

[image: Cover zum Titel ”Das zählt für Erfolg an der Börse“]



Das zählt für Erfolg an der Börse

Ken Fisher




Ken Fisher

mit Lara Hoffmans, Elisabeth Dellinger und Todd Bliman

Das zählt FÜR ERFOLG an der BÖRSE

Die einzigen 3 Fragen, die Anleger sich stellen müssen

[image: Börsenbuchverlag]



Die Originalausgabe erschien unter dem Titel

The Only Three Questions That Still Count: Investing By Knowing What Others Don’t

Ken Fisher with Lara Hoffmans, Elisabeth Dellinger, Todd Bliman

ISBN 978-1-39431-883-4

Copyright der Originalausgabe 2026:

Copyright © 2026 by Fisher Investments. All rights reserved.

All Rights Reserved. This translation published under license with the original publisher John Wiley & Sons, Inc.

Copyright der deutschen Ausgabe 2026:

© Börsenmedien AG, Kulmbach

Übersetzung: Börsenmedien AG, Nadine Wiget

Gestaltung, Satz und Herstellung: Sabrina Slopek

Korrektorat: Jaroslaw Piwowarski

Druck: GGP Media GmbH, Pößneck

ISBN 978-3-68932-083-6

eISBN 978-3-68932-084-3

Alle Rechte der Verbreitung, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der fotomechanischen Wiedergabe und der Verwertung durch Datenbanken oder ähnliche Einrichtungen vorbehalten.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek: Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet über <http://dnb.d-nb.de> abrufbar.

[image: ]
Postfach 1449 • 95305 Kulmbach

Tel: +49 9221 9051-0 • Fax: +49 9221 9051-4444

E-Mail: info@plassen-buchverlage.de

www.boersenbuchverlag.de

www.facebook.com/plassenverlag

www.instagram.com/plassen_buchverlage




Inhalt


	Vorwort

	Danksagung

	1 FRAGE EINS: Was halten Sie für wahr, obwohl es in Wirklichkeit falsch ist?

	Wenn Sie wüssten, dass es falsch ist, würden Sie es nicht glauben

	Der Korrelationsmythos

	Betrachten Sie die Dinge immer wieder aus einer anderen Perspektive

	Wenn Sie sich wirklich, wirklich irren

	2 FRAGE ZWEI: Was kann ich verstehen, was andere nicht verstehen?

	Das Unverständliche verstehen

	Ignorieren Sie den Steinwurf ins Gebüsch

	Die Medienmaschinerie einkalkulieren und Trendvermeidung für Fortgeschrittene

	Die schockierende Wahrheit über Zinskurven

	Was Ihnen die Zinsstrukturkurve sagen will

	Der Präsidentschaftswahlzyklus

	3 FRAGE DREI: Womit zum Teufel überrumpelt mich mein Gehirn diesmal wieder?

	Sie können nichts dafür. Schuld ist die Evolution.

	Den Steinzeit-Code knacken – Stolz und Bedauern

	The Great Humiliator und seine Lieblingstricks

	Raus aus der Höhle

	4 Kapitalmarkttechnologie

	Kapitalmarkttechnologie entwickeln und anwenden

	Es ist gut, solange es dauert

	Treffsicher prognostizieren, nicht wie ein Profi

	Besseres Leben durch globales Benchmarking

	5 Wenn dort nichts ist!

	Johns Hopkins, mein Großvater, Lektionen fürs Leben und die Gertrude-Strategie

	Manege frei: Öl gegen Aktien

	Sell in May, weil der Januar-Effekt Ihre Weihnachtsrally dämpft – es sei denn, der Hexensabbat funkt dazwischen

	6 Nein, es ist genau das Gegenteil

	Wenn Sie sich irren – wirklich, wirklich, wirklich irren

	Multiplikatoreffekte und der Heroinjunkie mit dem iPhone auf Pump

	Tauschen wir dieses Defizit gegen jenes aus

	Der neue Goldstandard

	7 Schockierend, aber wahr

	Angebot und Nachfrage … und das war’s

	Schwacher Dollar, starker Dollar – was spielt das schon für eine Rolle?

	8 The Great Humiliator und Ihr Steinzeitgehirn

	Dieser vorhersehbare Markt

	Anatomie einer Blase

	Einige grundlegende Regeln für Bärenmärkte

	Was verursacht einen Bärenmarkt?

	9 Alles zusammenfügen

	Bleiben Sie Ihrer Strategie treu und zeigen Sie es TGH

	Vier wichtige Regeln

	Endlich! Wie man Aktien auswählt, die nur gewinnen

	Wann zum Teufel verkauft man?

	Schluss: Zeit, sich zu verabschieden

	Transformationalismus

	Anhang A: Kausale Korrelationen und der Korrelationskoeffizient

	Anhang B: Nachrichten, mit denen Sie nichts anfangen können

	Anhang C: Größere Narren

	Anhang D: Annualisiert versus Durchschnitt

	Anhang E: Der Zauberer von Oz und 1 oz Gold

	Anhang F: 1980 Revisited

	Anhang G: Warum 2023 für den Aktienmarkt wie der „Summer of Love“ von 1967 sein wird

	Anhang H: Beliebt, aber problematisch

	Anhang I: Covered Calls – was ist daran gedeckt?

	Über die Autoren

	Endnoten






Vorwort


Wer bin ich, dass ich Ihnen etwas sagen könnte, worauf es wirklich ankommt?

Wer bin ich, dass ich Ihnen überhaupt etwas sagen könnte, geschweige denn etwas, worauf es wirklich ankommt? Oder dass es nur drei Fragen gibt, auf die es wirklich ankommt – und ich weiß, welche das sind? Warum sollten Sie sich die Mühe machen, irgendetwas davon zu lesen? Warum sollten Sie mir überhaupt zuhören?

Während ich dieses Buch für seine dritte Auflage überarbeite – eine Tatsache, die mich bis heute erstaunt –, feiere ich ein großes Jubiläum: mehr als ein halbes Jahrhundert in der Investmentbranche. Ich bin Gründer, Vorstandsvorsitzender und Co-Chief Investment Officer meines Unternehmens Fisher Investments. Als ich dieses Buch zuletzt aktualisierte, gehörten wir bereits zu den weltweit größten unabhängigen Vermögensverwaltungsgesellschaften. Seitdem sind wir nur noch gewachsen. Mein Unternehmen verwaltet heute die Portfolios von mehr als 100.000 amerikanischen Familien – sowie von Tausenden in Großbritannien, der Eurozone, Schweden, Norwegen, Dänemark, Kanada, Australien, Neuseeland und Saudi-Arabien. Neben den Portfolios vermögender Privatpersonen verwalten wir auch Portfolios für eine beeindruckende Liste institutioneller Kunden – große betriebliche und öffentliche Pensionspläne, Staaten, Stiftungen und Fonds – auf der ganzen Welt. Insgesamt verwalten wir für unsere Kunden mehr als 290 Milliarden US-Dollar.

Von 1984 bis 2016 – 32,5 Jahre lang – schrieb ich die Kolumne „Portfolio Strategy“ für Forbes. Damit war ich in der langen Geschichte dieses Magazins der Kolumnist mit der längsten ununterbrochenen Laufzeit. Heute schreibe ich monatliche Kolumnen in 25 Publikationen weltweit, darunter die New York Post, der britische Daily Telegraph, die kanadische Globe and Mail, das deutsche Magazin Focus Money, die spanische Zeitung elEconomista, das japanische Magazin Diamond Weekly, die saudische Zeitung Al Eqtisadiah und viele weitere. Ich habe elf Bücher geschrieben, darunter vier New York Times-Bestseller. Nebenbei habe ich es, ohne es wirklich darauf angelegt zu haben, auf die Forbes-400-Liste der reichsten Amerikaner geschafft.

Das ist viel für ein einziges Leben und eine berufliche Laufbahn. Aber ich bin hier, um Ihnen zu sagen, was die zentrale Lehre meiner langen Karriere ist, wenn es ums Investieren geht: Es gibt nur drei Fragen, auf die es ankommt. Und daran hat sich meine Sicht seit dem ersten Erscheinen dieses Buches nicht geändert. Im Gegenteil: Bei der Überarbeitung ist meine Überzeugung von dieser Aussage nur noch stärker geworden.

In Wirklichkeit gibt es sogar nur eine Frage, auf die es ankommt. Oder zumindest nur eine Frage, auf die es wirklich ankommt. Aber ich weiß nicht, wie ich diese eine Frage so formulieren kann, dass Sie sie im Anlagealltag ohne Weiteres nutzen können. Wenn ich sie jedoch in drei Teilfragen zerlege, weiß ich es.

Und wie lautet diese einzige Frage, auf die es ankommt? Die Finanztheorie ist hier ganz klar: Die einzige rationale Grundlage für eine Anlageentscheidung besteht darin, dass Sie glauben, auf irgendeine Weise etwas zu wissen, was andere nicht wissen. Die einzige Frage, auf die es ankommt, lautet daher: Was wissen Sie, was andere nicht wissen?

Die meisten Menschen wissen nichts, was andere nicht wissen. Die meisten Menschen glauben auch nicht, dass sie etwas wissen müssten, was andere nicht wissen. Warum das so ist, werden wir sehen. Doch der Gedanke, dass Sie etwas wissen müssen, was andere nicht wissen, ist keineswegs neu. So ziemlich jeder, der einmal einen Investment-Grundkurs am College besucht hat, hat das gelernt – aber die meisten Menschen haben es bequemerweise wieder vergessen.

Ohne die Frage zu beantworten – was wissen Sie, was andere nicht wissen? –, ist es sinnlos, mit dem Ziel zu investieren, so gut wie der Markt abzuschneiden oder ihn zu schlagen. Lassen Sie es mich anders formulieren: Die Märkte sind ziemlich effizient darin, alle derzeit bekannten Informationen in die aktuellen Kurse einzupreisen. Diese Aussage ist nicht neu. Sie ist ein etablierter Grundpfeiler der Finanztheorie und wurde im Laufe der Jahrzehnte immer wieder bestätigt. Wenn Sie Ihre Anlageentscheidungen auf Grundlage derselben Informationen treffen, über die auch andere verfügen oder zu denen sie Zugang haben, werden Sie wahrscheinlich schlechter abschneiden, als wenn Sie einfach passiv geblieben wären und gar nichts unternommen hätten. Wenn Sie versuchen, vorherzusehen, wohin sich der Markt entwickelt, welche Sektoren besser und welche schlechter abschneiden werden oder welche Aktie Sie kaufen sollten – und zwar auf Grundlage dessen, was Sie online gelesen, in den sozialen Medien gesehen oder mit Freunden und Gleichgesinnten besprochen haben –, dann werden Sie, egal wie klug oder gut ausgebildet Sie sind, manchmal richtigliegen, Glück haben oder beides. Häufiger aber werden Sie falschliegen und insgesamt schlechter abschneiden, als wenn Sie überhaupt keine Trades oder Transaktionen getätigt hätten. Glück ist ebenso wenig eine Strategie wie Hoffnung. In das zu investieren, was alle wissen, sehen oder besprechen, ist eine Strategie, die zu schlechten Anlageergebnissen führt.

Vielleicht hören Sie das nicht gern. Aber ich habe Ihnen ja bereits gesagt, dass ich nicht weiß, wie ich diese Binsenweisheit in eine einzige Frage fassen kann, die Ihnen tatsächlich nützt. Was ich Ihnen jedoch zeigen kann: wie Sie Dinge erkennen, die andere nicht wissen.


Umfrage zur vollkommenen Wahrheit

Warum ist es so wichtig, etwas zu wissen, was andere nicht wissen? Finanzmärkte preisen allgemein bekannte Informationen ein: Alles, was allgemein bekannt ist oder diskutiert wird, spiegelt sich schneller in den Wertpapierkursen wider, als wir „kaufen“ sagen können.

Stellen Sie sich vor, jemand könnte eine wirklich verlässliche Umfrage unter allen Anlegern der Welt durchführen. (Ja, ja, ich weiß, dass politische Umfragen in den letzten Jahren enorme blinde Flecken offenbart haben – nutzen Sie Ihre Vorstellungskraft.) Sie würde jeden denkbaren Anlegertyp im richtigen Verhältnis abbilden. Institutionelle und Privatanleger. Growth- und Value-Fans. Small-Cap- und Large-Cap-Anleger. Anleger mit Auslands- und Inlandsschwerpunkt. Devisenhändler und Kryptowährungsfanatiker. Meme-Aktien-Trendjäger und Pennystock-Träumer. Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, was auch immer. Alles, was man sich vorstellen kann. Angenommen, die Meinungsforscher würden die Stichprobe befragen und der Konsens lautete, dass der Markt im nächsten Monat steigen würde – und zwar kräftig. Könnte das sein?

Nein.

Wenn alle der Meinung wären, dass der Markt im nächsten Monat steigt, würde jeder, der über Kaufkraft verfügt und bei klarem Verstand ist, vorher kaufen. Der Markt könnte vor dem nächsten Monat steigen, aber nur ein Idiot würde bis zum nächsten Monat warten, um zu kaufen. Daher gäbe es im nächsten Monat keine weitere Kaufkraft mehr, die die Aktienkurse nach oben treiben könnte. Der Markt könnte fallen. Er könnte seitwärts laufen. Aber stark steigen könnte er nicht. Das ist zwar stark vereinfacht, aber ein gutes Beispiel dafür, dass alles, worüber wir uns einig sind, in ausreichend liquiden Märkten bereits eingepreist ist, bevor wir es überhaupt aussprechen können – und deshalb so nicht mehr eintreten kann. Da Anleger in der Regel eifrig nach Informationen suchen, haben sich die Informationen, zu denen sie Zugang haben, durch ihre Entscheidungen bereits in den Märkten niedergeschlagen. Denken Sie daran, wie schnell sich der Kurs einer Aktie nach Veröffentlichung der Geschäftszahlen bewegt. Noch bevor Sie die Ergebnisse überflogen und sich eine grobe Meinung gebildet haben, haben vorprogrammierte Algorithmen auf Grundlage derselben Schlussfolgerung bereits gehandelt. Sobald Informationen auftauchen, werden sie eingepreist.

