwingend miissen wir aus Fehlern ler-
nen und bereit sein, die eigene Meinung auch mal zu dndern
— diese Bereitschaft lasst so mancher Mitbiirger vermissen.
»Open-mindedness« ist eine unabdingbare Voraussetzung,
um an der Borse zu iiberleben; sie ist auch im {ibrigen Leben
angebracht. Zudem ist die Borse eine spannende intellektu-
elle Herausforderung, die dazu anregt, sich ein umfassendes,
realistisches Bild von der Wirklichkeit zu machen.
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I. BOSE SPEKULANTEN — EHRBARE

SPARER
oder

IsT AKTIENBESITZ UNEHRENHAFT?

Einstellung haben die Deutschen zu grofien Teilen ver-

innerlicht, und diese Einstellung ist einer der Griinde
dafiir, dass der Anteil an Aktiensparern mit rund 8,5 Millio-
nen Aktiondren etwa im Vergleich zu den USA oder dem Ver-
einigten Konigreich denkbar gering ist. Vielleicht diirfen wir
uns —wieder einmal — in Erinnerung rufen, dass unser immer
bescheidener werdender Wohlstand mittelbar auch an dieser
Einstellung hingt: Die globalen Schwergewichte verschieben
sich vehement nach Asien, Indien oder Afrika.

S pekulation gilt als anriichig — Sparen als ehrbar. Diese

Wenig bekannt ist zum Beispiel die Tatsache, dass im »Reich
der Mitte«, in China, auch nach dem Coronaschock mittler-
weile mehr Neuwagen gekauft werden als etwa im Autoland
USA. In China werden jahrlich etwa 20 Millionen Neuwagen
gekauft, in den USA nur noch 15 Millionen. In Afrika hat sich
allen Schauerberichten zum Trotz eine wohlhabende Mittel-
schicht von etwa 300 Millionen Biirgern entwickelt, die mit
der des Euroraumes vergleichbar ist.
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14 1. Bése Spekulanten — ehrbare Sparer

Vielleicht ist das jetzt auch eine gute Gelegenheit, sich die
Tatsache ins Gedichtnis zu rufen, dass wir alle weder von
Arzten, noch von Lehrern, noch von Beamten leben, sondern
ausschliellich von erfolgreichen Unternehmen, die Din-
ge herstellen, die andere (noch) haben wollen. Auch die er-
wihnten Arzte, Lehrer, Beamte und andere kénnen nur dann
bezahlt werden, wenn etwas erwirtschaftet wird, wenn »un-
sere« Unternehmen erfolgreich bleiben und wenn sie im in-
ternationalen Wettbewerb bestehen konnen.

Wo das nicht gegeben ist, sind Szenarien die Folge, wie sie
derzeit immer noch in Griechenland bestehen: Dort hat die
Bevolkerung eine negative Grundeinstellung gegeniiber Un-
ternehmern, und es herrscht eine tiberbordende Biirokra-
tie. Es wird wenig erwirtschaftet und wenig produziert; Zu-
kunftstechnologien gibt es schon gar nicht. Die Einstellung,
»Der Staat wird's schon richten«, und eine unternehmens-
feindliche Grundhaltung sind vielleicht die grofite Gefahr,
die von manchen Staaten auf uns tiberschwappen kénnte.

Im Zusammenhang mit Aktien wird ja gerne der Begriff
»Spekulation« verwendet — und das allein schon dann,
wenn man sich dieser Anlageklasse nur zuwendet. Bei Im-
mobilien, die im Preis dhnlich schwanken, taucht der Be-
griff »Spekulation« deutlich seltener auf, obwohl der Han-
del mit Immobilien weniger Gewinn und hiufiger Verluste
einbringt als der mit Aktien. Tatsichlich sind allerdings fiir
Mitbiirger die hochst normalen Schwankungen der Aktien-
markte, die man jeden Tag in der Zeitung nachlesen kann,
oftmals schwer auszuhalten und ein Grund, dann doch lie-
ber auf festverzinsliche Papiere auszuweichen, auch wenn
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Ist Aktienbesitz unehrenhaft? 15

nach Steuern und Inflation Verluste nahezu unumginglich
sind.

Wovon wir als Kleinanleger mit beschrankter Zeit tatsachlich
die Finger lassen sollten, ist Trading im grofen Stil: Was ein
Uli Hoenefl praktizierte, ist fur uns zeitlich nicht machbar.
Zudem sind hier die Erfolgsaussichten gering. Trading ist im
Gegensatz zur konservativen Anlage eine hochst spekulative
und oft verlustreiche Form der Anlage.

