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EINFUHRUNG

WIE DIE BESTEN INVESTOREN
DENKEN

Ein Vierteljahrhundert lang habe ich mich intensiv mit dem Geldanlegen beschif-
tigt. Dabei sah es anfinglich gar nicht danach aus, dass ich dafiir eine Leidenschaft
entwickeln wiirde. Ich hatte weder Kurse fiir Betriebswirtschaft noch fiir Volks-
wirtschaft belegt. Ich hatte kein Gefiihl fiir Zahlen und keine Ahnung von den
esoterischen Mysterien der Buchfiihrung. Nachdem ich Oxford mit einem Ab-
schluss in Englischer Literatur verlassen hatte, schrieb ich Romanbesprechungen
fiir Zeitschriften und Berichte tiber Trickbetriiger und Mérder. Ich war ein aufstre-
bender Schriftsteller, triumte hochfliegend von literarischem Ruhm und hielt die
Wall Street schlicht fiir ein Spielcasino voller gieriger Spekulanten, die niches als
Geld im Kopf hatten. Immer wenn mir die New York Times ins Haus flatterte, warf
ich den Wirtschaftsteil weg, ohne ihn auch nur durchgeblittert zu haben.

1995 kam ich dann an etwas Geld, das ich anlegen wollte — die Hilfte des Er-
16ses aus dem Verkauf eines Apartments, das ich zusammen mit meinem Bruder
besessen hatte. Ich begann, viel tiber Aktien und Anleihen zu lesen, weil ich mein
unverhofftes Vermdgen unbedingt vergrofiern wollte. Dadurch erwachte in mir
erneut eine gewisse Neigung zum Gliicksspiel, die schon einmal kurz aufgeflammc
war, als ich in den 1980er-Jahren als Teenager in England lebte. Mit 15, als ich
Schiiler in Eton war, schlich ich mich an Sommernachmittagen hiufig aus der
Schule und verbrachte viele Stunden bei dem &rtlichen Buchmacher in der Nihe
von Windsor Castle. Dort wettete ich auf Pferde, wihrend meine Klassenkamera-
den Cricket spielten oder zum Rudern gingen. Eigentlich sollte ich ein vornehmer
englischer Gentleman werden, wie Boris Johnson, Prinz William und die anderen
Eton-Schiller seit sechs Jahrhunderten. Stattdessen hatte ich ein illegales Wett-
konto unter dem Namen Mike Smith.
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Nicht die Faszination fiir diesen Sport oder eine Begeisterung fiir Pferde war
der Grund fiir mein Interesse an Pferderennen, sondern der Wunsch, reich zu wer-
den ohne zu arbeiten. Ich ging sehr ernsthaft an die Sache heran, machte mir aus-
fiihrliche Notizen iiber Pferde und Rennstrecken und verwendete verschiedenfar-
bige Stifte, um meine Gewinne und Verluste zu markieren. Meinen 16. Geburtstag
verdarb ich mir durch einen Streit mit meinen Eltern, die sich geweigert hatten,
mir ein Abonnement fiir Timeform zu kaufen, ein teures Informationssystem zur
Rennpferde-Bewertung. Ich war emport, dass sie mir diesen offensichtlichen Weg
zu ungeahntem Reichtum versperrten. Kurz danach, nach einer Serie enttduschen-
der Verluste, gab ich die Pferderennen ein fiir alle Mal auf.

Als ich ein Jahrzehnt spiter begann, mich {iber das Geldanlegen zu informie-
ren, entdeckte ich, dass die Borse dhnlichen Nervenkitzel bot. Allerdings mit we-
sentlich héheren Erfolgschancen. Aktien erschienen mir als das perfekte Mittel,
Geld einfach dadurch zu verdienen, anderen gedanklich etwas voraus zu haben.
Natiirlich hatte ich keine Ahnung, was ich tat. Aber ich hatte einen nicht zu unter-
schitzenden Vorteil: Als Journalist konnte ich meiner neuen Leidenschaft frénen,
indem ich viele der besten Geldanleger am Markt interviewte.

Fur Forbes, Money, Fortune und Time interviewte ich in den folgenden Jahren
die Créme de la Creme der Investorenlegenden und kam dabei immer wieder auf
dieselben, grundlegenden Fragen zuriick, die mich bis heute faszinieren: Welche
Prinzipien, Methoden, Einsichten, Gewohnheiten und Personlichkeitsmerkmale
ermoglichen dieser winzigen Minderheit von Investoren, sich langfristig auf dem
Marke zu behaupten und ungeheuer reich zu werden? Und was wichtiger ist: Was
konnen Sie und ich von diesen Ausnahmeerscheinungen lernen und wie konnen
wir nachvollziehen, mit welchen Methoden sie Gewinne erzielen? Um diese Fragen
geht es in diesem Buch.

Mich begeisterte, dass viele der Investoren, die ich traf, faszinierende, eigenar-
tige, ja sogar exotische Personlichkeiten waren. Ich flog auf die Bahamas, um einen
Tag mit Sir John Templeton zu verbringen, der in einem karibischen Idyll namens
Lyford Cay lebte und als der beste Stock-Picker” des 20. Jahrhunderts galt. Nach

Houston reiste ich fiir ein Gesprich mit Fayez Sarofim, einem geheimnisvollen,

* Ein Stock-Picker ist ein Investor, der gezielt einzelne Aktien nach MafSgabe ihres Wertentwicklungspoten-

zials auswihlt (Anmerkung des Ubersetzers).
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dgyptischen Milliardir mit dem Spitznamen »die Sphinx«. An den Winden in sei-
nem Biiro hingen Gemilde von El Greco und Willem de Koning und der Fufbo-
den bestand aus einem Mosaik, das aus einer syrischen Kirche des 5. Jahrhunderts
stammte. Ich unterhielt mich mit Market Mobius (dem Kahlkopf), der in den Ent-
wicklungslindern mit einem Privatjet mit vergoldeten Armaturen und Leguan-
ledersitzen herumflog, den er von einem Geschiftsmann aus dem Nahen Osten
erworben hatte, dem das Geld ausgegangen war. Ich interviewte Michael Price,
der Polo spielte, mehrere hundert Millionen Dollar besaf, Vorstandsvorsitzende
terrorisierte, die nur Unterdurchschnittliches leisteten, und an der Wall Street als
der »iibelste Mistkerl« galt. Ich traf Helmut Friedlaender, der in den 1930er-Jah-
ren aus Deutschland geflohen war und dabei unterwegs nur Halt gemacht hatee,
um seine jiingere Schwester mitzunehmen und einen Hut zu kaufen, »weil Gent-
lemen nicht ohne Hut reisen.« Er trank erlesenen Chiteau Pétrus aus Bordeaux,
sammelte wertvolle mittelalterliche Biicher und handelte mit allem — von Termin-
kontrakten auf Kaffee bis zum Empire State Building. In seinen Neunzigern sagte
er mir, er habe »stiirmisch gelebt«.

Was ich damals lernte, war unbezahlbar. Jack Bogle, der Erfinder des Index-
fonds und Griinder von Vanguard, einer Investmentgesellschaft, die heute 6,2 Bil-
lionen Dollar verwaltet, unterhielt sich mit mir iiber entscheidende Lektionen, die
er von seinem Mentor und Helden, einem Pionier der Fondsanlage namens Walter
Morgan, gelernt hatte: »Lassen Sie sich niemals zu etwas hinreiffen. Gehen Sie nie
ein tibertriebenes Risiko ein ... Achten Sie auf niedrige Kosten.« Und: »Die Masse
der Geldanleger liegt immer falsch.« Bogle erklarte mir auch, warum man »kein
Genie« sein muss, um als Geldanleger Erfolg zu haben.’