Es ist also nicht das, was wir alle erwarten, was die Märkte am stärksten bewegt. Es sind die Überraschungen – Dinge, die zuvor nur wenige überhaupt erahnt haben.

Anders gesagt: Sie mögen klüger, weiser oder besser geschult sein als andere Anleger, aber die Finanztheorie sagt, dass das nicht reicht. Ganz gleich, für wie klug Sie sich halten – es ist töricht zu glauben, Klugheit oder bessere Ausbildung allein genügten, um andere Anleger auf Grundlage allgemein verfügbarer Nachrichten und Informationen zu schlagen. Ziel dieses Buches ist es, Ihnen zu zeigen, wie Sie Dinge aufspüren, die Sie erkennen können – andere aber nicht.



Investieren, weil man weiß, was andere nicht wissen

Investieren ist ein schwieriges, lebenslanges Unterfangen. Es reicht nicht, die Fragen einfach nur zu kennen. Man muss auch wissen, was sie wirklich bedeuten und wie man sie anwendet. Und dann muss man sie tatsächlich diszipliniert und konsequent anwenden. Immer und immer wieder! Die Drei Fragen sind kein Handwerk und keine einfache Liste nach dem Muster „Drei Schritte zum Reichtum“. Sie sind auch keine To-do-Liste nach dem Motto „Investieren leicht gemacht“, mit der man den Markt schlägt. Wenn es so etwas gäbe, würde ich dieses Buch nicht schreiben. Und Sie würden es nicht lesen. Stattdessen würde ich das Ganze in einer einzigen Kolumne unterbringen, aus der Sie alles mitnehmen könnten, was Sie wirklich wissen müssen. Danach würden Sie losziehen und im Handumdrehen unvorstellbar reich werden. Vielleicht würden Sie sich Ihr eigenes Footballteam oder eine tropische Insel kaufen. Aber nein, das ist kein „Investieren leicht gemacht“. Es ist vielmehr Investieren, weil man weiß, was andere nicht wissen.

Wenn Sie lernen, die Drei Fragen zu nutzen, können Sie anfangen, bessere Anlageentscheidungen zu treffen. Und das sollte Ihnen einen Vorteil gegenüber anderen Anlegern verschaffen.

Denken wir einmal über sie nach – über diese anderen Anleger.




Investieren ist kein Handwerk

Sie wissen, dass manche Leute keine Ahnung haben. Mit ihnen zu konkurrieren, macht Ihnen keine Angst. Aber wie wollen Sie mit ernst zu nehmenden Profis konkurrieren, die gründlich ausgebildet, ausgesprochen klug und sehr erfahren sind? Die gute Nachricht ist: Meiner Beobachtung nach erzielen selbst die meisten Profis langfristig keine wesentlich besseren Ergebnisse als durchschnittliche Amateuranleger. Warum? Weil sie zwar gelernt haben, dass sie etwas wissen müssen, was andere nicht wissen, es aber entweder vergessen oder einfach ignorieren. Sie haben es nicht verinnerlicht.

Typische Anleger klammern sich an die falsche Vorstellung, Investieren sei ein Handwerk – wie die Arbeit eines Tischlers oder eines Arztes. Sie behandeln das Investieren nicht als wissenschaftlichen Untersuchungsprozess. Genau das aber werde ich Ihnen beibringen. Sehen Sie sich stattdessen an, wie diese Anleger vorgehen. Vielleicht haben sie ein paar bevorzugte Informationsquellen – CNBC, einige Nachrichtenseiten, einige Blogs, YouTube-Feeds und/oder den Newsletter ihres aktuellen Gurus. Vielleicht haben sie eine Software, die Kursmuster verfolgt. Möglicherweise halten sie sich auch an bestimmte Regeln – Momentum-Investing, bei kurzfristigen Kursrückgängen kaufen, bei schlechten Nachrichten kaufen. Sie suchen nach Hinweisen oder Signalen zum Kaufen oder Verkaufen. Womöglich warten sie darauf, dass der S&P 500 und der Nasdaq bestimmte Marken erreichen, und kaufen oder verkaufen dann entsprechend – oder geraten einfach allgemein in Panik. Sie beobachten gleitende 90-Tage-Durchschnitte (Moving Averages) und den VIX (Volatilitätsindex des S&P 500) oder einen anderen vermeintlich prädiktiven Marktindikator. (Der VIX ist übrigens ein statistisch nachweisbar wertloser Prognoseindikator – doch viele Menschen verwenden ihn täglich und wenden damit eine nutzlose Mythologie an, die mehr Geld kostet, als sie einbringt.) Sie glauben, Investieren sei eine handwerkliche Fähigkeit, die sie durch Übung mit der Zeit weiter verfeinern können. Sie glauben, wahre Meister ihres Fachs müssten dadurch zwangsläufig auch bessere Anleger sein.

Anleger ordnen sich selbst Kategorien zu und entwickeln entsprechend unterschiedliche handwerkliche Fertigkeiten. Der angehende Value-Anleger entwickelt ein etwas anderes Instrumentarium als der angehende Growth-Anleger. Dasselbe gilt für Small-Cap-Fans im Vergleich zu Large-Cap-Fans. Oder für Anleger mit Auslands- im Vergleich zu Inlandsschwerpunkt. Bei der Arbeit eines Tischlers funktioniert das perfekt. Jeder kann die Grundlagen der Tischlerei lernen, auch wenn manche Menschen dafür begabter sind als andere. Bei der Arbeit eines Arztes funktioniert es ebenfalls gut, wenn man klug genug ist. Das gilt auch für die meisten Sportarten, denn auch dort kommt es auf erlernbare Fertigkeiten an. Aber auch hier sind manche Menschen in bestimmten Sportarten von Natur aus besser als andere. Buchhaltung, Zahnmedizin, Rechtswissenschaften, Ingenieurwesen und vieles mehr – all das sind erlernbare Handwerke, die jedoch je nach Bereich unterschiedlich viel Zeitaufwand und verschiedene körperliche oder geistige Fähigkeiten erfordern.

Wir wissen, dass man ein Handwerk lernen kann, weil es unzählige Menschen gibt, die nach angemessener Ausbildung und Lehre – beides ist für ein Handwerk notwendig – handwerkliche Tätigkeiten in großer Zahl und innerhalb akzeptabler, vorhersehbarer Bandbreiten ausüben. Dass man einen angehenden Wirtschaftsprüfer so ausbilden kann, dass er eine Abschlussprüfung nach anerkannten Standards durchführt, ist ein Musterbeispiel für handwerklich erlernbare Berufspraxis. Aber nur wenige Menschen schlagen den Markt, egal ob Amateure oder Profis. Verdammt wenige! Ein Handwerk zu erlernen, reicht also offensichtlich nicht aus, um das zu schaffen. Handwerkliches Können genügt nicht, um den Markt zu schlagen.

Die Finanztheorie sagt, dass Investieren auch gar kein Handwerk sein kann – handwerkliches Können hilft Ihnen hier nicht weiter. Stattdessen müssen Sie etwas wissen, was andere nicht wissen. Das mag bei Amateuren erklären, warum sie den Markt nicht schlagen. Aber was ist mit den Profis? Immerhin gibt es Ausbildungs- und Zulassungsvoraussetzungen, die Fachleute erfüllen müssen, um Kunden rechtlich beraten zu dürfen. Studierende und Doktoranden im Bereich Finanzwirtschaft mit Schwerpunkt Investment verbringen Jahre damit, die Märkte zu studieren. Sie lernen, Unternehmensbilanzen zu analysieren. Sie lernen, Risiken und erwartete Renditen zu berechnen – allerdings mit allgemein bekannten Analysewerkzeugen wie Sharpe-Ratios, R-Quadrat und CAPM. Und trotz alledem schlagen sie den Markt nicht häufiger als Menschen ohne Doktortitel.

Nach jahrelangem Studium entscheiden sich einige junge angehende Profis klugerweise für eine Lehre bei einem etablierten Investor. Unter Anleitung ihres ausgewählten Meisters lernen sie in der Regel ein Handwerk – so wie früher ein Schmiedelehrling. Manche Schmiede wurden Generalisten, andere Spezialisten, die nur Waffen wie Schwerter und Speere herstellten, wieder andere fertigten Pferdegeschirr und Pflugscharen. Und heute gilt: Nennen Sie einen beliebigen Anlagestil – er hat seine Anhänger, die der Schule, in der sie ihre Lehrjahre verbracht haben, geradezu apostolisch ergeben sind. Ausgestattet mit Abschlüssen, Zertifikaten und praktischer Ausbildung, ziehen professionelle Anleger hinaus in die weite Finanzwelt – und bleiben dennoch überwiegend hinter den Märkten zurück.

Meist beginnen sie dort, wo der Einstieg am einfachsten ist – so wie ich vor Jahrzehnten begonnen habe: mit der Beratung von Privatkunden. Das sind dann Ihre Börsenmakler, Finanzplaner und Verkäufer von Versicherungs- und Rentenprodukten. Einige geben eigene Prognosen und Handlungsempfehlungen ab, doch diejenigen, die für namhafte Häuser arbeiten, übernehmen in der Regel brav die Prognosen ihres Unternehmens. Für das Unternehmen ist das natürlich sinnvoll, denn nur so können diese größeren Institutionen zumindest den Anschein wahren, ihre riesige Mitarbeiterschaft unter Kontrolle zu haben. Große Unternehmen stellen einige wenige Leute mit äußerst renommierten Abschlüssen und umfassender Berufserfahrung ein, die sich für Rollen wie Chefökonom oder Chefmarktstratege gut machen – und deren Hauptaufgabe darin besteht, Prognosen zu erstellen. Branchenanalysten geben dann Prognosen in ihren jeweiligen Erfahrungs- und Ausbildungsbereichen ab. Die Kunden dieser illustren Häuser, private ebenso wie institutionelle, profitieren also nicht nur von Ausbildung und Erfahrung ihres persönlichen Brokers, sondern auch von den gelehrten, fest etablierten Branchengrößen, die in größeren Zusammenhängen denken und bei Bedarf professionell nervös werden.

Warum also bleiben trotz all des Wissens, der Fachkompetenz und der Kampferfahrung da draußen weitaus mehr professionelle Anleger hinter den Märkten zurück, als dass sie sie schlagen? Das sind kluge Leute. Viele von ihnen sind sehr klug. Ganz sicher klüger als ich. Sie sind wahrscheinlich auch ziemlich klug. Oder etwa nicht? Vielleicht sind Sie sogar viel klüger als ich. Aber das macht keinen Unterschied, wenn es darum geht, ob Sie als Anleger besser abschneiden können als ich. Intelligenz und Ausbildung sind gut – daran ist nichts auszusetzen. Ein Doktortitel ist gut. Aber sie reichen nicht aus. Und sie sind auch nicht notwendig. Sie müssen etwas wissen, was andere nicht wissen. Dann können Sie – mit diesem zusätzlichen Wissen – besser abschneiden als Menschen, die intelligenter sind als Sie.



Weil es kein Handwerk ist …

Die Antwort auf die Frage, wie Sie Ihre Fehlerquote senken, liegt nicht darin, ein Handwerk zu perfektionieren, sondern darin, etwas zu wissen, was andere nicht wissen.

Weiteres akademisches Studium wird es nicht bringen. Selbst der gelehrteste promovierte Finanzwissenschaftler weiß, dass freie Märkte zumindest ziemlich effizient sind – auch wenn sich die Fachleute nicht darüber einig sind, wie effizient genau. Das Bestehen von Series-6-, Series-7- oder Series-65-Prüfungen – oder der Erwerb einer CFA- oder CIMA-Zertifizierung – wird es nicht bringen. Verstehen Sie mich nicht falsch. Das alles ist in Ordnung. Ich will es nicht schlechtreden. Aber dabei beschäftigt man sich mit Informationen, über die auch Millionen andere Menschen verfügen. Die Medien verbreiten sie weltweit und bauschen all das auf, was bekannt und deshalb bereits eingepreist ist. Und wenn dort tatsächlich etwas stünde, was alle anderen nicht wissen, und es Ihnen über die Medien mitgeteilt würde, wüssten es augenblicklich alle anderen auch. Die neue Information wäre wahrscheinlich fast sofort eingepreist – und damit wertlos! (Ich werde Ihnen später zeigen, woran man eine Ausnahme davon erkennt.)

Sie können technische Analyse studieren und eine Software kaufen, die Kursbewegungsmuster erkennt. Das wird Ihnen nicht helfen! Sie können Fundamentalanalyse studieren und sich fest vornehmen, nur dann zu kaufen, wenn das Kurs-Gewinn-Verhältnis ein bestimmtes Niveau erreicht, und nur dann zu verkaufen, wenn es ein anderes erreicht. Wird Ihnen nicht helfen! Sie können jemanden damit beauftragen, der die längste Reihe an Berufs- und Zertifizierungsbezeichnungen hinter seinem Namen führt. Aber langfristig werden Sie den Markt nicht schlagen, wenn Sie das Investieren wie ein Handwerk behandeln.