Die relative Sicherheit ist bei groflen Unternehmen mit lang-
jahriger Tradition und mit kontinuierlicher Gewinnentwick-
lung am grofiten. Der bekannte Professor Jeremy Siegel
schreibt in einem seiner Biicher: »Es ist klar zu sehen, dass
der Kaufkraftzuwachs von Aktienanlagen nicht nur alle an-
deren Investitionen tibertrifft, sondern auch eine bemerkens-
werte langfristige Stabilitit aufweist.« Er schreibt weiter: »Im
Gegensatz zur bemerkenswerten langfristigen Stabilitidt der
Aktienrenditen sind die Realrenditen festverzinslicher Wert-
papiere im Lauf der Zeit merklich gesunken.« Wenn wir die
letzten Jahre anschauen, dann koénnen wir Professor Siegel
da nur zustimmen.

Wenn wir weiterhin zum Beispiel die Entwicklung des ope-
rativen Gewinns bei einer Aktie wie Johnson & Johnson, 3M
oder Nestlé betrachten, dann sind zwar deren Kurse deutlich
angestiegen, nicht aber der eigentliche Preis fiir die jewei-
ligen Aktien, wenn wir das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
betrachten: Die Johnson-&-Johnson-Aktie hatte im Herbst
2020 ein KGV von rund 19, die 3M-Aktie hatte ein KGV von
20, und bei der Nestlé-Aktie lag das KGV bei 22 — das ist zwar
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16 1. Bése Spekulanten — ehrbare Sparer

nicht billig, aber auch keineswegs sehr teuer und hat sich in
den letzten Jahren nicht wesentlich erhoht.

Wenn man das vor einigen Jahren eingesetzte Kapital be-
trachtet und mit heutigen Dividendenzahlungen und Kurs-
verinderungen vergleicht, dann sind das angenehme Erfah-
rungen. Die gelegentlich gestellte Frage »Sekt oder Seltersr«
darf der erfolgreiche Anleger dann mit der Auswahl des
Schaumgetrinks beantworten ...
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2. WARUM WIR AKTIEN HALTEN MUSSEN
UND WARUM WIR NIEMALS — NEVER

EVER — ROULETTE SPIELEN DURFEN
oder

KEIN KAMPF GEGEN WINDMUHLEN
— KEIN KAMPF GEGEN DIE
WAHRSCHEINLICHKEIT

er verbissene Kampf von Don Quijote gegen die
D Windmiihlen war vergebens — er hatte keine Chance

gegen die sich drehenden Fliigel. Wenn man den Ge-
sichtsausdruck von Spielern in einem Spielkasino anschaut,
konnte man sich daran erinnert fithlen. Auch das Ergeb-
nis ist das gleiche. Beim Roulettespiel hat der Spieler keine
Chance gegen das System. Jedes Mal, wenn die Kugel rollt, ist
die Verlustwahrscheinlichkeit deutlich hoher als die Gewinn-
wahrscheinlichkeit — und das gilt bei jedem einzelnen Spiel.

Wenn man beispielsweise auf die richtige Farbe gesetzt hat
und diese auch kommt, dann hat man seinen Einsatz ver-
doppelt. Immer wieder fillt allerdings die Kugel auf das wei-
3e Feld — in diesem Fall gehen alle Einsatze an die Spielbank.
Die Wahrscheinlichkeit, dass die Bank gewinnt, liegt dabei
etwa bei 53 Prozent, die, dass der Spieler gewinnt, bei rund
47 Prozent! Bei 100 Einsitzen werden — statistisch gesehen —
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18 2. Warum wir Aktien halten miissen

53 Spiele gegen den Spieler laufen und 47 zu seinen Guns-
ten enden.

Je mehr Einsitze beziehungsweise Spiele stattfinden, desto
unbarmherziger schligt die Statistik zu: Bei vielen Spielen
geht die Gewinnwahrscheinlichkeit gegen Null! Das bedeu-
tet, dass kein verniinftig denkender Mensch Roulette spielen
darf. Denn gegen die Statistik kann niemand gewinnen.

Dieses Modell — der Umgang mit Wahrscheinlichkeit — l4sst
sich auf die Mirkte {ibertragen: Was am Roulettetisch ge-
gen den Spieler lduft, spricht an den Mirkten fur ihn: Wegen
des allgemeinen Produktivititsfortschrittes ist die Gewinn-
wahrscheinlichkeit hoher als die Verlustwahrscheinlichkeit —
wenn man nicht alle Fehler dieser Welt macht. Wer mithin
nicht Roulette spielen will, miisste eigentlich an den Mark-
ten aktiv sein.