Peter Lynch, der erfolgreichste Manager der Investmentgesellschaft Fidelity, er-
zdhlte mir, wie er an die Spitze gelangt war, indem er hirter als jeder andere gear-
beitet hatte. Er sprach aber auch iiber die vollkommene Unvorhersehbarkeit der
Markeentwicklung und die Notwendigkeit, bescheiden zu sein. »In der Schule be-
kommen Sie viele Einser und Zweier, an der Borse eine Menge Sechser. Und wenn
Sie in sechs oder sieben von zehn Fillen richtig liegen, dann sind Sie schon sehr
gut.« Lynch erinnerte sich an seinen ersten Fehlschlag, einen Modehersteller, der
mit seinen hochfliegenden Plinen »nur wegen Bonnie und Clyde« gescheitert war.
Dieser Film hatte die Damenmode unerwartet verdndert und das gesamte Inventar

des Unternehmens »entwertet«. Ned Johnson, der Multimilliardir, der Fidelity zu
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einem Investmentgiganten gemacht hatte, lachte und sagte zu Lynch: »Sie haben
alles richtig gemacht, ab und zu geht es eben schief.«

In den chaotischen Tagen nach den Anschligen vom 11. September 2002, als
die Finanzmirkte ihre schlimmste Woche seit der Welewirtschaftskrise erlebten,
flog ich nach Baltimore, um Bill Miller zu besuchen, der in einer bisher nie dage-
wesenen Gliicksstrahne den S&P-500-Index 15 Jahre lang ohne Unterbrechung
geschlagen hatte. Wir verbrachten ein paar Tage zusammen und reisten in seinem
Privatjet, den er sich zum Teil deswegen gekauft hatte, damit sein zentnerschwerer
Irischer Wolfshund mit ihm fliegen konnte. Die Wirtschaft taumelte, ein Krieg
in Afghanistan zeichnete sich ab und sein Investmentfonds war seit dem Hochst-
stand um 40 Prozent eingebrochen. Aber Miller blieb entspannt und setzte ge-
lassen Hunderte von Millionen Dollar auf am Boden liegende Aktien, die in der
Folge stark ansteigen sollten.

Eines Morgens stand ich neben ihm, als er in seinem Biiro anrief und sich
nach dem Stand der Dinge erkundigte. Der Aktienanalyst am anderen Ende der
Leitung teilte ihm mit, dass AES, ein Unternchmen, dessen Papiere Miller gerade
erst gekauft hatte, schreckliche Umsatzzahlen veroffentlicht hatte. Der Aktienkurs
halbierte sich, was Miller noch vor dem Mittagessen 50 Millionen Dollar Verlust
einbrachte. Er verdoppelte sein Investment umgehend und setzte darauf, dass irra-
tionale Investoren auf die schlechten Nachrichten tiberreagiert hatten. Wie er mir
erklirte, besteht Geldanlegen darin, seine Chancen immer wieder neu zu berech-
nen: »Es geht nur um Wahrscheinlichkeiten. Es gibt keine Sicherheit.«?

Und dann gab es da noch Bill Ruane, einen der erfolgreichsten Stock-Picker
seiner Generation. Als Warren Buffett 1969 aus der Investmentgesellschaft, in er
damals Teilhaber war, ausstieg, empfahl er Ruane als seinen Nachfolger. Bis zu
seinem Tod im Jahr 2005 erzielte Ruanes Sequoia-Fonds erstaunliche Gewinne.
Er gab praktisch nie Interviews, aber wir sprachen einmal linger tiber die vier
Grundprinzipien des Geldanlegens, die er in den 1950er-Jahren von einem Sta-
rinvestor namens Albert Hettinger gelernt hatte. »Diese einfachen Regeln waren
enorm wichtig fiir miche, sagte Ruane. »Sie bildeten seither die Grundlage fiir den
Grof3teil meiner Anlagephilosophie ... Und sie sind das Beste, was ich den Leuten
raten kann.«

Erste Regel, so warnte Ruane: »Nehmen Sie keine Kredite auf, um Aktien zu

kaufen.« Er erinnerte sich an ein frithes Erlebnis, als er, um die Hebelwirkung von
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Krediten ausnutzen, »600 Dollar borgte und sie um ein Vielfaches vermehrte.«
Dann »brach der Markt ein« und es erwischte ihn so schlimm, dass er alles ver-
kaufen musste und »fast wieder ganz am Anfang stand.« Seine erste Lehre daraus:
»Geliechenes Geld anzulegen, ist unverniinftig.« Sein zweiter Grundsatz: »Auf die
Krifte achten, die die Mirkte antreiben.« Das heifit, extrem vorsichtig vorzuge-
hen, »wenn Sie schen, dass die Mirkee verriickespielen,« entweder weil die Herde
der Anleger in Panik gerit oder weil sie die Kurse auf Héhen treibt, die nicht ge-
rechtfertigt sind. Drittens sollten Sie Prognosen zur Marktentwicklung vergessen:
»Ich bin tiberzeugt, dass niemand weif3, wie der Marke sich entwickeln wird ... Es
kommt darauf an, eine vielversprechende Geschiftsidee zu erkennen und in ein
Unternchmen zu investieren, das billig ist.«

Fiir Ruane war die vierte Regel die wichtigste von allen: Investieren Sie in eine
kleine Anzahl von Aktien, mit denen Sie sich so intensiv beschiftigt haben, dass
Sie einen Informationsvorsprung haben. »Ich versuche, so viel wie ich kann tiber
sieben oder acht gute Geschiftsideen zu lernenc, sagte er. »Und wenn man dann
wirklich ein Unternehmen findet, das sehr billig ist, warum sollte man dann niche
15 Prozent seines Geldes darin investieren?« Fiir durchschnittliche Geldanleger
gibt es aber sicherere Wege zum Erfolg. »Fiir die meisten Leute ist ein Indexfonds
die beste Losung, stellte Ruane fest. Aber Anleger, die den Marke schlagen woll-
ten, sollten sich seiner Meinung nach auf wenige Aktien konzentrieren. »Ich kenne
niemanden, der in viele Aktien investiert und wirklich Erfolg damit hat — aufler
Peter Lynch.«

Als wir 2001 miteinander sprachen, sagte mir Ruane, dass 35 Prozent des Ver-
mogens von Sequoia in einer einzigen Aktie angelegt waren: Berkshire Hathaway.
Dieses Unternechmen war wihrend der Dotcom-Manie aus der Mode geraten und
Buffett, der Prisident und Vorstandsvorsitzende, geriet in den Verruf, kein gutes
Hindchen mehr zu haben. Ruane sah, was andere nicht erkannten: »ein wunder-
bares Unternehmens, das groffartige Wachstumsaussichten hatte und vom »kliigs-
ten Mann des Landes« geleitet wurde.

Ich begann zu verstehen, dass die besten Investoren intellekeuelle Auflenseiter
sind. Sie haben keine Angst davor, althergebrachte Weisheiten in Frage zu stellen
und anders zu handeln. Sie profitieren von den Irrtimern und Fehlern von Leu-
ten, die weniger rational, folgerichtig und leidenschaftslos denken als sie. Einer

der besten Griinde, sich mit den Investoren zu beschiftigen, die in diesem Buch
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vorgestellt werden: Man kann auf diese Weise nicht nur lernen, wie man reich
wird, sondern auch besser zu denken und zu entscheiden.