Nun, ganz stimmt das nicht. Wenn genug Leute all diese Dinge ausprobieren, werden ein paar ganz wenige durch pures Glück Erfolg haben. Genauso wird man jemanden finden, der 50-mal hintereinander Kopf wirft, wenn nur genug Leute antreten, um Münzen zu werfen. Aber das ist ein Zufallstreffer. Und wahrscheinlich sind Sie nicht dieser Jemand. Es ist auch keine Grundlage fürs Investieren oder dafür, die Märkte zu schlagen. Darauf können Sie sich verlassen.

Wenn Investieren ein Handwerk wäre, hätte sich irgendeine Form dieses Handwerks – oder sogar eine Kombination verschiedener Handwerke – dem Markt gegenüber längst als überlegen erwiesen. Irgendwo hätte jemand die richtige Kombination gefunden, um die Märkte immer wieder zu schlagen. Die richtige Formel, ganz gleich, wie kompliziert sie auch sein mag!

Wenn Investieren ein Handwerk wäre, das über sehr lange Zeiträume funktioniert, müsste eine bestimmte Methode längst eine ganze Gefolgschaft hervorgebracht haben – Anleger also, die langfristig besser abschneiden als diejenigen, die widersprechenden Ansätzen folgen. Doch dafür gibt es keine Belege. Wenn Investieren ein Handwerk wäre, hätten die Jahrzehnte nicht Tausende von Investmentbüchern hervorgebracht, die einander weitgehend widersprechende Methoden lehren – mit Gurus, Experten und Seminaren, die gegensätzliche Strategien anpreisen. Es gäbe allenfalls wenige unterschiedliche Strategien. Es gäbe Wiederholbarkeit und Konsistenz. Investieren wäre erlernbar wie die Arbeit eines Tischlers, eines Maurers oder eines Arztes. Andere könnten es Ihnen beibringen. Und Sie könnten diese Fertigkeit wirksam weitergeben. Es gäbe nicht so viele Misserfolge. Und Sie hätten dieses Buch nicht gekauft, weil alles, was ich dazu sagen könnte, längst überholt wäre.



Für mich ist das alles Latein – als Anleger muss man anfangen, wie ein Wissenschaftler zu denken

Als ich ein Kind war, musste man Latein oder Griechisch belegen, wenn man Wissenschaftler werden wollte. Ich war im Allgemeinen ein guter Schüler und lernte Latein – nicht, weil ich Wissenschaftler werden wollte – das wollte ich nicht –, sondern weil ich den Nutzen meiner anderen Optionen, Spanisch oder Französisch, nicht erkennen konnte. Da niemand Latein spricht, habe ich fast alles danach wieder vergessen, bis auf die Lebensweisheiten, an denen das Latein so reich ist – zum Beispiel die, dass Caesar sich dadurch auszeichnete, dass er seine Truppen an der Spitze führte, statt sie – wie die meisten Generäle damals wie heute – von hinten zu kommandieren. Das ist vielleicht die wichtigste einzelne Lektion in Sachen Führung. (Darüber schreibe ich ausführlicher in meinem 2008 erschienenen Buch „The Ten Roads to Riches“.)

Eine weitere Lektion: Das englische Wort „science“, also Wissenschaft, leitet sich vom lateinischen „scio“ ab – wissen, verstehen, wissen, wie etwas zu tun ist. Jeder Wissenschaftler wird Ihnen sagen, dass Wissenschaft kein Handwerk ist, sondern eine nie endende Suche nach Erkenntnis. Wissenschaftler sind nicht eines Tages aufgewacht und haben beschlossen, eine Gleichung aufzustellen, die die Kraft beschreibt, die auf alle irdischen Körper wirkt. Stattdessen stellte Newton zunächst eine einfache Frage: „Was zum Teufel bringt Dinge dazu, herunterzufallen?“ Galileo wurde nicht exkommuniziert, weil er Aristoteles zustimmte. Er fragte: „Was wäre, wenn die Himmelskörper gar nicht so funktionieren, wie alle behaupten? Wäre das nicht verrückt?“

Die meisten von uns würden die größten Wissenschaftler aller Zeiten, wenn wir ihnen persönlich begegnen könnten, vielleicht für verrückt halten. Mein Freund Stephen Sillett, Pflanzenbiologe und heute führender Experte für Küstenmammutbäume, hat die Sicht der Wissenschaft auf alte Küstenmammutbäume und auf Bäume im Allgemeinen verändert: Er schoss Pfeile, an denen Angelschnüre befestigt waren, über die Wipfel der mehr als 100 Meter hohen Riesen, band daran eine stärkere Leine und zog sie nach, dann kletterte er bis in die Baumkronen hinauf. Dort oben fand er Lebensformen und Strukturen, von deren Existenz niemand wusste. An diesen Seilen rund 100 Meter über festem Boden zu hängen, ist verrückt. Verrückt! Aber er stellte die Fragen: Was, wenn es ganz oben in stehenden Bäumen Dinge gibt, die nicht mehr da sind, sobald man sie fällt? Und wenn es sie gibt – sagt uns das etwas über diese Bäume? Dabei entdeckte er vieles, von dessen Existenz zuvor niemand wusste.

Warum erzähle ich Ihnen das? Weil das meiste, was es über das Investieren zu wissen gibt, noch nicht existiert. Nur wissenschaftliches Fragen und Entdecken kann es ans Licht bringen. Es steht in keinem Buch, und es ist kein abgeschlossener Wissensbestand. Wir wissen es einfach noch nicht. Wir wissen heute zwar mehr über die Funktionsweise der Kapitalmärkte als vor 50 Jahren, aber nur wenig im Vergleich zu dem, was wir in 10, 30 und 50 Jahren wissen können. Deshalb aktualisiere ich dieses Buch ständig, sobald ich neues Wissen gesammelt habe! Entgegen dem, was Kommentatoren und Profis Ihnen weismachen wollen, ist die Erforschung der Kapitalmärkte sowohl eine Kunst als auch eine Wissenschaft – eine Wissenschaft, in der sich Theorien und Formeln ständig weiterentwickeln und immer wieder ergänzt und angepasst werden. Wir stehen am Anfang eines Prozesses des Forschens und Entdeckens, nicht am Ende. Der wissenschaftliche Aspekt steckt noch in den Kinderschuhen.

Wissenschaftliches Forschen eröffnet neue Chancen, denn wir lernen Schritt für Schritt mehr darüber, wie Märkte funktionieren, als wir früher je für möglich gehalten hätten. Mehr noch: Heute kann jeder Erkenntnisse gewinnen, über die noch niemand verfügt – die aber in wenigen Jahrzehnten zum Allgemeinwissen gehören werden. Neues Wissen darüber aufzubauen, wie Kapitalmärkte funktionieren, ist Aufgabe jedes Einzelnen, ob Sie das akzeptieren oder nicht. Sie sind Teil dieses Prozesses, ob Sie wollen oder nicht. Wenn Sie sich bewusst darauf einlassen, können Sie Dinge wissen, die andere nicht wissen – Dinge, die selbst Finanzprofessoren noch nicht wissen. Dafür müssen Sie weder Finanzprofessor sein noch irgendeinen Hintergrund im Finanzbereich haben. Um Dinge zu wissen, die andere nicht wissen, müssen Sie nur wie ein Wissenschaftler denken. Denken Sie unvoreingenommen. Seien Sie neugierig. Seien Sie offen.

Wenn Sie wie ein Wissenschaftler vorgehen, sollten Sie das Investieren nicht nach einem festen Regelwerk betreiben, sondern mit offenem, forschendem Geist. Wie jeder gute Wissenschaftler müssen Sie lernen, Fragen zu stellen. Ihre Fragen helfen Ihnen, Hypothesen zu entwickeln, deren Tragfähigkeit Sie anschließend prüfen können. Wenn Sie im Laufe Ihrer wissenschaftlichen Untersuchung keine überzeugenden Antworten auf Ihre Fragen erhalten, ist es besser, passiv zu bleiben, als durch Handeln einen Fehler zu begehen. Aber einfach nur Fragen zu stellen, wird Ihnen für sich genommen auch nicht helfen, die Märkte zu schlagen. Es müssen die richtigen Fragen sein – Fragen, die zu verwertbaren Informationen führen.

Seit 2023 – und bis zur Veröffentlichung dieser dritten Auflage – scheint KI das große Thema in unserem kulturellen Diskurs über die wirtschaftliche Zukunft und über sogenannte Information zu sein. Ich werde Ihre Zeit nicht damit verschwenden, Sie dazu auf den neuesten Stand zu bringen. Doch denken Sie kurz darüber nach. Dieses Buch sagt in seiner überarbeiteten Fassung wenig über KI aus. Warum? Weil Sie etwas wissen müssen, was andere nicht wissen. Und KI – so wunderbar sie ist – weiß nichts, was andere nicht auch wissen. Es gibt wunderbare Programme, denen man Fragen stellen und die Antworten liefern. Und das finde ich großartig. Aber ob ChatGPT, Google Assistant, Copilot, Gemini, Character AI oder das von mir häufig genutzte Perplexity – sie alle können Ihnen nichts weiter sagen als das, was bereits bekannt ist.

Das ist großartig! Wenn man Fragen stellt, möchte man keine Zeit damit verschwenden, sich zu fragen, ob die Antworten nicht ohnehin allen zugänglich sind. Warum? Wenn sie das sind, wissen es längst zu viele, als dass Ihnen die Antwort auf diese Frage noch einen Vorteil an der Börse verschaffen könnte. Ich liebe KI. Vielleicht wird sie eines Tages kreativ werden und auf wissenschaftlichem Weg neue Erkenntnisse gewinnen. Doch im Moment ist sie das nicht. Derzeit ist sie lediglich generativ: Sie aggregiert bereits Bekanntes und bringt es in einen schlüssigen Zusammenhang. Das ist großartig. Aber es reicht nicht aus, damit Sie besser investieren als der Durchschnitt. Es verändert weder den Aktienmarkt noch die Kapitalmärkte insgesamt. Und die einzige Möglichkeit, den Markt zu schlagen, besteht darin, Transaktionen ausschließlich auf Wissen zu stützen, über das andere nicht verfügen. Dazu müssen Sie Fragen stellen, die Sie genau dorthin führen. Wenn Sie KI-Systemen die einzigen Drei Fragen stellen, auf die es nach wie vor ankommt – eine sehr aufschlussreiche Übung –, erhalten Sie als Antwort kaum mehr als Kauderwelsch. Warum? Die Drei Fragen gehen über das Bekannte hinaus und führen Sie ins Unbekannte. Anders als KI bringen die drei Fragen Sie zurück in die Zukunft. Und genau das brauchen Sie. Daher sagt dieses Buch so gut wie nichts über KI aus.

Was sind also die richtigen Fragen?



Die einzigen Drei Fragen, auf die es ankommt

Erstens brauchen wir eine Frage, die uns dort hilft, wo wir falsch sehen. Zweitens brauchen wir eine Frage, die uns dort etwas erkennen lässt, wo wir überhaupt nichts sehen. Drittens brauchen wir eine Frage, die uns hilft, die Wirklichkeit zu erfassen, wenn unsere Augen und unsere Intuition dafür völlig ungeeignete Werkzeuge sind.

Für unsere erste Frage müssen wir erkennen, wo wir selbst falschliegen. Die Frage lautet: Was glaube ich, das in Wirklichkeit falsch ist? Hinweis: Was Sie glauben, glauben wahrscheinlich auch die meisten anderen. In Kapitel 1 werde ich diese Frage ausführlich behandeln. Aber wenn Sie und ich etwas für wahr halten, dann tun das wahrscheinlich auch die meisten anderen. Ist das der Fall, können wir vorhersehen, wie sie handeln und denken – und wir lernen, diese Überzeugungen bisweilen zu umgehen, weil der Markt sie und ihre falschen Wahrheiten einpreist.

Angenommen, Sie glauben, Faktor X führe zu Ergebnis Y. Die meisten Menschen glauben das ebenfalls, und wir können überprüfen, dass dem so ist. Wenn Sie nun sehen, dass X eintritt, wissen Sie, dass die Menschen davon ausgehen werden, dass Y folgt. Angenommen aber, Sie können beweisen, dass X in Wirklichkeit überhaupt nicht zu Y führt. Dann verfügen Sie über verwertbare Informationen. Sie können sich gegen das Eintreten von Y positionieren, während alle anderen damit rechnen. Sie können die Masse schlagen, weil Sie etwas wissen, was andere nicht wissen. Ich werde Ihnen zeigen, wie das geht.

Zweite Frage: Was kann ich begreifen, was andere für unbegreiflich halten? Hier brauchen wir einen Untersuchungsprozess, der es uns ermöglicht, über Dinge nachzudenken, von denen die meisten Menschen annehmen, dass man über sie überhaupt nicht nachdenken kann. Oder an die sie noch nie auch nur zu denken versucht haben! Genau das machte Edison und Einstein so erfolgreich – und zugleich so seltsam. Sie konnten darüber nachdenken, wie man über das Undenkbare nachdenkt. Überlegen Sie einmal, wie undenkbar das ist. Fast schon ketzerisch! Es ist erstaunlich viel einfacher, als die meisten Menschen annehmen – und es ist eine trainierbare Fähigkeit. Ich zeige Ihnen in Kapitel 2, wie das geht. Intuitiv wissen Sie: Wenn niemand weiß, was ein bestimmtes Ergebnis verursacht – nennen wir es Ergebnis Q –, und wir beweisen können, dass Faktor Z dieses Ergebnis Q verursacht, dann können wir uns jedes Mal, wenn wir Z sehen, für das Eintreten von Q positionieren, weil Q in den meisten Fällen folgen wird. Wir wissen etwas, was andere nicht wissen!