Die obigen Uberlegungen sind meines Erachtens von aller-
grofiter Bedeutung fur das Verstindnis der Mirkte. Selbst
ein hervorragender Investor wird erstaunlich hiufig dane-
benliegen: Bei 100 Investitionsentscheidungen wird er viel-
leicht 6o-mal richtigliegen aber eben auch 4o0-mal falsch.
Das muss man erstmal aushalten! Trotzdem wird derjenige
Anleger sehr schnell sehr wohlhabend werden, der eine sol-
che Quote von 60 zu 40 erreicht.

Fiir die allermeisten Mitbiirger ist das gleichwohl eine aus-
gesprochen schwierige Situation, das weifd ich wohl: In der
Schule wurden wir alle darauf getrimmt, immer alles richtig
zu machen. Das ist jedoch an den Mirkten schlechterdings
nicht moéglich — auch nicht fiir die allerbesten Investoren.
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Kein Kampf gegen Windmiihlen — kein Kampf gegen die Wahrscheinlichkeit 19

Wir denken an Warren Buffett, der mit Kraft Heinz einen er-
heblichen Fehlgriff machte und dies auch freimiitig zugab.
Auch sein Investment in Apple ist bisher ohne grof3en Erfolg
geblieben wie einige andere auch. Buffett ist sich jedoch sei-
ner Fehlermoglichkeiten bewusst und kann damit umgehen.

Wir selber sollten die Feststellungen des Bestsellerautors
Daniel Kahneman (Schnelles Denken, langsames Denken) zur
Kenntnis nehmen. Demnach schmerzen uns Verluste etwa
dreimal mehr als Gewinne in gleicher Hohe. Das ist einer
der Griinde, weshalb die meisten Mitbiirger sich am Aktien-
markt gar nicht erst engagieren. Denn ebenda ist eine ausge-
pragte Frustrationstoleranz dringend erforderlich.

Die eigenen Gewinnaussichten konnen wir verbessern, in-
dem wir uns auf Firmen fokussieren, die eine langjihrige
Erfolgsgeschichte aufweisen. Wenn manche Firmen es ge-
schafft haben, iiber Jahrzehnte hinweg Umsatz und Gewinn
zu steigern, dann kénnen wir eine solche Entwicklung auch
mit aller Vorsicht in die Zukunft extrapolieren. Solche Fir-
men haben es mit hoher Wahrscheinlichkeit gelernt, mit auf-
tauchenden Schwierigkeiten umzugehen. Und weiter ist das
ein Grund, eher auf die Marktfiihrer in einer Branche zu set-
zen als auf Nummer 2 oder 3.

Eine solches erfolgreiches Unternehmen ist in meinen Au-
gen zum Beispiel die amerikanische Colgate-Palmolive
(WKN 850667), die in den letzten 30 Jahren den Kurs ih-
rer Aktie von circa 2 Dollar auf jetzt etwa 70 Dollar steigern
konnte. Die Dividende wird seit dem Jahr 1895 (!) ausgeschiit-
tet und meist gesteigert. Die Produkte von Colgate-Palmolive
sind nicht spektakuldr, sondern solche des tiglichen Lebens.

© des Titels »Wie ich lernte, den Crash zu lieben« von Georg Eckert (ISBN 978-3-95972-401-2)
2021 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen
Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




20 2. Warum wir Aktien halten miissen

Auch in Coronakrisenzeiten werden die Zihne geputzt und
die Hande gewaschen.

Solche Aktien meinte Kostolany, als er von »kaufen und lie-
gen lassen« sprach. Sie sind nur auf den ersten Blick ver-
meintlich langweilig.
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3. KAUM ZINSEN WEIT UND BREIT
oder

DIVIDENDEN — DIE NEUEN ZINSEN?

or einiger Zeit war das noch undenkbar, nun sind

die Zinsen praktisch abgeschafft. Will jemand grofie-

re Summen parken, wird sogar ein Negativzins erho-
ben; der Anleger muss mithin nicht nur auf Guthabenzinsen
verzichten, sondern bekommt weniger Geld zuriick als ein-
gezahlt. Was von manchen Kapitalismuskritikern gefordert
wurde, ist demnach eingetreten: Wir haben de facto eine Welt
ohne Zinsen. Ist diese Welt jetzt besser?