Die Gewinne, die man durch intelligentes und erfolgreiches Geldanlegen erzie-
len kann, sind so extrem hoch, dass sich viele brillante Menschen davon angezogen
fithlen. Aber der Preis, den man zu zahlen hat, wenn man falsch liegt, ist auch ex-
trem hoch — was bei Professoren, Politikern oder anderen Spezialisten selten so ist.
Die Einsitze, um die es geht, erkliren vielleicht, warum die besten Investoren in
der Regel vorurteilslose Pragmatiker sind, die sich unablissig bemiihen, ihre Denk-
und Entscheidungsprozesse zu verbessern.

Diese Einstellung verkorpert Buffetts Partner Charlie Munger, der geradezu
beingstigend klug ist. Er stellte einmal fest: »Ich iiberlege mir, was funktioniert
und was nicht und warum das so ist.« Munger, eine der Hauptpersonen dieses
Buchs, hat sich bei seinen Bemiihungen um bessere Entscheidungen in vielen Be-
reichen umgesehen und sich Analyseinstrumente aus so verschiedenen Disziplinen
wie der Mathematik, der Biologie und der Verhaltenspsychologie angeeignet. Zu
seinen Vorbildern gehéren Charles Darwin, Albert Einstein, Benjamin Franklin
und Carl Gustav Jacobi, ein Mathematiker des 19. Jahrhunderts. »Ich habe viel
von vielen toten Leuten gelernte, erzihlte mir Munger. »Mir war immer klar, dass
es eine Menge toter Menschen gibt, die ich naher kennenlernen sollte.«

Ich bin zu der Erkenntnis gelangt, dass die besten Investoren so etwas wie ei-
genwillige, praktische Philosophen sind. Sie versuchen nicht, die abstrusen Rit-
sel zu 16sen, die viele tatsichliche Philosophen fesseln, wie etwa: »Existiert dieser
Stuhl wirklich?« Stattdessen suchen sie nach dem, was der Okonom John May-
nard Keynes »Weltweisheit« genannt hat, mit der sie dann dringenderen Proble-
men auf den Leib riicken. Zum Beispiel: »Wie kann ich kluge Entscheidungen
tiber die Zukunft treffen, wenn die Zukunft nicht bekannt ist?« Sie suchen bei der
Lésung solcher Probleme nach Unterstiitzung, wo immer sie sie finden kénnen:
Wirtschaftsgeschichte, Neurowissenschaft, Literatur, Stoizismus, Buddhismus,
Sport, Verhaltenswissenschaft, Meditation oder sonst irgendetwas, das hilfreich
sein kann. Thr unbedingter Wille, herauszufinden, »was funktioniert«, mache sie
zu wichtigen Vorbildern fiir unsere eigenen Bemithungen um Erfolg, nicht nur an
der Bérse, sondern in allen Lebensbereichen.

Man kann sich die fihigsten Investoren auch als meisterhafte Spieler vor-

stellen. Es ist kein Zufall, dass viele Spitzenfinanzmanager Karten spielen — zum
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Vergniigen und wegen des Gewinns. Templeton finanzierte seinen Collegebesuch
wihrend der Weltwirtschaftskrise teilweise mit seinen Pokergewinnen. Buffett und
Munger sind leidenschaftliche Bridgespieler. Mario Gabelli, ein Milliardir und In-
vestmentmagnat, erzdhlte mir, wie er damals, als er ein armer Junge aus der Bronx
war und als Triger von Golfschligern in einem vornehmen Golfclub arbeitete,
zwischen den Spielrunden Geld beim Kartenspielen verdiente. »Ich war damals elf
oder zwolf«, erinnerte er sich, »und alle dachren, sie kdnnten gegen mich gewin-
nen.« Lynch, der in der Schule, im College und in der Armee Poker gespielt hatte,
sagte mir. »Zu lernen, wie man Poker oder Bridge spielt, oder irgendetwas anderes,
das einem hilft, Wahrscheinlichkeiten richtig einzuschitzen und seine Entschei-
dungen entsprechend zu treffen ... ist besser, als all die Biicher zu lesen, die es tiber
den Aktienmarkt gibt.«

Meiner Erkenntnis nach ist es hilfreich, das Geldanlegen und das Leben als
Spiele anzusehen, bei denen man bewusst und systematisch seine Erfolgsaussichren
maximieren muss. Die Regeln sind nicht genau greifbar und das Ergebnis ist un-
sicher. Aber es gibt gute und schlechte Arten, diese Spiele zu spielen. Damon Ru-
nyon, der vernarrt in Gliicksspiele war, schrieb einmal: »Das ganze Leben ist ein
Gliicksspiel, bei dem die Chancen sechs zu fiinf gegen uns stehen.«” Das mag stim-
men. Aber mich fasziniert, dass Templeton, Bogle, Ruane, Buffett, Munger, Miller
und die anderen Giganten, mit denen wir uns in den folgenden Kapiteln beschif-
tigen, kluge Wege gefunden haben, die Chancen zu ihren Gunsten zu beeinflussen.
Und mein Ziel ist es, Thnen zu zeigen, wie sie das gemacht haben.

Schauen wir uns beispielsweise Ed Thorp an, den wahrscheinlich besten Spie-
ler in der Geschichte des Geldanlegens. Bevor er Hedgefonds-Manager wurde,
hatte er sich in Spielerkreisen einen unsterblichen Ruf erworben, indem er sich ein

raffiniertes System ausdachte, mit dem man das Casino beim Blackjack schlagen

Die Idylle von Miss Sarah Brown, eine der besten Kurzgeschichten von Runyon, lieferte die Inspiration
fiir das Musical Guys and Dolls. Der Held, ein Gliicksspieler mit dem Spitznamen Sky, der hohe Einsitze
macht, bekommt von seinem Vater einen wertvollen Rat zu den Gefahren iibertriebener Selbstsicherheit —
einen Ratschlag, den jeder Geldanleger beherzigen sollte: »Mein Sohnc, sagte der alte Mann, »ganz egal,
wie weit du herumkommst oder wie schlau du bist, denke immer daran: Eines Tages, kommt irgendwo
jemand und zeigt dir schéne, brandneu verpackte Karten mit noch unversehrtem Siegel und bietet dir
an, mit ihm darauf zu wetten, dass der Kreuzbube aus diesem Pack hervorspringen und dir Apfelwein ins
Ohr spritzen wird. Aber, mein Sohn,« sagte der alte Mann, »geh nicht auf diese Wette ein, denn sonst
bekommst du ganz sicher die Ohren voll Apfelwein.« (Damon Runyon, 1880-1946, war ein amerikani-
scher Journalist und Schriftsteller; Anmerkung des Ubersetzers)
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konnte. Wie Thorp mir wihrend eines dreistiindigen Frithstiicks mit Eiern Be-
nedikt und Cappuccino darlegte, weigerte er sich, die »konventionelle Meinung«
zu akzeptieren, es sei mathematisch unmoglich, beim Blackjack einen Vorteil ge-
geniiber dem Kartengeber zu haben. Thorp, der »Vater des Kartenzihlens«, ver-
schaffte sich diesen Vorteil, in dem er die Anderung der Wahrscheinlichkeiten be-
rechnete, die sich ergaben, wenn bestimmte Karten »aus dem Pack verschwundenc
und »nicht linger verfiigbar« waren. Zum Beispiel bot ihm ein Kartenpack mit
Assen bessere Chancen als ein Pack ohne Asse. Wenn die Chancen fiir ihn besser
aussahen, setzte er mehr ein, wenn das Casino bessere Chancen hatte, setzte er we-
niger ein. Langfristig wirkte sich sein kleiner Vorteil enorm zu seinen Gunsten aus.
Auf diese Weise machte er ein Gliicksspiel, bei dem man nur vetlieren konnte, zu
einem eintriglichen »Mathematikspiel«.