Kommen wir schließlich zu unserer dritten Frage: Was zum Teufel macht mein Gehirn, dass es mich in die Irre führt und auf den falschen Weg bringt? Dass es mich kalt erwischt? Anders gefragt: Wie kann ich meinem Gehirn einen Schritt voraus sein – diesem Gehirn, das mich meist nicht gerade klar über Märkte nachdenken lässt? Das gehört in den Bereich der Verhaltenspsychologie. Eines können Sie erkennen, das niemand sonst erkennen kann: wie Ihr eigenes Gehirn funktioniert – was es mit Blick auf Märkte gut kann, was es schlecht kann und wie Sie sich so umprogrammieren können, dass Sie Ihr Gehirn nicht ausgerechnet so einsetzen, wie es für Märkte am schlechtesten funktioniert.

Nur wenige Anleger haben sich ernsthaft damit befasst, wie ihr eigenes Gehirn funktioniert. Die meisten konzentrieren sich auf ihr Handwerk, nicht auf die Schwachstellen im eigenen Denken. (Anmerkung: Ein Handwerker würde darüber überhaupt nicht nachdenken. Er müsste es auch nicht.) Sie können lernen, wie Ihr Gehirn gegen Sie arbeitet – und das verschafft Ihnen etwas nahezu Einzigartiges, denn Ihr Gehirn funktioniert teils wie das anderer Menschen und teils auf ganz eigene Weise. Kapitel 3 erklärt dieses Thema in sehr einfachen Lektionen.

Von da an geht es im Rest des Buches schlicht darum, die Drei Fragen auf unterschiedliche Weise praktisch anzuwenden. Wir sehen uns an, wie man die Drei Fragen nutzen kann, um über den Gesamtmarkt, verschiedene Marktsegmente und sogar einzelne Aktien nachzudenken. Wir wenden sie auf Zinsen und Währungen an. Wir betrachten viele Dinge, die ich im Laufe der Jahre mithilfe der Drei Fragen herausgefunden habe. Wir sprechen aber auch Bereiche an, die ich noch nicht vollständig durchdrungen habe – denn es gibt noch viel herauszufinden. Vielleicht sind Sie die Person, die diese Dinge in den kommenden Jahren entschlüsselt. Wir können nicht überall alles abdecken – und das ist auch nicht notwendig.

Ich werde viele faktische Aussagen treffen, die Sie noch nie gehört haben oder die für Sie schlicht falsch, irre und verrückt klingen. Zu diesen Schlussfolgerungen bin ich mithilfe der Drei Fragen gekommen, und ich werde Ihnen in jedem einzelnen Fall zeigen, wie. Sie können mir trotzdem widersprechen. Das ist in Ordnung. Aber wenn Sie lernen, wie man die Drei Fragen anwendet, und sich mit einem beliebigen Bereich näher beschäftigen möchten – auch mit diesen –, können Sie das später selbst tun. Für immer! Sie können die Drei Fragen nutzen, um mir zu zeigen, wo ich falschlag und Fehler gemacht habe. Das würde mich freuen. Schreiben Sie mir gern und zeigen Sie mir mit Belegen und mithilfe der Drei Fragen, wo ich mich irre.

Was wir noch nicht wissen, bietet unendlich viele Möglichkeiten, Neues zu entdecken. Sie müssen nicht alles wissen. Sie müssen nur einiges wissen, was andere nicht wissen. Die Drei Fragen können Sie befähigen, Ihr Leben lang Dinge zu wissen, die andere nicht wissen.

In dieser dritten Auflage habe ich viele Diagramme, Beispiele und große Teile des Textes aktualisiert, um die Ereignisse zu berücksichtigen, die sich zwischen der zweiten Auflage im Jahr 2011 und Anfang 2025 – dem Zeitpunkt, zu dem ich dies schreibe – zugetragen haben. Einige Diagramme habe ich unverändert gelassen, weil sie meine Argumentation gut veranschaulichen. Andere habe ich ersetzt, weil ich in den dazwischenliegenden Jahren eine bessere Möglichkeit gefunden habe, denselben Punkt deutlich zu machen. Außerdem habe ich an einigen Stellen Kommentare und einige neue Grafiken ergänzt. Und ich habe auch einige Anmerkungen zu meinen früheren Gedanken hinzugefügt.

Ein altes Sprichwort lautet: „Wenn ich mehr Zeit hätte, würde ich Ihnen einen kürzeren Brief schreiben.“ Bei der Überarbeitung dieser dritten Auflage habe ich an einigen Stellen gekürzt – an anderen jedoch ergänzt. Vielleicht finde ich in der vierten Auflage tatsächlich die Zeit, das Buch zu kürzen. Andererseits habe ich bis dahin vielleicht eine mystische vierte Frage entdeckt, die tatsächlich den einfachen Weg offenbart, wie man etwas weiß, was andere nicht wissen. Man weiß nie.

Was mich bei der erneuten Lektüre am meisten erstaunt hat, war, wie wenig sich das Grundgerüst der Drei Fragen verändert hat. Und genau darum geht es. Mit der Zeit gewinnt man mehr Wissen, mehr Daten. Etwas, das einmal funktioniert hat, funktioniert irgendwann nicht mehr. Etwas, das überhaupt nicht funktioniert hat, wird relevanter. Die Welt bewegt sich, verändert sich und ist dynamisch – aber der grundlegende Prozess einer disziplinierten wissenschaftlichen Methode sollte sich nicht ändern. Deshalb sind es nach wie vor die Drei Fragen, auf die es ankommt – auch fast 20 Jahre nach Drucklegung der ersten Ausgabe.

Ken Fisher

Dallas, Texas
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1 Frage Eins

Was halten Sie für wahr, obwohl es in Wirklichkeit falsch ist?
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Frage Eins 1

Was halten Sie für wahr, obwohl es in Wirklichkeit falsch ist?


Wenn Sie wüssten, dass es falsch ist, würden Sie es nicht glauben

Davon kann man ausgehen: Wenn Sie wüssten, dass etwas falsch ist, würden Sie es gar nicht erst glauben. Aber in einer Welt, in der vieles von dem, was in der Investmentbranche als handwerkliche Praxis gilt, längst zu überlieferten Mythen geworden ist, ist auch vieles von dem falsch, was alle glauben. Das war früher nicht anders, als die Menschen noch glaubten, die Erde sei flach und das Aderlassen mit Blutegeln könne Krankheiten heilen.

Machen Sie sich keine Vorwürfe, wenn Sie falschen Mythen aufsitzen. Das passiert so ziemlich jedem. Akzeptieren Sie das, und Sie können anfangen, alle anderen erfolgreicher auszuspielen.

Wäre es einfach, falsche Mythen von Fakten zu unterscheiden, gäbe es nicht so viele falsche Wahrheiten. Doch auch wenn das nicht einfach ist, ist es nicht unmöglich. Es erfordert jedoch, all seinen bisherigen Überzeugungen skeptisch gegenüberzustehen – etwas, das die meisten Menschen nicht mögen. Die meisten Menschen hassen es, sich selbst infrage zu stellen, und verbringen ihre Zeit lieber damit, sich selbst (und andere) davon zu überzeugen, dass ihre Überzeugungen richtig sind. Letztlich kann man keiner Schlussfolgerung trauen, die man sicher zu kennen glaubte.

Um falschen Mythen auf den Grund zu gehen, müssen wir uns zunächst fragen: Warum glauben so viele Menschen an Dinge, die falsch sind? Und warum halten sich falsche Wahrheiten so hartnäckig – werden über Jahrzehnte weitergegeben, als wären sie Tatsachen? Es läuft immer auf denselben Punkt hinaus: Menschen halten beharrlich an falschen Vorstellungen fest, weil sie ihre eigenen Überzeugungen selten hinterfragen – insbesondere dann, wenn das, woran sie glauben, intuitiv einleuchtet; und erst recht, wenn ihre Mitmenschen zustimmend nicken.

Als Gesellschaft werden wir oft dazu ermutigt, die Ansichten anderer infrage zu stellen – etwa mit Aussagen wie: „Ich weiß, dass diese @&%$#! (setzen Sie hier wahlweise die Republikaner oder die Demokraten ein) völlig falsche Ansichten haben!“ Aber wir sind nicht darauf trainiert, uns selbst oder die grundlegende Natur des Universums infrage zu stellen – so, wie Einstein, Edison oder Newton es getan haben. Unser Instinkt ist es, Weisheiten zu akzeptieren, die uns von früheren Generationen, klügeren Menschen oder beiden überliefert wurden. Diese Überzeugungen müssen nicht überprüft werden, weil wir glauben, dass bestimmte Wahrheiten unsere Fähigkeit übersteigen, sie infrage zu stellen. Oft stimmt das auch. Ich meine: Wenn „die“ es nicht herausfinden können, wie soll ich es dann können?

Die Medizin ist dafür ein gutes Beispiel. Wir sind zu Recht darauf konditioniert, zum Arzt zu gehen, Symptome zu beschreiben, eine Diagnose zu erhalten und ein Rezept anzunehmen. Im Allgemeinen ist das eine sinnvolle Konditionierung, denn die Medizin zeigt, dass Wissenschaft und medizinische Praxis weitgehend parallel und harmonisch zusammenwirken. Nicht perfekt, denn auch unter Ärzten halten sich sicherlich manche Mythen. Aber im Großen und Ganzen funktioniert dieses Zusammenspiel: Wissenschaftliche Erkenntnisse verändern im Laufe der Zeit die medizinische Praxis – und dadurch verbessert sie sich. Weil es so viele Beispiele im Leben gibt, in denen unsere Konditionierung uns gute Dienste leistet, sind wir blind für die wenigen Bereiche, in denen das eben nicht der Fall ist – etwa die Kapitalmärkte.

Es gibt unzählige Überzeugungen, die Sie wahrscheinlich mit anderen Anlegern teilen. Diese Überzeugungen haben sich über Jahrzehnte in der Investmentliteratur etabliert und gehören zu den ersten Dingen, die Menschen lernen, wenn sie mit dem Investieren beginnen. Sie werden von den prominentesten Köpfen der Branche akzeptiert. Wer sind Sie also, dass Sie sie infrage stellen?

Genau die richtige Person!

Beispielsweise sind Anleger kategorisch davon überzeugt, dass ein Aktienmarkt mit hohem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) riskanter ist und weniger Aufwärtspotenzial bietet als ein Markt mit niedrigem KGV. Wenn man nur oberflächlich darüber nachdenkt, erscheint das wahrscheinlich plausibel. Ein hohes KGV bedeutet, dass eine Aktie (oder sogar der gesamte Markt) im Vergleich zum Gewinn hoch bewertet ist – sehr hoch. Entfernt man sich zu weit auf dieser Skala, könnte es so wirken, als bedeutete ein hohes KGV, dass eine Aktie stark überbewertet ist … und zwangsläufig fallen wird. Diese Überzeugung ist so weit verbreitet, erscheint so logisch und gilt seit so langer Zeit als Grundprinzip des Investierens, dass der Vorschlag, sie sei falsch, auf überwältigende Ablehnung, Spott und vielleicht sogar auf Unterstellungen stoßen würde, man sei moralisch irgendwie defizitär.

Doch ich habe vor mehr als 25 Jahren statistisch bewiesen, dass das KGV, egal wie hoch oder niedrig es ist, für sich genommen nichts über Marktrisiko oder Rendite aussagt. Lässt man die Statistik einmal beiseite, zeigt auch eine intensive Auseinandersetzung mit der Theorie (wie wir sie später vornehmen werden), dass das KGV ohnehin nichts über Risiko oder Rendite aussagen sollte. Aber sagt man das den Leuten – einschließlich der großen Mehrheit derjenigen, die entsprechend ausgebildet sind und es besser wissen sollten –, halten sie einen für verrückt, für einen echten Spinner.

Der Clou daran ist: Sobald wir akzeptieren, dass das KGV für sich genommen nichts über künftige Renditen aussagt, können wir davon profitieren, wenn die Leute in Panik geraten und sich vor dem vermeintlich zu hohen KGV des Marktes fürchten. Auf steigende Kurse zu setzen, während andere in Panik verfallen, hat sich während des langen Bullenmarktes der 2010er-Jahre immer wieder bewährt – bis hinein in die Zeit nach der Pandemie. Das funktioniert nicht immer, weil andere Faktoren den Markt nach unten drücken können (wir werden später darauf eingehen, wie man das besser erkennt), aber es funktioniert deutlich häufiger, als es scheitert. Wenn das KGV des Marktes niedrig ist und wir merken, dass die Menschen gerade deshalb optimistisch sind, können wir uns ebenfalls gegen diese Erwartung positionieren. Allerdings ist es auch falsch, rein mechanisch gegen die Masse zu setzen, wie ich in meinem 2015 erschienenen Buch „Kasse statt Masse“ ausführlich darlege. Der Schlüssel liegt darin, die Wahrheit zu suchen und zu verstehen, statt sich von Mythen leiten zu lassen. Das ist grundlegend für den wissenschaftlichen Ansatz.