Festzuhalten ist auf jeden Fall, dass diejenigen, die ihr Geld
verleihen und fiir welche Zwecke auch immer zur Verfiigung
stellen, nicht mehr fiir das Risiko belohnt werden, das sie
tragen. Die »bequeme Nummer«, Geld furs Alter anzuspa-
ren, um dann einst komfortabel von den Zinsen zu leben —
oder wenigstens davon, dass Zinsertrige etwas zu einer sonst
womdglich kiimmerlichen Rente beitragen konnten — diese
Moglichkeit ist perdu.

Um die Rente spiter etwas aufzubessern, werden Anleger
nunmehr ins Risiko gedringt. Sichere ergiebige festverzins-
liche Wertpapiere existieren derzeit kaum noch. Das ist einer
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22 3. Kaum Zinsen weit und breit

der Griinde, weshalb die Parole ausgegeben wird: »Dividen-
den sind die neuen Zinsen.«

Die Anzahl der direkten Aktienbesitzer in Deutschland lag
nach Zahlen des Deutschen Aktieninstitutes im Jahr 2019 bei
9,7 Millionen. Das ergab eine Erhebung vom Februar 2020.
Lediglich 15,2 Prozent oder knapp jeder siebte Bundesbiirger,
der ilter als 14 Jahre ist, besitzt demnach Aktien oder Aktien-
fonds. Das ist deshalb so bemerkenswert, weil eine viel gro-
Bere Zahl von Mitbiirgern ihr Erspartes auf Sparkonten oder
Festgeldkonten verkiimmern lisst. Soviel zur Aktienkultur in
Deutschland. Da ist ein kleiner »Schubs« in Richtung Akti-
enanlage gar nicht so verkehrt.

Allerdings hitten sich die Privatanleger besser vor einigen
Jahren fiir diese Anlageklasse entschieden und nicht unbe-
dingt in einer Zeit, in der im Dezember 2018 und jetzt im
Mirz 2020 eine kriftige Korrektur stattgefunden hat. Nicht
vergessen wollen wir auch die Crashs in den Jahren 2003
und 2008, die im Nachhinein eine »wundervolle Gelegen-
heit« darstellten, sich giinstig einzudecken. Eine solche Ent-
wicklung wird auch jetzt wieder stattfinden, wenn die Coro-
na-Situation bereinigt ist — vielleicht durch einen Impfstoff
oder durch wirkungsvolle Medikamente.

Bemerkenswert war im Frithjahr 2020 die v-formige Ent-
wicklung der Mirkte — ein rasanter Absturz und eine bisher
fast genauso starke Gegenbewegung. Das spricht fiir die ur-
alte Erfahrung, dass der Spruch »Diesmal ist alles anders!«
auch in der aktuellen Situation nicht zutrifft. Vergleichen wir
dazu das interessante Buch von Howard Mark, Das Geheimnis
der Marktzyklen: Die wesentliche Aussage des Buches besteht
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Dividenden — die neuen Zinsen? 23

darin, dass die Miarkte IMMER zwischen Crash und Boom
hin- und herschwingen und sich nur selten in einer »Mittel-
lage« aufhalten.

Ein noch schlechteres Timing als viele Privatanleger haben
nur einige sogenannte professionelle Anleger hingelegt, die
wie viele Versicherungen just zum Tiefpunkt der Mirkte
zum Beispiel im Jahr 2003 ihre Aktien verkauften und gera-
de dann ihre Aktienquote gesenkt hatten, als die Mirkte un-
barmherzig am Boden waren. Erst danach, in einer Zeit kraf-
tig ansteigender Kurse, agierten manche »Profi-Anleger« in
die Gegenrichtung — jetzt wiederum prozyklisch — und kauf-
ten zu teuren Preisen wieder ein. Der vielgescholtene Pri-
vatanleger zeigte oftmals einen besseren Riecher als die ver-
meintlichen Profis.

Da es immer noch keine guten Alternativen zu Aktien
gibt, ist es sinnvoll, iiber einige Dividendentitel nachzu-
denken. Dies empfiehlt sich weniger unter dem Gesichts-
punkt von rasanten Kurssteigerungen, die eher unwahr-
scheinlicher geworden sind. Vielmehr macht der Blick
auf die Dividenden diese Titel attraktiv. Denn diese Divi-
denden sind teilweise immer noch erfreulich, wenngleich
auch ein Investment in Dividendenaktien nicht ganz oh-
ne Risiko ist.

Am »bequemsten« sind Aktien aus Deutschland, die Dividen-
den ausschiitten, bei denen schon an der Quelle Abgeltungs-
steuer plus Soli plus Kirchensteuer einbehalten werden. Der
Betrag, der schlussendlich auf dem eigenen Verrechnungs-
konto landet, ist dann der Nettobetrag; die Steuer ist bereits
gezahlt.
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