Bei seinem nichsten Coup iiberlegte sich Thorp, wie man das Casino beim
Roulette schlagen konnte. Er und sein Partner Claude Shannon bauten den ers-
ten tragbaren Computer, den Thorp heimlich mit seinem groflen Zeh in seinem
Schuh einschalten konnte. Dieser Computer, der die Grofle einer Zigaretten-
schachtel hatte, erméglichte ihm, »die Position und die Geschwindigkeit der Ku-
gel und des Rouletterads sehr genau zu messenc, sodass er vorhersagen konnte, wo
die Kugel wahrscheinlich landen wiirde. Jahrhundertelang war Roulette ein Spiel
fur Einfiltige gewesen, bei dem die Spieler nie im Vorteil sein konnten, weil die
Kugel immer mit der gleichen Wahrscheinlichkeit in jedem der 38 Zahlenficher
landen kann. »Aber mit etwas mehr Messung und etwas mehr Wissen, kénnen wir
die Wahrscheinlichkeit, was passieren wird, ein bisschen besser einschitzen ... So
gelang es uns, ein reines Gliicksspiel zu einem Spiel zu machen, bei dem wir ei-
nen kleinen Vorteil hatten. Und dieser Vorteil ergab sich aus unseren zusitzlichen
Informationen.«

Wenn Sie nicht gerade ein Casinobesitzer sind, dann wird diese subversive
Gabe von Thorp auf Sie unwiderstehlich wirken. Es war nie das Geld allein, das
ihn bewegte, sondern vor allem die Freude an der Losung »interessanter Proble-
me, die alle Experten fiir unlosbar hielten. »Fiir mich spielt es keine besondere
Rolle, wenn viele Leute etwas behauptens, sagte Thorp. »Es gilt, unabhingig zu
denken, vor allem, wenn es um etwas Wichtiges geht, und zu versuchen, selbst eine
Lésung zu finden. Es geht darum, sich die Fakten anzuschauen und konventionel-

len Meinungen auf den Grund zu gehen.«
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Thorps Erlebnisse zeigen: Wenn man seinen finanziellen Erfolg steigern will,
kommt es entscheidend darauf an, Spiele zu vermeiden, bei denen man im Nach-
teil ist. »Gliicksspiele spiele ich nicht, wenn ich nicht im Vorteil bin«, sagte Thorp.
Alle anderen, die diesen Grundsatz auch anwenden wollen, tun gut daran, sich der
Realitit so illusionslos wie moglich zu stellen. Thorp: Wenn ich zum Beispiel von
Technologie wenig Ahnung habe und auch niche iiber die finanzwirtschaftlichen
Grundkenntnisse verfiige, die notwendig sind, um ein Unternehmen zu bewerten,
dann sollte ich der Versuchung widerstehen, selbst Einzelaktien fiir mich auszu-
wihlen. Andernfalls wire ich wie der Trottel am Roulettetisch, der hofft, dass ihm
das Schicksal trotz seiner Illusionen hold ist. Wie Jeffrey Gundlach, ein kiihl kal-
kulierender Milliardar, der ungefihr 140 Milliarden Dollar an Anleihen verwaltet,
zu mir sagte: »Hoffnung ist keine Methode.«

Ein anderer hiufiger Fehler, der die Chancen zu Lasten vieler argloser Geldan-
leger beeinflusst, besteht darin, fiirstliche Honorare an mittelmiflige Fondsmana-
ger, Aktienhindler und Finanzberater zu zahlen, deren Leistungen diese Ausgaben
nicht rechtfertigen. »Wenn man laufend Gebiihren, Handelsprovisionen, Berater-
honorare und andere Arten von Kosten zahlt, dann schwimmt man gegen den
Stromg, sagte Thorp. »Wenn man all das nicht bezahlt, schwimmt man mit dem
Strom.« Eine auf der Hand liegende Methode, mit der durchschnittliche Geld-
anleger ihre Chancen auf langfristige Erfolge erthéhen kénnen, besteht darin, In-
dexfonds zu kaufen und zu halten, die nur minimale Gebiihren berechnen. »Man
braucht sich nicht weiter darum zu kiimmern und schneidet trotzdem besser ab als
vielleicht 80 Prozent aller Leute, die dies nicht tun.« Ein Index wie der S&P 500
wird laut Thorp »wahrscheinlich« langfristig ansteigen, angetrieben »vom Wachs-
tum der amerikanischen Wirtschaft.« Deswegen hat man, anders als Spieler in ei-
nem Casino, »einen automatischen Vorteil«, nur weil man sich zu minimalen Kos-
ten an der Aufwirtsbewegung des Markes beteiligt.

Thorps Hedgefonds schlug indessen die Marktindizes zwei Jahrzehnte lang
ohne ein einziges Quartal mit Verlusten, weil er sich auf wenig bekannte Anlage-
moglichkeiten konzentrierte, die »nicht richtig verstanden worden waren.« Zum
Beispiel konnte er wegen seiner ausgewodhnlichen mathematischen Fihigkei-
ten Optionsscheine, Optionen und Wandelanleihen mit konkurrenzloser Prizi-
sion bewerten. Andere Hauptpersonen dieses Buchs wie Howard Marks und Joel
Greenblatt verschafften sich dhnliche Vorteile, indem sie sich auf unbeliebte oder
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vernachlissigte Nischen der Finanzmirkee spezialisierten. Wie wir sehen werden,
gibt es viele Moglichkeiten, Gewinne zu machen, aber bei allen muss man auf ir-
gendeine Weise im Vorteil sein. Als ich Thorp fragte, wie ich wissen konne, ob ich
im Vorteil sei, gab er mir diese erniichternde Antwort: »Wenn es keine rationalen
Griinde gibt, zu glauben man sei im Vorteil, ist man es wahrscheinlich auch nicht.«

Als ich vor 25 Jahren meine Anlegerlaufbahn begann, sehnte ich mich danach,
finanziell unabhingig und niemandem Rechenschaft schuldig zu sein. Die besten
Investoren hatten das Geheimnis zum Erfolg entritselt, was mir damals fast wie
ein Wunder vorkam. Aber heute habe ich erkannt, dass es in vieler Hinsicht eine
wertvolle Hilfe sein kann zu verstehen, wie diese Menschen denken und warum sie
Erfolg haben — in finanzieller, beruflicher und personlicher Hinsicht.