Viele falsche Mythen – wie der über das KGV – werden selbst von den besten und klügsten Köpfen weithin anerkannt und über alle Medienformen an das Anlegerpublikum weitergegeben. Niemand stellt sie infrage. Wir glauben an sie, wie fromme Menschen an religiöse Lehren glauben, und für sie braucht es keinen weiteren Beweis. Heilig! Sakrosankt! Niemand zweifelt diese Überzeugungen an. Niemand legt eine abweichende Analyse vor. Wer das tut, ist ein Heide. Und weil es keine abweichende Meinung gibt, sieht die Gesellschaft keine Notwendigkeit, diese angeblichen Binsenweisheiten des Investierens mit statistisch validen Daten zu belegen. Mythen leben weiter.

Wie kann es sein, dass so wenige Menschen handfeste Beweise für allgemein akzeptierte Anlageweisheiten verlangen? Warum werden Anlageentscheidungen nicht ebenso kritisch geprüft wie die Arbeit eines Automechanikers? Den Aussagen der Finanzbranche sollten wir mindestens ebenso skeptisch begegnen – wenn nicht sogar noch skeptischer. Wenn Sie an Ihrem bisherigen Erfolg (oder Misserfolg) beim Investieren etwas ändern wollen, sollten Sie skeptisch sein. Seien Sie zynisch. Seien Sie derjenige, der darauf hinweist, dass der Kaiser nackt ist. Schauen Sie sich um und beurteilen Sie, was Sie und Ihre Mitinvestoren als Wahrheit akzeptieren. Aber die wichtigste Person, der gegenüber Sie skeptisch sein sollten, sind Sie selbst.

Früher begegneten mir in den Medien immer wieder Aussagen, die ich für falsch hielt. Dann machte ich mich daran, sie unabhängig zu überprüfen, um meinen Standpunkt zu beweisen. (Menschen lieben es, sich zu beweisen, dass sie recht haben.) Ich sammelte Daten und führte statistische Analysen durch, um zu beweisen, dass diese Aussagen falsch waren und ich recht hatte; zu meiner Zufriedenheit konnte ich das ziemlich oft zeigen. (Es ist erstaunlich, wie oft Menschen zu ihrer eigenen Zufriedenheit beweisen können, dass sie recht haben – als Kläger, Richter, Geschworener und Henker in einer Person.) Später erkannte ich jedoch den Fehler in meiner Vorgehensweise. Ich hätte nach Behauptungen suchen sollen, die ich für wahr hielt … und prüfen sollen, ob sie nicht in Wirklichkeit falsch waren.

Warum?

Wenn ich eine Behauptung für wahr halte, dann tun das wahrscheinlich auch viele andere, wenn nicht sogar die große Mehrheit der Anleger. Vielleicht sogar alle. Und wenn wir uns alle irren, liegt darin echtes Potenzial. Wenn ich beweisen kann, dass ich mich irre – und fast alle anderen ebenfalls –, dann habe ich eine nützliche Information gefunden. Ich kann mich bewusst gegen alle anderen positionieren. Ich verfüge dann über eine belegbare Form von Wissen, die andere nicht haben – etwas, das effiziente Märkte noch nicht vorab eingepreist haben.

Angenommen, ich glaube, dass Faktor X Ergebnis Y verursacht. Wenn ich das glaube, glauben es wahrscheinlich auch die meisten anderen. Wenn ich mich aber irre, irren sich auch fast alle anderen. Tritt X ein, werden sich die Menschen so positionieren, als würde Y folgen. Angenommen, ich erfahre nun, dass X gar nicht zu Y führt. Dann bedeutet das, dass etwas anderes Y verursacht. Das wiederum heißt: Nach dem Eintreten von X folgt Y zwar manchmal, aber nur zufällig; mit X selbst hat das nichts zu tun. Wenn nun X eintritt, werden sich die Menschen weiterhin so positionieren, als würde Y folgen. Ich aber kann mich darauf einstellen, dass Y nicht eintritt – und werde häufiger richtigliegen als falsch. (Wenn ich herausfinden kann, was Y tatsächlich verursacht, kann ich noch einen großen Schritt weitergehen. Doch diesen Schritt behandeln wir erst in Kapitel 2, bei Frage 2.)

Unser KGV-Beispiel zeigt das sehr gut. Angenommen, das KGV des Marktes steigt stark. Gewöhnliche Anleger bemerken das und kommen zu dem Schluss, dass das Risiko gestiegen und die künftige Rendite geringer ist. Also stellen sie sich auf fallende Kurse ein. Manchmal entwickeln sich Aktien tatsächlich nicht gut, doch in den meisten Fällen laufen sie einfach hervorragend, weil das KGV für sich genommen nichts über das Marktrisiko oder die Richtung des Marktes aussagt.

Wenn ich einen Markt mit hohem KGV sehe und zugleich die Angst davor wahrnehme, kann ich mich auf steigende Kurse einstellen. Manchmal funktioniert das nicht – etwa 2000 oder 2022. Häufiger aber funktioniert es, etwa 1996, 1997, 1998, 1999, 2003, 2009, in den meisten Jahren der späten 2010er-Jahre sowie 2021, 2023 und 2024. Ich erwarte nicht, dass Sie die Sache mit dem KGV im Moment glauben. Im Moment erwarte ich eher, dass Sie an die traditionelle KGV-Mythologie glauben und gar nicht besonders daran interessiert sind, sie zu hinterfragen. (Darauf kommen wir später noch ausführlich zu sprechen.) Verinnerlichen Sie vorerst einfach: Wenn Sie herausfinden, dass eine anerkannte Mythologie tatsächlich falsch ist, können Sie sich dagegen positionieren und häufiger gewinnen als verlieren.


Frage Eins anwenden

Eine gute Art, über erfolgreiches Investieren nachzudenken, ist diese: Es besteht zu zwei Dritteln darin, keine Fehler zu machen, und zu einem Drittel darin, etwas richtig zu machen. Hippokrates wird häufig der Satz „Zuerst einmal nicht schaden“ zugeschrieben, und das ist ein guter Investmentgrundsatz.

Um erst einmal keinen Schaden anzurichten, denken Sie über Ihre Überzeugungen nach und fragen Sie sich, ob sie richtig und sachlich zutreffend sind. Gehen Sie ruhig radikal vor. Hinterfragen Sie alles, was Sie zu wissen glauben. Die meisten Menschen tun das nur ungern, was Ihnen einen echten Vorteil verschafft. Wie es im Titel dieses Kapitels heißt, lautet die erste Frage: Was halten Sie für wahr, obwohl es in Wirklichkeit falsch ist?

Frage Eins hilft nur, wenn Sie ehrlich zu sich selbst sind. Gerade beim Investieren können sich viele Menschen schlicht nicht vorstellen, je falschzuliegen. Sie werden Ihnen erzählen, dass sie gut abschneiden, und reden sich das wahrscheinlich selbst ein – tatsächlich schneiden sie aber nicht gut ab. Sie lassen ihre Anlageergebnisse nie unabhängig und verlässlich prüfen. Akzeptieren Sie diese Wahrheit: Sie ebenso wie Marktkommentatoren und Finanzprofis, von denen Sie Informationen beziehen, können sich bei vielen grundlegenden Überzeugungen irren – und tun es wahrscheinlich auch. Ich auch!

Haben Sie sich jemals selbst eine solche Frage zu den Kapitalmärkten gestellt? Zu fragen, ob das, was Sie für wahr halten, in Wirklichkeit falsch ist, verlangt Selbstreflexion. Als Menschen sind wir zur Selbstüberschätzung veranlagt. Das ist nichts Neues. Verhaltensforscher argumentieren, dass unsere Vorfahren aus der Steinzeit übermäßig selbstsicher sein mussten, um jeden Tag riesige Tiere zu jagen – bewaffnet mit nichts weiter als Stöcken mit Steinspitzen. Hätten sie Selbstreflexion geübt und wären zu dem rationalen Schluss gekommen, dass es völliger Wahnsinn ist, einen Ast mit Feuersteinspitze auf einen Büffel zu werfen, wären sie, ihre Familien und ihre Gemeinschaften verhungert. Selbstüberschätzung – der Glaube, etwas erfolgreich tun zu können, obwohl die Vernunft etwas anderes nahelegt – ist in den meisten Bereichen grundlegend für menschlichen Erfolg und war notwendig für die erfolgreiche Evolution unserer Spezies. Im Zusammenhang mit den Kapitalmärkten ist sie jedoch äußerst schädlich. (Mehr dazu in Kapitel 3.)

Entsprechend scheuen sich Anleger, allgemein als gesichert anerkanntes Wissen infrage zu stellen. Würden wir damit anfangen, würden wir vielleicht schon bald erkennen, dass der Markt einzig dazu da ist, uns so gründlich wie möglich, so lange wie möglich und um so viel Geld wie möglich zu demütigen. Daher nenne ich den Markt bei seinem wahren Namen: „The Great Humiliator“ (kurz TGH, zu Deutsch: „Der große Demütiger“). Ich habe mittlerweile akzeptiert, dass mein Ziel darin besteht, mit TGH umzugehen, ohne dabei allzu sehr gedemütigt zu werden.

TGH ist ein Demütiger, der niemanden diskriminiert: Ihm ist egal, ob Sie reich oder arm sind, schwarz oder weiß, groß oder klein, Mann oder Frau, Amateur oder Olympionike. Er will jeden demütigen – mich und Sie auch. Offen gesagt glaube ich, dass er mich noch lieber demütigen will als Sie. Sie zu demütigen macht ihm Spaß. Aber wenn das schon Spaß macht, dann macht es ihm noch mehr Spaß, mich zu demütigen. Ich bin (wahrscheinlich) bekannter als Sie und daher für TGH eine lohnendere Zielscheibe. Stellen Sie sich vor, wie gern TGH Warren Buffett demütigen würde! Je bekannter Sie sind, desto mehr hat TGH es auf Sie abgesehen. In Wirklichkeit aber will TGH jeden erwischen, und das gelingt ihm am Ende ziemlich gut. Er ist unersättlich!

Wie machen Sie persönlich TGH am meisten Spaß? Indem Sie auf Grundlage derselben Informationen handeln wie alle anderen. Wie verderben Sie TGH den Spaß? Indem Sie Ihr Handeln auf Dinge beschränken, von denen Sie glauben, sie tatsächlich zu wissen – und andere nicht.

Üben Sie, Frage Eins so anzuwenden, wie ich es hätte tun sollen: indem Sie die Medien nach Behauptungen durchforsten, die Sie für wahr halten. Erstellen Sie eine Liste dieser Behauptungen. Dabei kann es um einzelne Aktien gehen, um ganze Märkte, um Währungen. Um alles. Erstellen Sie eine Liste mit allem, was Ihre Entscheidungen beeinflusst – sei es bei einzelnen Aktien, bei der Asset-Allokation oder in sonstiger Hinsicht.

Notieren Sie sich Entscheidungen, die Sie getroffen haben und die weder durch Daten noch durch sonstige Informationen gestützt waren. Dahinter steckt irgendwo eine Überzeugung von Ihnen – ob richtig oder falsch. Seien Sie besonders vorsichtig bei Entscheidungen, die Sie allein deshalb treffen, weil Sie wissen, dass andere Ihnen zustimmen. Markieren, unterstreichen und versehen Sie mit Sternchen Entscheidungen, die durch gängige Anlegerdogmen ausgelöst wurden oder darauf beruhen. Fragen Sie sich, welche Belege Sie gesehen haben, die diese Überzeugungen stützen. Gibt es überhaupt welche? Bei den meisten Anlegern sind es nicht viele.



Gängige Mythen, an die auch Sie glauben

Beispielsweise halten Sie vielleicht eine Aktie mit hohem KGV. Sie glauben, dass ein hohes KGV auf eine überbewertete Aktie hindeutet, und beschließen deshalb, die Aktie zu verkaufen und eine andere mit niedrigerem KGV zu kaufen. Das ist eine recht rationale Entscheidung, die Sie vielleicht schon unzählige Male getroffen haben – und die viele Menschen ebenfalls für rational halten würden.

Aber sind hohe KGVs wirklich schlecht für einzelne Aktien oder für den Markt? Haben Sie die Daten selbst überprüft? Falls Sie sich diese Frage gestellt haben: Wo haben Sie die Antwort gefunden? Haben Sie sich die Zahlen angesehen, oder haben Sie sich auf die gängige Anlegerweisheit oder einen namhaften Guru verlassen?

Nehmen wir ein anderes Szenario. Sie halten eine Aktie, die sich in steigenden Märkten gut entwickelt, in fallenden Märkten aber schlecht – eine typische, stark volatile Aktie. Sie wissen jedoch, dass die US-Bundesregierung ein wachsendes Haushaltsdefizit aufweist – nicht bloß irgendein Defizit, sondern ein historisch hohes: 2024 betrug der Fehlbetrag gewaltige 1,83 Billionen Dollar, und so etwas kann „nicht ewig so weitergehen“.1 Sie wissen, dass nicht eingedämmte Haushaltsdefizite „schlecht für die Wirtschaft“ und damit „schlecht für den Aktienmarkt“ sind. All die Schulden, die durch das Defizit entstehen, müssen von künftigen Generationen zurückgezahlt werden, und der Markt wird das früher oder später widerspiegeln, oder? Die Last des Defizits hat langfristige Folgewirkungen, die Wachstum und Gewinne bremsen. Das Defizit ist so groß geworden, dass Sie wissen: Irgendwann steht ein Bärenmarkt bevor. In diesem Umfeld würde Ihre stark volatile Aktie schlecht abschneiden. Also verkaufen Sie.

Aber woher wissen Sie, dass hohe Haushaltsdefizite zu einer schwachen Aktienmarktentwicklung führen? Stimmt das wirklich? Die meisten Menschen stellen diese Frage nicht und prüfen auch nicht die historischen Daten. Würden sie das tun, wären sie gegenüber Aktien eher zuversichtlich als ängstlich. Historisch gesehen gingen große Haushaltsdefizite in den USA und weltweit überdurchschnittlich hohen Aktienmarktrenditen voraus. Fürchten Sie sich also nicht vor Defiziten – vielmehr waren es große Haushaltsüberschüsse, auf die schon bald schlechte Märkte folgten.

Vielleicht leuchtet das intuitiv nicht ein. Defizite müssen doch schlecht und Überschüsse gut sein, oder? Schließlich hat das Wort „Defizit“ denselben lateinischen Ursprung wie „defizitär“ – und das muss schlecht sein. Die meisten Menschen hinterfragen ihre eigenen Überzeugungen zu solchen Themen nicht. Die Vorstellung, dass hohe Defizite schlecht sind, ist übermächtig. Nur wenige Überzeugungen finden bei Profis, Laien und Menschen aus beiden Lagern des politischen Spektrums gleichermaßen so breite Zustimmung. Ein Großteil dieser Haltung hat seine Wurzeln in religiös geprägten Moralvorstellungen. Eine gute Möglichkeit, die Menge bei einer politischen Kundgebung auf Ihre Seite zu bringen, ist das Versprechen, die Haushaltsdefizite zu senken. Das kommt gut an.

Hier sind 13 allgemeine Überzeugungen, die wahrscheinlich auch Sie teilen – zumindest aber die meisten Menschen. Zwei davon haben wir bereits behandelt:


	1. Märkte mit hohem KGV sind riskanter als Märkte mit niedrigem KGV.

	2. Hohe staatliche Haushaltsdefizite sind schlecht.



Lassen Sie uns noch einige weitere betrachten:


	1. Ein schwacher US-Dollar ist schlecht für Aktien.

	2. Steigende Zinsen sind schlecht für Aktien. Fallende Zinsen sind gut.

	3. Steuersenkungen führen zu mehr Schulden, was schlecht für Aktien ist.

	4. Höhere Ölpreise sind schlecht für Aktien und die Wirtschaft.

	5. Aktien entwickeln sich gut, wenn die Wirtschaft gut läuft.

	6. Aktienmärkte entwickeln sich in Ländern mit schnellerem Wirtschaftswachstum besser als in Ländern mit langsamerem.

	7. Aktien kleiner Unternehmen entwickeln sich besser als Aktien großer Unternehmen.

	8. Aktien stärker wachsender Unternehmen entwickeln sich besser als Aktien von Unternehmen, die nicht wachsen.

	9. Günstiger bewertete Aktien entwickeln sich besser als weniger günstig bewertete Aktien.

	10. Hohe Handelsdefizite sind schlecht für die Aktienmärkte.

	11. Die USA haben viel zu hohe Schulden.



Diese Aussagen kommen Ihnen wahrscheinlich alle bekannt vor. Das ist nur eine kurze Liste – ein Ausschnitt aus einer viel längeren Liste – von Ansichten, die die meisten Menschen teilen, die jedoch teilweise oder vollständig falsch sind. Zum Beispiel denkt man bei der Annahme, die USA seien viel zu hoch verschuldet, genau in die falsche Richtung. Wenn ich das sage, reagieren Sie vielleicht mit heftiger Ablehnung oder werden sogar wütend. Das stellt Ihre Überzeugungen infrage. Wenn Sie diese Aussage abtun oder sie Sie wütend macht, sollten Sie unbedingt weiterlesen. Die übliche Reaktion auf jemanden, der Ihre Überzeugung als falsch bezeichnet, ist Ablehnung – und, wenn man weiter damit konfrontiert wird, Wut.

Wut ist ein sehr gutes Warnsignal, denn Wut hat immer, wirklich immer, mit Angst zu tun. Wütende Menschen wissen meist nicht, dass sie Angst haben. Wenn Sie eine Aussage abtun oder wütend reagieren, müssen Sie sich selbst hinterfragen: Wie und warum sind Sie überhaupt zu dem Schluss gekommen, dass Ihre Überzeugung richtig ist? War es ein Mythos? War es eine grundlegende Verzerrung? Haben Sie recht – oder nicht? Manchmal sind die Punkte in dieser Liste und andere darüber hinaus je nach Begleitumständen teils wahr und teils falsch. (Wir werden uns all diese und weitere Punkte später ansehen.) Aber die naheliegendste Frage lautet: Warum sollten Sie überhaupt eine dieser Aussagen glauben?

Ich würde sagen, dass Sie vor allem aus zwei einfachen Gründen an Mythen glauben: (1) Sie klingen nach gesundem Menschenverstand, und den hinterfragt man nicht oft. (2) Andere halten diese Dinge ebenfalls für wahr, und Menschen hinterfragen weit verbreitete Ansichten nur selten.



Prüfen wir, ob Sie richtigliegen oder falschliegen (oder wirklich, wirklich falschliegen)

Wenn Sie mit Frage Eins Anlegermythen entlarven, werden Sie letztlich zu drei grundlegenden Ergebnissen kommen: Entweder lagen Sie die ganze Zeit richtig (was vielleicht seltener vorkommt, als Sie gehofft haben), oder Sie lagen falsch, oder Sie lagen wirklich, wirklich falsch. Jedes dieser Ergebnisse ist in Ordnung, denn es hilft Ihnen, später besser zu investieren.

Schauen wir uns die Fälle, in denen Sie falschliegen, einmal genauer an. Sie und die meisten Ihrer Mitinvestoren (Amateure wie Profis) glauben häufig, es bestehe ein Kausalzusammenhang – X geschehe wegen Y –, doch in Wirklichkeit gibt es tatsächlich überhaupt keine Korrelation. Inzwischen sind Sie bereit, diese Möglichkeit zu akzeptieren, sonst hätten Sie schon aufgehört, dieses Buch zu lesen. Das Beispiel, das wir widerlegen, ist die bereits erwähnte, weit verbreitete Überzeugung, Aktienmärkte mit hohem KGV seien riskant und brächten anschließend unterdurchschnittliche Renditen. Wie bereits erwähnt, stellt sich heraus: Märkte mit hohem KGV sagen keine schlechten Renditen voraus – nicht einmal ansatzweise. Historisch gesehen folgten auf sie sogar einige ziemlich gute Renditen. Darüber hinaus sagen Märkte mit niedrigem KGV auch keine guten Renditen voraus.




Der Korrelationsmythos

Lassen wir vorerst einmal außer Acht, warum man dem KGV-Mythos so leicht aufsitzt. Fest steht: Die meisten Menschen glauben, dass auf Märkte mit hohem KGV unterdurchschnittliche Renditen und überdurchschnittliche Risiken folgen.

Wenn das jedoch stimmte, müsste sich zwischen der behaupteten Ursache und dem behaupteten Ergebnis eine hohe statistische Korrelation zeigen. Ein Statistiker würde einwenden, dass zwei Dinge durch eine seltsame Laune des Zufalls stark korrelieren können, ohne dass das eine das andere verursacht. Derselbe Statistiker würde jedoch auch sagen, dass es ohne hohe Korrelation keine Kausalität geben kann (es sei denn, man stößt auf wissenschaftliche Nichtlinearität, was meines Wissens auf den Kapitalmärkten nicht vorkommt – aber überprüfen Sie es selbst anhand der Drei Fragen, wenn Sie mit diesem Buch fertig sind!). Wenn ein Mythos weithin akzeptiert ist, gehen niedrige Korrelationen mit einem enormen gesellschaftlichen Bemühen einher, Korrelationen, die in Wirklichkeit gar nicht existieren, nachzuweisen, zu akzeptieren und an sie zu glauben. Menschen sind großartig darin, das Irrationale zu rationalisieren.

Anleger spüren Belege auf, die ihre Lieblingsmythen stützen, und schaffen Rechtfertigungen für ihre Überzeugung – Faktor X verursacht Ergebnis Y –, während sie einen Berg an Belegen dafür ignorieren, dass Faktor X für Ergebnis Y überhaupt nicht verantwortlich ist. Nehmen wir nun an, alle handelten in guter Absicht. Doch selbst mit den besten Absichten fällt es Menschen leicht, sich an Belege zu klammern, die ihre vorbestehenden Verzerrungen bestätigen, und Belege zu ignorieren, die ihren Ansichten widersprechen. Es ist menschlich, nach Belegen zu suchen, die die eigene Lieblingstheorie stützen. Gegenbelege zu akzeptieren, macht dagegen überhaupt keinen Spaß.

Diese Suche nach bestätigenden Belegen läuft auf unterschiedliche Weise ab. Eine Möglichkeit besteht darin, einen bestimmten Zeitraum herauszugreifen, der die falsche Überzeugung bestätigt, und alle anderen Zeiträume einfach zu ignorieren. Eine andere besteht darin, entweder X oder Y auf bizarre Weise neu zu definieren, sodass die Statistik den Punkt scheinbar belegt, und anschließend wieder ganz allgemein über X und Y zu sprechen – ohne diese bizarren Definitionen. Datenfunde, die populäre Mythen stützen, werden dann schnell selbst sehr populär.


Warum hohe KGVs überhaupt nichts aussagen

Ein gutes Beispiel für die Neudefinition von X oder Y ist die mittlerweile weithin berühmte Studie von John Y. Campbell von der Harvard University und Robert J. Shiller von der Yale University.2 Ihre Arbeit führte keine neue Idee ein – die Angst vor hohen KGVs gab es schließlich schon immer. Ihre Studie lieferte im Grunde lediglich eine neue Form der Datendarstellung, die die bereits weit verbreitete Ansicht bestätigte, dass auf Phasen mit hohen KGVs unterdurchschnittliche Renditen folgen.

Tatsächlich war diese Studie eine verbesserte Neuauflage einer Arbeit, die sie 1996 vorgestellt hatten. Diese Veröffentlichung von 1998 wurde jedoch sehr schnell sehr populär, weil sie mit neuer statistischer Unterfütterung bestätigte, was ohnehin schon alle glaubten. Campbell und Shiller waren und sind renommierte Wissenschaftler. Inspiriert von der früheren Studie gebrauchte Alan Greenspan 1996 mit Blick auf den Aktienmarkt erstmals den Begriff „irrationaler Überschwang“, der fast über Nacht um die Welt ging und dauerhaft in unseren Sprachgebrauch einging.

Mein Freund Meir Statman, mit dem ich gelegentlich zusammenarbeite und der Glenn-Klimek-Professor für Finanzwissenschaft an der Leavey School of Business der Santa Clara University ist, verfasste gemeinsam mit mir einen wissenschaftlichen Aufsatz, in dem wir ihre statistischen Ergebnisse nicht widerlegten, sondern ihren Ansatz mit denselben Daten sachlich korrekter einordneten – und Sie werden sehen: KGVs haben überhaupt keine Vorhersagekraft. Im Grunde haben wir Frage Eins von Anfang bis Ende konsequent angewandt. Vieles von dem, was folgt, stammt aus unserem Aufsatz „Cognitive Biases in Market Forecasts“ (dt. „Kognitive Verzerrungen in Marktprognosen“).3

In ihrer Studie stellten Campbell und Shiller fest, dass hohe KGVs sich so verhielten, wie man es immer angenommen hatte: Auf sie folgten zehn Jahre später unterdurchschnittliche Renditen. Zunächst notierten sie das KGV zu Beginn eines jeden Jahres sowie die anschließenden jährlichen Marktrenditen zurück bis ins Jahr 1872 – so weit, wie halbwegs zuverlässige Daten überhaupt zurückreichen. Für die Jahre vor Einführung der S&P 500-Daten im Jahr 1926 verwendeten sie die Cowles-Daten, die zwar unvollkommen sind, aber allgemein als Ersatz für die Jahre vor dem S&P 500 akzeptiert werden. (Alle alten Datenbanken sind unvollkommen. Wenn man alte Daten betrachtet, ist daran oft vieles fehlerhaft; aber die Cowles-Daten sind die besten, die wir haben.) Anschließend trugen sie die Datenpunkte in ein Streudiagramm ein und fanden eine leicht negative Trendlinie.

Abbildung 1.1 bildet ihre Hypothese weitgehend nach und zeigt die KGVs von 1872 bis 2024 – wiederum auf Grundlage der S&P 500- und Cowles-Daten.
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Abbildung 1.1 Zusammenhang zwischen den Kurs-Gewinn-Verhältnissen zu Beginn eines Jahres und den Aktienrenditen im folgenden Jahr (1872 bis 2024).

Quelle: Finaeon, Inc., Stand: 20.2.2025.


Ich habe die Jahre seit Erscheinen ihrer Arbeit einbezogen und die Daten bis 2024 aktualisiert, um sicherzustellen, dass unsere Ergebnisse auch heute noch relevant sind. Aber derselbe grundlegende Effekt wäre auch ohne diese Aktualisierung bestehen geblieben. Die abwärts geneigte Trendlinie ist nicht der entscheidende Punkt. Offenkundig gruppieren sich die Datenpunkte nicht besonders eng um den Trend. Das Streudiagramm ist, nun ja, verstreut – ungefähr wie ein Schrotschuss bei leichtem Wind.

Das Hauptproblem, das ich an der Studie hatte, war, dass Campbell und Shiller ihre Arbeit auf eine eigenwillige Definition des KGV stützten – keine, die sich intuitiv erschließt. Sie schufen ein „kursgeglättetes Gewinnverhältnis“.4 Bei diesem neu definierten KGV wurde der Kurs je Aktie durch den Durchschnitt der realen Gewinne der vorangegangenen zehn Jahre geteilt.5 (Real bedeutet inflationsbereinigt.) So weit, so gut – aber daran denkt man nicht, wenn man an das KGV denkt, oder?