Als ich zum Beispiel Thorp fragte, wie ich meine Chancen auf ein gliickliches
und erfolgreiches Leben maximieren kénne, erlduterte er mir seinen personlichen
Ansatz mit Ausfiihrungen tiber Gesundheit und Fitness. Thorp, der 84 war, aber
20 Jahre jiinger aussah, stellte fest: »Thnen sind bestimmte genetische Karten zu-
geteilt worden ... Das kann man als Zufall ansehen. Aber es liegt bei Ihnen, wie
Sie diese Karten ausspielen.« Dazu gehért die Entscheidung, auf Tabak zu verzich-
ten, sich jahrlich medizinisch durchchecken zu lassen, seine Impfungen regelma-
Big auffrischen zu lassen und Sport zu treiben. In seinen Dreiffigern war Thorp
»in einem schrecklichen Zustand« und bekam kaum noch Luft, wenn er auch nur
400 Meter gejoggt war. Deswegen begann er, regelmifig zu laufen, zuerst jeden
Samstag 1600 Meter, dann steigerte er sich allmihlich solange, bis er 21 Mara-
thons gelaufen war. Er hat immer noch zweimal pro Woche einen Termin mit
seinem personlichen Fitnesstrainer und geht viermal wéchentlich fiinf Kilometer
spazieren. Aber als ihm einmal jemand vorschlug, mit dem Fahrradfahren zu be-
ginnen, schaute er sich die Zahl »der Todesfille pro hundert Millionen Fahrradki-
lometer« an und »entschied, dass das Risiko zu hoch war.«

Als ich im Juni 2020 wieder mit ihm sprach, war die Welt fest im Griff einer
Pandemie, die damals schon mehr als 100 000 Amerikanern das Leben gekostet
hatte. Thorp erklirte mir, wie er die Sterblichkeitsraten weltweit analysiert und da-
bei besonders auf »ungeklirte Todesfille« geachtet hatte, die das Virus wahrschein-
lich verursacht hatte. Er berichtete, er habe Schlussfolgerungen aus der Grippeepi-
demie von 1918 gezogen, bei der sein Grof§vater starb, er habe die »tatsichliche

Sterblichkeitsrate« geschitzt und Anfang Februar, noch bevor in den Vereinigten
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Staaten ein Todesfall verzeichnet worden war, vorhergesagt, dass das Coronavirus
unser Land im Laufe der nichsten zwolf Monate 200 000 bis 500 000 Leben kos-
ten wiirde.

Thorps methodische Vorgehensweise erméglichte seiner Familie, rechtzeitig
Vorkehrungen zu treffen, als erst wenige Amerikaner — und am wenigsten unsere
Regierung — das Ausmaf$ der Bedrohung erkannt hatten. »Wir legten vorsichtshal-
ber Vorrite aller Art an, einschliefflich Maskenc, sagte er. »Ungefihr einen Monat
spiter erwachten die Leute und begannen, die Liden leer zu rdumen.« Drei Wo-
chen bevor die Regierung den nationalen Notstand erklirte, begab sich Thorp in
seinem Haus in Laguna Beach selbst in Quarantine und »traf sich mit nieman-
dem mehr« aufler seiner Frau. »Es ist sinnlos, Angst zu habens, sagte er mir. Aber
er verstand die Risiken und handelte entschlossen, um seine Uberlebenschancen
zu verbessern. Thorp ist wahrscheinlich der Einzige, den ich je getroffen habe, der
tatsichlich seine eigene »Sterbewahrscheinlichkeit« berechnet hat.”

Diese Gewohnheit — nimlich leidenschaftslos {iber Fakten, Zahlen und Wahr-
scheinlichkeiten nachzudenken, sorgféltig zwischen Risiken und Chancen abzu-
wigen und vor allem und auf jeden Fall Katastrophen zu vermeiden — erklirt zum
GrofSteil, warum die geschickeesten Investoren lange und gut leben. Thorps An-
sicht nach sollten alle Aspekte unseres Verhaltens von »grundsitzlicher Rationa-
litic« geleitet sein. Er weif§ zum Beispiel, dass er wahrscheinlicher eine schlechte
Entscheidung trifft, wenn er in einem »emotionalen Zustand« ist. Wenn er also
»gereizt oder wiitend auf jemanden ist«, dann tritt er einen Schritt zuriick und
fragt sich: »Was weif ich eigentich genau? Ist mein Gefiihl gerechtfertigt oder
nicht?« Eine solche, gelassene Analyse zeigt ihm oft, dass seine negative Reaktion
ungerechtfertigt war. »Wir zichen oft voreilige Schliisse, auch wenn wir das nicht
sollteng, stellte er fest. »Sich mit Urteilen und Schliissen zuriickzuhalten ist deshalb
ein wesentliches Element rationalen Verhaltens.«?

All das ldssc mich glauben, dass die wahren Titanen der Finanzwelt uns da-

bei helfen kénnen, reicher, weiser und gliicklicher zu werden. Ich mochte Thnen

* Wie hat Thorp die Wahrscheinlichkeit geschitzt, dass er an COVID-19 sterben wiirde? »Ein durch-
schnittlicher 87-jahriger Mann hat ein rund 20-prozentiges Sterberisiko, wenn er sich mit dem Virus
infiziert«, sagte er mir. »Mein Risiko ist geringer, weil viele 87-jihrige Minner andere schwerwiegende
Gesundheitsprobleme haben, die ich nicht habe. Ich habe keine Vorerkrankungen. Aufferdem bin ich sehr
vorsichtig. Und fiir mein Alter bin ich noch recht fit. Deswegen dachte ich mir, dass mein Risiko, vom
Virus getotet zu werden, zwischen 2 und 4 Prozent liegt. Aber das ist immer noch ziemlich hoch.«
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zeigen, wie sie sowohl an der Borse als auch im Leben Erfolg haben, indem sie un-
endlich viele Mdglichkeiten finden, ihre Erfolgschancen zu optimieren.

Immer zu versuchen, seine Chancen bestmdoglich auszunutzen, ist eine aufler-
gewohnlich effekeive Verhaltensweise und sie zeigt sich in allem, was sie tun — wie
sie sich ihre Zeit einteilen, wie sie sich eine ruhige Umgebung schaffen, in der sie
nachdenken kénnen, mit wem sie Zeit verbringen und von wem sie sich fernhal-
ten, wie sie aus Fehlern lernen und vermeiden, diese zu wiederholen, wie sie mit
Stress und Missgeschick umgehen, wie sie iiber Ehrlichkeit und Anstand denken,
wie sie Geld ausgeben und verschenken und wie sie versuchen, ein Leben zu fith-
ren, das auch jenseits des Geldverdienens Bedeutung und Sinn hat.

Mein Buch ist auf der Basis der wichtigsten Interviews entstanden, die ich in
der Vergangenheit mit vielen der weltbesten Investoren gefiihrt habe. Aber ich
habe auch Hunderte Stunden damit verbracht, mehr als 40 Investoren gezielt fiir
dieses Buch zu interviewen — tiberall, von Los Angeles bis London, von Omaha bis
Mumbai. Zusammen haben die Personen, denen Sie gleich begegnen werden, Bil-
lionen von Dollars im Auftrag von Millionen von Menschen verwaltet. Ich hoffe
sehr, dass das Beispiel dieser auflergewshnlichen Investoren Thr Leben erleuchten
und bereichern wird. Ich wiirde darauf wetten.
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KAPITEL 1

DER MANN, DER WARREN
BUFFETT GEKLONT HAT

Wie man mit den besten Ideen
anderer Leute erfolgreich wird

Ein Mann von Klugheit wird immer Wege einschlagen, die von bedeutenden Min-
nern begangen wurden, und immer die trefflichsten Vorbilder wihlen, damit seine

Tiichtigkeit, auch wenn sie nicht hinreicht, doch dadurch einigen Glanz erhilt.

Niccolo Machiavelli, Der Fiirst

Ich glaube an den Grundsatz, sich das Beste anzueignen, was sich andere Leute aus-
gedacht haben. Ich glaube nidmlich nicht, dass man sich einfach hinsetzen und ver-

suchen kann, selbst alles herauszufinden. Niemand ist so intelligent.