Doch wenn man mit inflationsbereinigten Gewinnen arbeitet, stellt sich die Frage: Welche Inflationsdefinition würden Sie verwenden? Ich wette, Sie würden etwas wie den Verbraucherpreisindex (VPI) nehmen. (Der VPI erscheint als eines der ersten Ergebnisse, wenn Sie „Inflation“ googeln.) Die Professoren wählten jedoch einen eher abseitigen Großhandelspreisindex. Nicht unbedingt das, worauf man spontan käme. Anstelle dessen, was Sie unter dem KGV verstehen, verwendeten sie also einen gleitenden Zehnjahresdurchschnitt, der auf Inflationsanpassungen beruhte – und zwar auf Basis eines Inflationsindex, an den die meisten nicht denken würden. Verstanden?

Bei einem herkömmlich definierten KGV, also so, wie man es üblicherweise versteht, ergibt sich statistisch kein besonders enger Zusammenhang. Das von Campbell und Shiller konstruierte KGV lieferte jedoch ein Ergebnis, das zu dem passte, was die Gesellschaft schon immer geglaubt hatte: Ein hohes KGV bedeutet niedrige Renditen und hohes Risiko. Und die Welt schien begeistert zu sein. Seitdem wird dieses Maß gefeiert und mit großem Tamtam hervorgeholt, wann immer dieses „zyklisch bereinigte Kurs-Gewinn-Verhältnis“ hoch ist.

In der Statistik zeigt eine Kennzahl namens R-Quadrat den relativen Zusammenhang zwischen zwei Variablen – also wie viel von der Bewegung einer Variablen durch die andere erklärt wird. (Das klingt kompliziert, ist es aber nicht: Anhang A zeigt, wie man einen Korrelationskoeffizienten und ein R-Quadrat ermittelt.) Für ihre Studie kamen Campbell und Shiller auf ein R-Quadrat von 0,40.6 Ein R-Quadrat von 0,40 bedeutet, dass 40 Prozent der nachfolgenden Aktienrenditen mit dem verglichenen Faktor zusammenhängen – in diesem Fall mit ihrem neu konstruierten KGV. Statistisch gesehen ist das kein schlechtes Ergebnis (wenn auch kein überwältigendes). Auch wenn es keine durchschlagende Bestätigung ihrer Theorie ist, stützt dieses Ergebnis dennoch ihre Hypothese.

Anmerkung: Die Studie von Campbell und Shiller wurde, so verhalten ihre Aussagekraft auch war, sehr populär, weil sie eine Ansicht stützte, an der die Gesellschaft seit Langem festhielt. Legt man hingegen Daten vor, die den Mythen der Gesellschaft widersprechen, werden diese Daten nicht gerade begeistert aufgenommen. Das ist gut so, denn wenn man die Wahrheit entdeckt, wird die Welt sich nicht beeilen, sie zu übernehmen – und genau das verleiht ihr an den Märkten dauerhafte Wirkung.

Verwendet man dieselben Basisdaten und das herkömmliche Verständnis von KGVs zu Beginn eines jeden Jahres von 1872 bis 2024 sowie die tatsächlichen Renditen in den jeweils folgenden zehn Jahren, dann kommt man im Ergebnis – wenn man die Studie für diese Ausgabe aktualisiert – auf ein R-Quadrat von 0,11.7 Das KGV erklärt allenfalls 11 Prozent der 10-Jahres-Renditen – statistisch betrachtet ist das ziemlich zufällig. Etwas ganz anderes oder eine ganze Gruppe anderer Variablen erklärt die restlichen 89 Prozent der Kursrenditen. Ich würde keine einzige Entscheidung auf Grundlage eines R-Quadrats von 0,11 treffen, und Sie sollten das auch nicht tun. Anders ausgedrückt: Campbell und Shiller kamen auf ein R-Quadrat von 0,40, wir auf 0,11 – ein großer Teil ihres Ergebnisses beruhte also tatsächlich darauf, dass sie das KGV anders definiert hatten.

Dieser Mythos war nicht schwer zu widerlegen. Mit Google Finance und einer Excel-Tabelle kann man zu demselben allgemeinen Ergebnis kommen. Wenn es kein Mythos ist, sondern tatsächlich stimmt, werden Sie feststellen, dass Sie für Ihre Analyse weder ausgeklügelte statistische Umkonstruktionen noch hochkomplexe Mathematik benötigen.

Allerdings gibt es noch ein weiteres Problem. Selbst wenn das gültig wäre: Wen interessieren schon Einschätzungen zu den Renditen der folgenden zehn Jahre? Anleger wollen vor allem wissen, wie sie sich für dieses und nächstes Jahr positionieren sollen – für das Jetzt und die nahe Zukunft, nicht für zehn Jahre später. Hätte Sie 1996 wirklich interessiert, wie die Rendite der nächsten zehn Jahre ausfallen würde, wenn die folgenden vier Jahre massiv stiegen, nur um anschließend von einem großen Bärenmarkt abgelöst zu werden? Hätten Sie diese großen Aufwärtsjahre in Folge verpassen wollen – und wären Sie zufrieden gewesen, die großen Abwärtsjahre einfach auszusitzen? Das bezweifle ich. Tatsächlich vermute ich, dass die Berühmtheit dieser Studie zu einem großen Teil Zufall ist. Da die gefeierte Version 1998 erschien und zwei Jahre später eine Blase platzte, nahmen die Leute an, sie habe „funktioniert“. Aber darum ging es bei Shillers und Campbells KGV nie. Und wenn man sich einfache KGVs auf kürzere Sicht ansieht, bricht die These, hohe KGVs seien riskant, völlig zusammen, wie wir noch sehen werden.

Darüber hinaus ist es nahezu unmöglich, langfristige Aktienrenditen vorherzusagen, weil Aktienkurse langfristig in erster Linie durch Veränderungen im weit in die Zukunft reichenden Angebot an Aktien bestimmt werden – ein Thema, mit dem nach heutigem Wissensstand (oder Unwissensstand) niemand wirklich umzugehen weiß. Einige meiner akademischen Freunde werden wütend, wenn ich das anspreche. Aber denken Sie daran: Wenn jemand wütend wird, hat er Angst und kann seine Angst nur nicht genau benennen. In diesem Fall liegt es meiner Meinung nach daran, dass es nur sehr wenige echte wissenschaftliche Arbeiten zur Analyse von Veränderungen bei Angebot und Nachfrage von Wertpapieren gibt. Doch per Definition bestimmen Veränderungen bei Angebot und Nachfrage die Preise. Hier gibt es große künftige Fortschritte zu erzielen, aber bisher sind die Fortschritte minimal, obwohl Angebot und Nachfrage zu den Grundlagen der Wirtschaft gehören. (Wir kommen in Kapitel 7 auf Angebot und Nachfrage bei Wertpapieren zu sprechen.)

Schauen wir uns zunächst noch einmal unser Streudiagramm an, diesmal mit normalen, nicht konstruierten KGVs und den anschließenden 1-Jahres-Renditen von 1872 bis 2024 (siehe Abbildung 1.2). Man sieht eine deutlich flachere abwärts geneigte Trendlinie, und die Datenpunkte fügen sich noch weniger bereitwillig in dieses Bild. Es ist derselbe Schrotschuss wie zuvor – nur mit ein paar verirrten Kugeln. Deutet das auf irgendeine Korrelation hin? Bei einem R-Quadrat von 0,006 lautet die Antwort: nein. Wenn ein R-Quadrat von 0,11 schon ziemlich zufällig ist, dann ist ein R-Quadrat von 0,006 Zufälligkeit pur – reine, vollkommene Zufälligkeit.
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Abbildung 1.2 Zusammenhang zwischen annualisierten (überlappenden) 1-Jahres-Renditen und Kurs-Gewinn-Verhältnissen (1872 bis 2024).

Quelle: Finaeon, Inc., Stand: 20.2.2025.


Eine Korrelation zu finden, wo schlicht keine existiert, ist ziemlich kreativ – und hier existiert schlicht keine. Um selbst damit zu beginnen, Mythen zu widerlegen, braucht man keine KI und kein Wunderkind eines quantitativen Hedgefonds. Wenn es extrem komplizierter Mathematik bedarf, um die Existenz eines Marktmythos zu stützen, ist die Hypothese wahrscheinlich einfach falsch. Je mehr methodische Bastelei und einschränkende Zusatzannahmen eine Analyse braucht, desto wahrscheinlicher ist es, dass Ergebnisse zurechtgebogen werden, um die Hypothese zu stützen. Erzwungene Ergebnisse sind schlechte Wissenschaft.



Wenn hohe KGVs nicht schlecht sind: Können sie dann gut sein?

Wir haben gezeigt, dass es keinen Zusammenhang zwischen hohen KGVs und schwachen oder starken Aktienrenditen gibt. Selbst angesichts dieser erdrückenden Belege zögern manche vielleicht immer noch, sich von der Doktrin „hohes KGV = schlechte Aktien“ zu verabschieden. Betrachten Sie es einmal anders: Es mag Sie immer noch schockieren und entsetzen, wenn Sie erfahren, dass auf Jahre mit höheren KGVs einige ausgezeichnete Renditen folgten. Darüber hinaus waren die 1-Jahres-Renditen nach den 20 höchsten KGVs nicht allzu schlecht – sie lagen im Durchschnitt bei 10,2 Prozent.8 Außerdem legten 14 dieser 20 zu – also 70 Prozent.9 Das sollte Ihnen zu denken geben.

Brauchen Sie noch weitere Belege? Auch hier ist keinerlei komplizierte Mathematik erforderlich. Abbildung 1.3 zeigt eine einfache Glockenkurve, die die KGVs und die anschließenden jährlichen Marktrenditen darstellt.

So bin ich zu dieser Glockenkurve gekommen: Wir haben das Kurs-Gewinn-Verhältnis des breiten Marktes jeweils am 1. Januar jedes Jahres seit 1872 notiert und die Jahre vom niedrigsten bis zum höchsten KGV sortiert. Anschließend haben wir sie in Intervalle gruppiert und so die vertraute glockenkurvenähnliche Form erzeugt – wobei ansonsten nicht miteinander zusammenhängende Jahre entsprechend ihrem KGV in Gruppen fielen. Die „normalen“ KGVs liegen im breiten Mittelteil der Glockenkurve, während die „hohen“ und „niedrigen“ KGVs an den Rändern liegen.

Wenn man sich die Kurs-Gewinn-Verhältnisse der vergangenen 153 Jahre zusammen mit den anschließenden Marktrenditen genauer ansieht, treten einige empirische Wahrheiten zutage. Die überraschendste? Die meisten zweistelligen Kursverluste am Aktienmarkt innerhalb eines Kalenderjahres – die massiven Einbrüche, die jeder fürchtet – traten auf, als die KGVs unter 20 lagen, nicht als sie sehr hoch waren.

In den vergangenen 153 Jahren gab es 21 Jahre, in denen die Gesamtrendite des US-Marktes um mehr als 10 Prozent fiel. 16 dieser Jahre – 76 Prozent der stärksten Verlustjahre – lagen im mittleren bis unteren KGV-Bereich (bezogen auf die Glockenkurve). 15 davon (71 Prozent) lagen im breiten Teil der Kurve – bei „normalen“ KGVs. Kaum Stoff für einen Mythos. Jeder kann diese Daten aus dem Internet abrufen. Jeder kann sie anordnen. Dazu braucht man keine komplizierte Mathematik. Es erfordert nur ein wenig Mühe. Aber die meisten Menschen stellen diese Frage nicht, also versuchen sie es auch nicht. Und weil sie es nicht versuchen, lebt der Mythos weiter.

Große zweistellige Einbrüche folgen also nicht automatisch auf Märkte mit hohem KGV. Aber da der Mythos so weit verbreitet ist und so hartnäckig geglaubt wird, könnte vielleicht doch ein Körnchen Wahrheit darin stecken? Märkte mit hohem KGV müssen zum Beispiel häufiger fallen als solche mit niedrigem KGV, auch wenn es dabei nicht gleich um massive Einbrüche geht. Richtig? Nun, nein! In 124 dieser Jahre lag das KGV unter 20,5, und der Markt schloss 32 Mal (25,8 Prozent) im Minus.

Von den 29 Jahren, in denen die KGVs bei 20,5 oder höher lagen – also am historisch oberen Ende der KGV-Spanne –, schloss der Markt achtmal (27,6 Prozent) im Minus. Weder Märkte mit hohem noch Märkte mit niedrigem KGV schnitten wesentlich schlechter ab.

Sie haben die Daten gesehen. Von nun an sind Sie von diesem Anleger-Ammenmärchen befreit.

Hier ist ein einfacher Test, den Sie immer wieder in der Praxis anwenden können. Jemand sagt Ihnen, dass X an den US-Märkten Y verursacht – wie im KGV-Beispiel – und hat sogar Daten, die belegen sollen, dass das stimmt. Wenn das in den USA wirklich stimmt, muss es auch in den meisten entwickelten Märkten außerhalb der USA stimmen. Wenn sich der Zusammenhang in den meisten anderen entwickelten westlichen Märkten nicht ähnlich zeigt, dann sagt er nicht wirklich etwas über Kapitalismus und Kapitalmärkte aus – und damit auch nicht wirklich über die USA. Dann ist er bloß ein Zufallsergebnis. Ich werde Sie hier nicht mit Daten traktieren – dieses Buch enthält ohnehin schon zu viele Abbildungen –, aber wenn man denselben Glockenkurvenansatz, den wir für den US-Aktienmarkt verwendet haben, auf Märkte außerhalb der USA anwendet, ist Großbritannien das einzige Land, in dem Märkte mit niedrigem KGV wesentlich besser abzuschneiden scheinen – und das beruht lediglich auf einigen wenigen, relativ starken Jahren. Anderswo herrscht dieselbe Zufälligkeit wie in den USA.10 Wenn Ihnen jemand sagt, dass etwas in den USA auf eine bestimmte Weise funktioniert, sollten Sie prüfen, ob es auch außerhalb der USA funktioniert. Denn wenn das nicht der Fall ist, funktioniert es auch in den USA nicht wirklich belastbar!
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Abbildung 1.3 153 Jahre historische Kurs-Gewinn-Verhältnisse und Aktienmarktrenditen.