Charlie Munger

7 Uhr morgens am ersten Weihnachtsfeiertag. Mohnish Pabrai steigt in einen Mi-
nivan in Mumbai, wihrend die Sonne am dunstigen Himmel aufgeht. Wir fahren
stundenlang die Westkiiste Indiens entlang durch das Unionsterritorium Dadra
und Nagar Haveli. Ab und zu vollfiihrt unser Fahrer waghalsige Manéver und
quetsche sich zwischen Bussen und Lastwagen hindurch. Von allen Seiten hupt es
und ich schliefle mit angstverzerrtem Gesicht die Augen. Pabrai, der in Indien auf-
wuchs, bevor er zum Studieren in die USA ging, lichelt gelassen. Gefahren begeg-

net er stets mit Ruhe. Immerhin riumt er ein: »In Indien ist die Unfallrate hoch.«
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Es war eine interessante Fahrt, auf der ich Erstaunliches sah. An einer Stelle
fuhren wir an einem untersetzten Mann vorbei, der am Straflenrand Ziegel-
steine auf den Kopf einer diinnen Frau stapelte, damit diese sie tragen konnte.
Weiter im Landesinneren sahen wir mit Gras gedeckte, niedrige Hiitten, die
einem fritheren Jahrtausend anzugehoren schienen. SchliefSlich erreichten wir
unser Ziel, eine lindliche Schule namens JNV Silvassa.

Pabrai, einer der bedeutendsten Investoren seiner Generation, war von sei-
nem Zuhause in Irvine, Kalifornien, hierher gereist, um 40 Teenagerinnen zu
besuchen. Sie nahmen an einem Programm seiner wohltdtigen Stiftung Daks-
hana teil, die sich um die Ausbildung begabter Kinder aus benachteiligten Fa-
milien in ganz Indien kitmmert. Dakshana finanziert fiir diese Madchen zwei
Schuljahre, um sie auf die beriichtigte, schwere Aufnahmepriifung der Indian
Institutes of Technology (IIT) vorzubereiten. Die Absolventen dieser elici-
ren Ingenieurshochschulen sind bei Unternehmen wie Microsoft oder Google
hochbegehrt.

Mehr als zwei Millionen Schiiler im Jahr bewerben sich bei den IIT, aber we-
niger als 2 Prozent werden angenommen. Aber Dakshana hat den Zugangscode
entschliisselt. Innerhalb von zwolf Jahren haben 2146 Dakshana-Schiiler einen
Studienplatz bei den II'T erhalten, was einer Akzeptanzrate von 62 Prozent ent-
spricht. Pabrai sieht Dakshana (das Wort aus dem Sanskrit bedeutet »Talent«)
als einen Weg, den am stirksten benachteiligten Gruppen der indischen Gesell-
schaft zu helfen. Die meisten Dakshana-Schiiler kommen aus lindlichen Fami-
lien, die mit weniger als 2 Dollar am Tag auskommen miissen. Viele gehoren zu
den niedrigeren Kasten, darunter die »Unberiihrbarenc, die seit Jahrhunderten
unter Diskriminierung leiden.!

Jedes Mal, wenn Pabrai ein Klassenzimmer von Dakshana betritt, bricht er
das Eis, indem er dieselbe mathematische Aufgabe stellt. Jeder, der diese Auf-
gabe geldst hat, hat danach einen Studienplatz an den IIT bekommen und somit
erscheint ihm dies ein guter Weg abzuschitzen, wie talentiert die Schiiler einer
Klasse sind. Die Aufgabe ist so schwer, dass sie fast niemand 16st und Pabrai
glaubte nicht, dass eine der Schiilerinnen in Silvassa ihr gewachsen sein wiirde.
Dennoch schrieb er die Aufgabe mit Kreide an die Tafel des Klassenzimmers:
n sei eine Primzahl > 5. Beweise, dass n2-1 immer durch 24 teilbar ist. Dann

lehnte er sich in einem wackeligen Plastikstuhl zuriick, wihrend die Madchen
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versuchten, die Antwort zu finden.” Ich fragte mich, was sie wohl von diesem
extravaganten, legendiren Mann dachten, einem groflen, stimmigen, kahl wer-
denden Geschiftsmann mit ippigem Schnurrbart, bekleidet mit einem Daks-
hana-Sweatshirt und rosa Jeans.

Nach zehn Minuten fragte Pabrai: »Hat jemand eine Losung?« Ein 15-jihri-
ges Midchen namens Alisa antwortete: »Ja, aber es ist nur eine Vermutung.« Ihre
Zuriickhaltung wirkte nicht sehr tiberzeugend, aber Pabrai bat sie, nach vorne
zu kommen und ihm ihre Lsung zu zeigen. Sie gab ihm ein weifles Blatt Papier
und stand bescheiden mit gesenktem Kopf vor ihm, wihrend sie auf sein Urteil
wartete. An der Wand tiber ihr hing ein Plakat, auf dem in amiisant verdrehtem
Englisch geschrieben stand: So lange du an dich selbst glanbst, kann dich nichts in
die Irre leiten.

»Sie ist korrekte, sagte Pabrai. Er schiittelte Alisa die Hand und bac sie, der
Klasse ihre Losung zu prisentieren. Spéter erzihlte er mir, sie sei das Problem so
elegant angegangen, dass sie bei der IIT-Aufnahmepriifung unter die besten 200
kommen kénnte. Pabrai sagte ihr, dass sie »ganz sicher« aufgenommen werden
wiirde. "Du musst nur weiter hart arbeiten.« Ich erfuhr spiter, dass Alisa aus dem
Distrikt Ganjam im Bundesstaat Odisha stammte, einem der drmsten Indiens,
und in eine Kaste hineingeboren worden war, die von der Regierung »sonstige
riickstindige Gruppen« genannt wird. In ihrer alten Schule war sie von 80 Schii-
lern die Beste gewesen.

Pabrai bat Alisa, sich mit ihm fotografieren zu lassen. »Du wirst mich verges-
sen, scherzte er. »Aber dann kann ich dir sagen: Hier ist unser Bild!« Die Midchen
lachten vor Freude, aber ich konnte meine Trinen kaum zuriickhalten. Wir hatten
etwas Wunderbares miterlebt: Ein der Armut entrissenes Kind hatte gerade bewie-
sen, dass sie Grips genug hat, sich und ihrer Familie zu Wohlstand zu verhelfen.
Angesichts der Umgebung, in der sie aufgewachsen war und ihrer geringen Chan-
cen war das beinahe ein Wunder.

Spiter an diesem Morgen bestiirmten die Schiilerinnen Pabrai mit Fragen.
SchliefSlich fasste sich eine ein Herz und fragte, was wahrscheinlich jeder wissen
mochte: »Wie haben Sie es geschafft, so viel Geld zu verdienen?«

Pabrai lachte und antwortete: »Ich mache Geld mit dem Zinseszinseffekt.«

* Was ist die Lésung von Pabrais Aufgabe? Das ist ein Mysterium, das ich nie ergriinden werde.
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Er Uberlegte, wie er das erkliren sollte und sagte dann: »Ich habe ein grofles
Vorbild. Warren Buffett. Wer hat diesen Namen schon einmal gehért?« Niemand
meldete sich. Verstindnislose Gesichter. Deshalb erzihlte Pabrai den Schiilerin-
nen von seiner 18-jahrigen Tochter Momachi und wie sie nach dem Schulab-
schluss mit einem Sommerjob 4800 Dollar verdient hat. Pabrai hat das Geld
fir sie auf einem Rentenkonto angelegt. Er bat die Schiilerinnen auszurech-
nen, was mit diesem kleinen Kapital passieren wiirde, wenn es in den nichsten
60 Jahren um 15 Prozent pro Jahr wachsen wiirde. »Es verdoppelt sich alle fiinf
Jahre. Das ergibt zwolf Verdoppelungens, sagte er. »Im Leben dreht sich alles um
Verdopplungen.«

Nach einer Minute hatten die Schiilerinnen ausgerechnet: In sechs Jahrzehn-
ten, wenn Momachi 78 Jahre alt ist, sind ihre 4800 Dollar mehr als 21 Millionen
Dollar wert. Im Klassenzimmer herrschte groffe Verwunderung tiber das fantasti-
sche Ausmaf} dieses mathematischen Zusammenhangs. »Werdet Ihr den Zinses-
zinseffekt wieder vergessen?«, fragte Pabrai. Und 40 arme Teenagerinnen aus dem

lindlichen Indien riefen mit einer Stimme: »Niemals'«

Wie man aus 1 Million Dollar
1 Milliarde Dollar macht

Vor nicht allzu langer Zeit hatte auch Mohnish Pabrai noch nichts von Warren
Buffett gehort. Er ist in bescheidenen Verhiltissen in Indien aufgewachsen und
wusste nichts tiber Geldanlagen, Wall Street oder die Grofifinanz. Er wurde 1964
in Bombay (dem heutigen Mumbai) geboren, wo seine Eltern in einem Vorort fiir
20 Dollar im Monat eine winzige Wohnung gemietet hatten. Sie zogen spiter nach
Neu-Delhi und Dubai.

In Pabrais Familie gab es viele auflergewdhnliche Charaktere. Pabrais Grofiva-
ter war ein berithmter Zauberer, der unter dem Namen Gogi Pasha durch die Welt
reiste und sich als geheimnisvoller Agypter ausgab. Als Kind trat Pabrai zusammen
mit ihm auf. Seine Aufgabe war es, ein Ei in der Hand zu halten. Pabrais Vater,
Om Pabrai, war ein Unternehmer, der die seltene Fihigkeit besafl, Unternechmen
zu griinden, die Bankrott machten. Neben vielen anderen Projekten besaf§ er eine

Schmuckfabrik, griindete einen Radiosender und hatte einen Versandhandel fiir
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Zauberkisten. Wie sein Sohn war er ein unverbesserlicher Optimist. Aber seine
Unternehmen waren gefihrlich unterkapitalisiert und zu stark fremdfinanziert.

»Ich erlebte, wie meine Eltern mehrmals alles verloren«, sagte Pabrai. »Und
wenn ich sage »alles, dann meine ich, dass sie nicht genug Geld hatten, das Essen
fiir den nichsten Tag zu kaufen und die Miete zu bezahlen ... Ich will das niemals
mehr durchmachen miissen, aber ich sah, dass es ihnen nichts ausmachte. Tatsich-
lich besteht die wichtigste Lektion, die ich von ihnen gelernt habe, darin, dass sie
sich nie unterkriegen lielen. Mein Vater sagte immer: sMan kénnte mich nacke
auf einem Felsen aussetzen und ich wiirde sofort ein neues Geschift aufmachen.«

Als Kind war Pabrai ein schlechter Schiiler. In einer Klasse mit 65 Schiilern war
er einmal der 62., und er litt unter einem geringen Selbstbewusstsein. In der 9.
Klasse machte man mit ihm einen Intelligenztest, der sein Leben verdnderte. »Ich
ging zu dem Mann, der den Test durchgefiihrt hatte und fragte ihn nach dem Er-
gebnis? Er sagte, »Dein IQ ist mindestens 180. Du gibst Dir einfach keine Miihe.<
Es war, wie wenn jemand einem Pferd die Peitsche gegeben hitte und es losgalop-
pierte. Das war mein grofler Wendepunke. Man muss den Menschen sagen, dass
etwas in ihnen steckt.«

Nach der Schule ging Pabrai auf die Clemson Universitit in South Carolina.
Dort entdeckte er den Aktienmarke. Er belegte einen Investmentkurs und hatte bis
zum Examen immer Spitzennoten. Sein Professor versuchte, ihn zu tiberzeugen,
sein Hauptfach zu wechseln und statt Computertechnik Finanzen zu studieren.
»Ich schlug seinen Rat in den Wind. Damals hielt ich all diese Finanzheinis fiir
Deppen, die keine Ahnung haben. Und dieser kinderleichte Investmentkurs, den
ich besuchte und der zehn Mal leichter war als mein Kurs in technischer Mecha-
nik ... Warum sollte ich dasselbe Fach wie diese Verlierer wihlen?«

Nach dem Studium begann Pabrai, bei Tellabs zu arbeiten. 1990 griindete er
die Technologieberatungsgesellschaft TransTech, die er mit 70 000 Dollar an Kre-
ditkartenschulden und 30 000 Dollar von seinem 401 (k)-Konto finanzierte.” Fiir
die meisten Leute wire dieses Risiko zu hoch gewesen, aber er war schon immer

eine Spielernatur. In der Tat haben wir einmal einen ganzen Flug lang tiber seine

* Ein401(k)-Konto ist eine Art Rentensparplan. Der Name bezieht sich auf den entsprechenden Paragrafen

des Internal Revenue Codes (des Bundessteuergesetzbuchs des USA), in dem die steuerliche Behandlung
dieser Anlagepline geregelt ist (Anmerkung des Ubersetzers).
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Erlebnisse an den Blackjack-Spieltischen in Las Vegas geredet, an denen er stur ein
»extrem langweiliges« Kartenzihlsystem anwendet, das sich ein Spieler mit einem
Doktortitel in Finanzen ausgedacht hat. Pabrai hat vor, 1 Million Dollar zu gewin-
nen und dann in allen Casinos Spielverbot zu bekommen. Bis zum Jahr 2020 ge-
lang es ihm, aus 3000 Dollar 150 000 Dollar zu machen und er wurde lebenslang
»eines kleinen, schibigen Casinos« verwiesen.

TransTech florierte und hatte schliefflich 160 Mitarbeiter. Bis 1994 legte Pabrai
1 Million Dollar Ersparnisse auf die Seite. Zum ersten Mal hatte er eine »Kriegs-
kasse,« die er investieren konnte. In diesem Jahr kaufte er sich das Buch One Up on
Wall Street von Peter Lynch, um sich die Zeit am Flughafen London-Heathrow zu
vertreiben. Damals horte er zum ersten Mal von Warren Buffett. Staunend erfuhr
er, dass der Prisident und Vorstandsvorsitzende von Berkshire Hathaway seit sei-
nem 20. Lebensjahr wihrend der vergangenen 44 Jahre, mit seinen Geldanlagen
Gewinne von 31 Prozent pro Jahr erzielt hatte. Dank der Magie des Zinseszinsef-
fekts bedeutete das, dass ein Investment von 1 Dollar 1950 bis zum Jahr 1994 auf
die Summe von 144 523 Dollar angewachsen war. Pabrai kam zu dem Schluss,
dass Buffett kein Dummbkopf war.

Als Junge hatte Pabrai die Geschichte von dem Inder gehort, der das Schach-
spiel erfunden haben soll. Er zeigte sein Spiel dem Kénig, der ihm eine Belohnung
anbot. Der Erfinder bat um ein Reiskorn auf dem ersten Spielfeld des Schach-
bretts, zwei auf dem zweiten Spielfeld, vier auf dem dritten Spielfeld und so wei-
ter bis zum 64. Spielfeld. Der Kénig, der wenig Ahnung von Arithmetik hatte,
gewihrte ihm seine Bitte. Pabrai, der viel Ahnung von Arithmetik hac, sagte, der
Kénig habe dem Erfinder 18 446 744 073 709 551 615 Reiskorner geschuldet,
die heute einen Wert von 300 Billionen Dollar hitten. Als er sich an diese Ge-
schichte erinnerte, wurde ihm sofort klar, dass Buffett den Zinseszinseffekt gemeis-
tert hatte. In 44 Jahren hatte er sein Geld 18 Mal verdoppelt und war nahe daran,
der reichste Mann auf der Welt zu werden.

Das brachte Pabrai auf einen Gedanken: Was wire, wenn er herausfinden
konnte, wie Buffett Aktien auswihlt und seine Methode nachahmen kénnte? Auf
diese Weise begann das, was Pabrai als ein »30 Jahre dauerndes Spiel« bezeich-
nete, mit dem er aus seiner Million Dollar 1 Milliarde Dollar machte. »Es hat
mich nicht gereizt, reich zu werden, sagte er. »Es hat mich gereizt, das Spiel zu

gewinnen. Warren geht es um dasselbe wie mir — nimlich anhand der Ergebnisse
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Der Mann, der Warren Buffett geklont hat

zu beweisen, dass ich das Bestmogliche getan habe und der Beste bin, weil ich das
Spiel fair und nach den Regeln gespielt und gewonnen habe.«

Wir konnen alle von Pabrai und seiner Methode, ein Milliardir zu werden,
lernen — und zwar nicht nur auf dem Gebiet der Geldanlage, sondern in allen Le-
bensbereichen. Er hat nicht versucht, das Rad neu zu erfinden, indem er sich zum
Beispiel einen neuen Algorithmus ausdachte, um winzige Preisanomalien an den
Mirkten auszunutzen. Stattdessen identifizierte er den fahigsten Spieler in diesem
besonderen Spiel, analysierte, warum er so erfolgreich war und kopierte sein Vor-
gehen dann sorgfiltig bis ins Detail. Pabrais Bezeichnung fiir diese Methode ist
Klonen. Wir kénnten sie auch Nachbildung, Nachahmung oder Reproduktion
nennen. Die Bezeichnung spielt keine Rolle. Es ist eine Methode fiir Leute, denen
es mehr darum geht zu gewinnen, als respektabel oder intellektuell zu erscheinen.?

Durch das Klonen von Buffett — und spiter von dessen umfassend gebildetem
Partner Charlie Munger — wurde Pabrai einer der fiihrenden Investoren unserer
Zeit. Von 2000 bis 2018 erzielte sein Flaggschiff-Hedgefonds einen Wertzuwachs
von {berwiltigenden 1204 Prozent gegeniiber den 159 Prozent, um die der S&P-
500-Index im selben Zeitraum gestiegen ist. Wenn man ihm 100 000 Dollar an-
vertraut hitte, als er im Juli 1999 mit der Vermdgensverwaltung begann, wire diese
Summe bis zum 31. Mirz 2018 (nach Kosten und Gebiihren) auf 1 826 500 Dol-
lar angewachsen.”

Und doch basiert der Erfolg von Pabrai, sowohl als Investor als auch als Wohl-
titer, ausschliefllich auf den guten Ideen anderer, die er iibernommen hat. »Ich
ahme hemmunggslos andere nachc, sagte er. »Alles in meinem Leben ist geklont.«
Bewusst, systematisch und voller Freude hat er die Gedanken von Buffett, Munger
und anderen untersucht, nicht nur, um auf Investmentideen zu kommen, sondern
auch, um Einsichten zu gewinnen, wie er sein Unternehmen fithren, wie er Feh-

ler vermeiden, wie er sich ein Renommee erwerben, wie er Geld spenden, wie er

Dies gilt unter der Annahme, dass man sich an seinem urspriinglichen Fonds (Pabrai Investmentfonds 1)
beteiligt hat, als dieser 1999 aufgelegt wurde, und ihn bis zum 31. Marz 2018 gehalten hat. Pabrai gab
den ersten Investoren die Garantie, dass er fiir etwaige Verluste aufkommen wiirde. Er erkannte, dass ihn
eine solche Grof8ziigigkeit benachteiligte, schloss diesen Fonds und verschmolz ihn im Jahr 2002 mit dem
Pabrai Investmentfonds 2. Man muss darauf hinweisen, dass die Ertrige sehr stark geschwankt haben. Zum
Beispiel erlitt er im ersten Halbjahr 2020 einen Verlust von 15,1 Prozent, sodass die Wertsteigerung seines
Fonds seit dessen Griindung noch 671,3 Prozent betrug, gegeniiber 218,4 Prozent fiir den S&P 500. Eine
von Pabrais Stirken besteht darin, dass ihm diese nervenzerreiffenden Schwankungen nichts ausmachen.
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Kapitel 1

Bezichungen gestalten, wie er sich seine Zeit einteilen und wie er ein gliickliches
Leben fithren kann.?

Pabrais Bekenntnis zur Nachahmung wirft eine ganze Reihe provozierender
Fragen auf. Wird Originalitit iberschitzt? Sollten die meisten von uns, statt nach
Neuerungen zu streben, ihre Anstrengungen darauf richten nachzumachen, was
sich kliigere und verniinftigere Leute schon erarbeitet haben? Wenn die Nachah-
mung solch eine wirkungsvolle Methode ist, warum wird sie dann nicht von mehr
Menschen angewandt? Hat diese Methode auch Nachteile? Und wie kénnen wir
von ihr profitieren, ohne uns dabei selbst aufzugeben?

Wihrend der vergangenen sieben Jahre habe ich viel Zeit mit Pabrai verbracht.
Ich bin mit ihm mehrmals nach Omaha zur Jahreshauptversammlung von Berks-
hire Hathaway gefahren. Ich habe ihn in seinem Biiro in Kalifornien interviewt.
Wir sind fiinf Tage lang durch Indien gereist und haben uns dabei sogar ein Schlaf-
wagenabteil im Nachtzug von Kota nach Mumbai geteilt. Und wir haben uns auf
der ganzen Welt zusammen den Bauch tibervollgeschlagen — von dem koreani-
schen Grillrestaurant bei ihm zu Hause bis zu einer Imbissbude am Straffenrand
von Jaipur in Indien.

In dieser Zeit habe ich die groffen Vorteile seiner Methode des Nachmachens,
Nachvollziehens und oft auch des Verbesserns der Erfolgsstrategien anderer schit-
zen gelernt. Pabrai, der eifrigste Nachahmer, den ich je getroffen habe, hat die
Kunst, sich Ideen anderer anzueignen, so weit entwickelt, dass es fast schon wieder
originell ist. Seine Gedanken haben mich sehr beeinflusst. Tatsichlich besteht ein
wichtiges Ziel meines Buchs darin, Ideen mit meinen Lesern zu teilen, die ich als

»nachahmenswert« bezeichne.

Die Gesetze des Geldanlegens

Wenn Pabrai auf ein Thema trifft, das ihn fasziniert, dann widmet er sich ihm
mit voller Leidenschaft. Im Fall von Buffett gab es mehr als genug Material da-
fiir, zu dem unter anderem die Aktionirsbriefe von Berkshire Hathaway wihrend
mehrerer Jahrzehnte und einflussreiche Biicher wie etwa Buffett: The Making of an
American Capiralist von Roger Lowenstein gehorten. Pabrai hat alles verschlungen.

Er begann auch, jedes Jahr nach Omaha zur Jahreshauptversammlung von Berks-
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