Quelle: Finaeon, Inc., Stand: 25.3.2025.


Manche werden sagen: „Man muss das Problem hoher KGVs richtig einordnen.“ (Warnung: Das ist der Vorbote eines neuen Versuchs, einen Mythos durch methodische Umkonstruktion zu stützen – und wahrscheinlich wird er nicht halten.) Sie werden zum Beispiel einräumen, dass es nicht einfach darum geht, dass ein hohes KGV schlechter ist als ein niedriges, sondern darum, dass das Risiko oberhalb eines bestimmten KGV-Niveaus sprunghaft ansteigt und unterhalb eines bestimmten KGV-Niveaus stark sinkt.

Sie könnten beispielsweise behaupten, Markt-KGVs über 25 seien schlecht und KGVs unter 15 gut, und alles dazwischen stifte nur Verwirrung – es verzerrt die Durchschnittswerte und verhindert, dass man die Dinge so sieht, wie man sie Ihrer Ansicht nach sehen sollte. Gut, meinetwegen! Das lässt sich leicht überprüfen. Nehmen Sie alle Zeiträume, in denen der Markt ein KGV von über 25 hatte, und stellen Sie sich vor, Sie hätten verkauft und dann bei einem bestimmten Niveau wieder gekauft – das Niveau wählen Sie selbst. Mir ist egal, welches Sie nehmen, solange Sie es konsequent anwenden. Historisch gesehen zeigt sich: Unabhängig davon, welches Niveau man wählt, schlägt keine dieser Varianten wirklich eine langfristige Buy-and-Hold-Strategie in den USA.

Dasselbe gilt im Grunde für Auslandsmärkte – mit einer Ausnahme: Großbritannien. Nur dort ließe sich immerhin schwach argumentieren, dass verschiedene Ansätze auf Basis niedriger KGVs zu funktionieren scheinen. Doch selbst das ist höchstwahrscheinlich reiner Zufall: Rechnet man einige wenige sehr starke Jahre aus der fernen britischen Vergangenheit heraus, fällt die These auch in Großbritannien wieder in sich zusammen.

Angenommen, Sie verkaufen, wenn das Markt-KGV 22 erreicht, und kaufen wieder, wenn es auf 15 fällt. Dieser Ansatz bleibt hinter einem einfachen Buy-and-Hold-Ansatz zurück. Angenommen, Sie ändern die 22 in eine 23. Immer noch schlechter! Wie wäre es, wenn Sie die 15 auf 13 senken oder auf 17 erhöhen? Immer noch schlechter. Darüber hinaus gibt es keinen Buy-and-Sell-Ansatz, der außerhalb der USA funktioniert.

Vielleicht glauben Sie das alles nicht. Prima. Beweisen Sie mir das Gegenteil. Dafür müssen Sie eine Buy-and-Sell-Regel finden, die auf einfachen KGVs basiert und den Markt bei 1-, 2- und 3-Jahres-Renditen schlägt. Sie muss in einer Handvoll entwickelter Auslandsmärkte im Grunde auf die gleiche Weise funktionieren – unabhängig vom Start- und Enddatum Ihres Tests. Versuchen Sie, sie zu finden. Vielleicht sind Sie besser als ich, aber ich habe gesucht und gesucht und kann sie auf keine Weise finden, die irgendjemand akzeptieren würde … es sei denn, er wäre bereits mit diesem Mythos indoktriniert.

Jedes Mal, wenn auf einen Markt mit hohem KGV sehr schlechte Renditen folgen, wie in den Jahren 2000, 2001 und 2002, finden Sie eine vergleichbare Zahl von Beispielen, in denen das nicht der Fall war – etwa 1997, 1998, 1999, 2003 und 2009. Oder nehmen Sie den Großteil des längsten Bullenmarktes der Geschichte, von 2009 bis 2020. Und schauen Sie sich erst recht nicht die jüngsten Jahre an, etwa 2021, 2023 oder 2024 – angesichts dieser Höchststände könnte Ihnen schwindelig werden. Es gibt einfach keine Grundlage für diesen Mythos.




Betrachten Sie die Dinge immer wieder aus einer anderen Perspektive

Anleger fallen Mythen zum Opfer, weil sie Anlageweisheiten auf anerkannte,übliche Weise betrachten – so, wie sie es gelernt haben. Denken Sie nur ein wenig anders – nicht kompliziert, sondern einfach anders, etwa indem Sie eine Glockenkurve zeichnen oder nach demselben Phänomen im Ausland suchen –, und Mythen lösen sich oft in Luft auf. Wann immer Sie eine Anlageüberzeugung überprüfen, versuchen Sie es aus einem neuen Blickwinkel. Seien Sie ruhig verrückt. Seien Sie kreativ. Stellen Sie die Dinge auf den Kopf, denken Sie sie rückwärts und kehren Sie ihr Innerstes nach außen. Zerlegen Sie sie und schauen Sie sich ihre Eingeweide an. Verlassen Sie sich nicht auf Ihre Intuition – denken Sie kontraintuitiv. Das kann sich am Ende als viel intuitiver erweisen.

Schauen wir uns zum Spaß einmal an, warum hohe KGVs intuitiv betrachtet keine Katastrophe für Aktien sein müssen. Die meisten Anleger, die Aktien mit hohen KGVs betrachten, gehen davon aus, dass deren Kurse im Verhältnis zu den Gewinnen der Unternehmen zu hoch sind. Wenn der Kurs im Verhältnis zu den Gewinnen viel höher ist, so die Überlegung, muss die Aktie überbewertet sein; was steigt, muss auch wieder fallen. Anleger vergessen dabei allerdings, dass der Kurs nicht die einzige Variable im KGV ist.

Nach Märkten mit hohen KGVs stiegen die Gewinne häufig schneller als die Aktienkurse. Oft folgten auf Jahre mit niedrigen KGVs unerwartete wirtschaftliche Turbulenzen, in denen die Gewinne einbrachen. 1929, am berühmtesten Markthöchststand aller Zeiten, waren die KGVs niedrig, nicht hoch, weil die Gewinne, die bald einbrechen sollten, damals überhöht waren – und so die KGVs niedrig hielten. Anfang 2009, als der Markt nach der Finanzkrise seinen Tiefpunkt erreichte – wohl eine der größten Kaufgelegenheiten der jüngeren Geschichte –, waren die KGVs in die Höhe geschnellt. Die Rezession hatte die Gewinne stärker einbrechen lassen als die Aktienkurse.

Wenn wir Aktien kaufen, kaufen wir künftige Gewinne. Manchmal sind wir bereit, dafür mehr zu zahlen als zu anderen Zeiten. In Märkten mit hohen KGVs übertreffen die Gewinne oft die Erwartungen (wie 2003 und 2009), und der Markt preist höhere Gewinne ein, bevor sie für uns absehbar sind. Wenn man sich lediglich anschaut, was mit den Gewinnen geschieht – also mit dem Nenner des KGV –, betrachtet man die Sache aus einem anderen Blickwinkel und kann selbst nachvollziehen, warum dieser Mythos falsch ist.

Der Mythos, dass Märkte mit hohem KGV gefährlich und Märkte mit niedrigem KGV sicher sind, hält sich hartnäckig. Aber jeder, der über einen Internetanschluss und einen Bleistift verfügt, kann sehen, dass Jahre mit hohem KGV an sich nicht schlechter sind als Jahre mit niedrigem KGV. Warum hält sich dieser Mythos trotzdem so hartnäckig? Weil TGH im Grunde tückisch und kontraintuitiv ist. Es kann schmerzhaft sein, zu akzeptieren, dass das, worüber in Ihrem Büro geredet wird, falsch oder bereits in den Märkten eingepreist ist. Das ist demütigend, aber wahr.


Wie würden Ihre Großeltern darüber denken?

Ich greife nun Kapitel 3 ein wenig vor und konzentriere mich darauf, wie unser Gehirn uns beim Thema KGV in die Irre führt. Es gibt einen genetischen Grund, warum Menschen Märkte mit hohem KGV fürchten. Ich kann das nicht beweisen, aber ich glaube, dass es stimmt. Und Sie können es nicht widerlegen. Das ist eine ganz andere Sichtweise auf dieses Problem. Sie haben Ihre Gene und Ihren Informationsprozessor – Ihr Gehirn – von Ihren Eltern geerbt, so wie diese beides von ihren Eltern geerbt haben. Ihre weit entfernten Vorfahren hatten Gehirne, die bestimmte Arten von Informationen gut verarbeiten konnten: solche nämlich, die sich auf Probleme bezogen, denen sie im Laufe ihres Lebens begegneten. Sie gaben ihre Gene erfolgreich weiter.Wäre das nicht so, wären Sie und ich nicht hier. Die Menschen von damals, die solche Informationen nicht gut verarbeiten konnten, haben heute keine Nachkommen mehr auf der Erde.

Das menschliche Gehirn war nicht wirklich darauf ausgelegt, sich mit dem Aktienmarkt zu befassen. Es war darauf ausgelegt, grundlegende Probleme des menschlichen Überlebens zu bewältigen. Eines dieser Probleme, mit denen die frühe Menschheit umgehen lernte, war Höhe. Wenn Menschen aus größerer Höhe stürzten, stieg das Risiko, zu sterben oder dauerhaft versehrt zu werden (was damals so ziemlich dasselbe war), exponentiell. Größere Höhen bedeuteten größeres Risiko. Ein Sturz aus gut einem halben Meter Höhe ist kaum mehr als ein Stolpern. Ein Sturz aus drei Metern Höhe ist für einen Zehnjährigen, der vom Dach springt, nicht weiter schlimm; für ältere Menschen jedoch kann er Knochenbrüche zur Folge haben. Ein Sturz aus zwölf Metern Höhe ist in der Regel tödlich, einer aus 120 Metern Höhe immer.

Die Menschen lernten schnell, wenn sie mit Problemen konfrontiert wurden, die mit Höhe zusammenhingen: Je größer die Höhe, desto größer das Risiko. Größere Höhen bedeuteten, dass man tiefer fallen konnte – genauso denken Menschen über KGVs. Sie stellen sich höhere KGVs als potenziell tieferen Sturz vor und niedrigere KGVs als potenziell kürzeren Sturz, sodass das Risiko eines harten Aufpralls geringer ist. Immer wenn ich Ihnen Informationen so präsentiere, dass sie an Höhe und Fall denken, macht Ihnen größere Höhe Angst, und geringere Höhe erscheint Ihnen sicherer. Wenn ich Ihnen dieselben Informationen hingegen ohne Höhenbezug zeigen kann, schwindet Ihre Angst sofort. (Das werden wir in wenigen Augenblicken tun.)



Eine kurze Vorschau auf Frage Drei

Wenn das Markt-KGV höher als normal ist, wissen das die meisten Anleger. Selbst diejenigen, die nicht einmal wissen, wofür KGV steht, behaupten, der Markt sei „derzeit“ erschreckend überbewertet. Die daraus entstehende Höhenangst und die Sorge vor möglichen Verlusten lassen sich durch eine Binsenweisheit der Behavioral Finance (verhaltensorientierte Finanzmarktforschung) erklären: Menschen hassen Verluste deutlich stärker, als sie Gewinne mögen.11

Man spricht zwar davon, dass Anleger risikoscheu sind, doch das trifft es nicht ganz. Anleger sind nachweislich verlustscheu. Zwei Pioniere der Behavioral Finance, Daniel Kahneman und Amos Tversky, haben gezeigt und belegt, dass ganz normale US-Amerikaner (ja, Sie sind wahrscheinlich ziemlich normal) Verluste etwa zweieinhalbmal so stark verabscheuen, wie sie Gewinne schätzen.12 Anleger empfinden den Schmerz eines finanziellen Verlusts viel intensiver als die Freude über einen Gewinn. Tief in Ihrem Inneren wussten Sie wahrscheinlich schon, dass das auch auf Sie zutrifft. Und weil Verluste schmerzhafter sind als Gewinne angenehm, tun Anleger mehr, um Verluste zu vermeiden, als um Gewinne zu erzielen.

Anleger gehen sogar mehr Risiko ein, wenn sie glauben, dadurch Verluste vermeiden zu können, die sie sonst erleiden würden. Kahneman und Tversky beschrieben dieses Phänomen in ihrer sogenannten „Prospekttheorie“. Sie fanden heraus, dass normale Anleger (also auch Sie) tatsächliches Risiko mit wahrgenommenem Risiko verwechseln, wenn sie die Möglichkeit eines Verlusts vermeiden wollen.13 Die Wahrnehmung – oder besser: Fehlwahrnehmung – möglicher Verluste, die fälschlicherweise seit Langem mit Märkten mit hohem KGV verbunden wird, versetzt Anleger in Angst, obwohl das Marktumfeld ansonsten relativ risikoarm ist. Dieselben Kräfte wirken auch am Tiefpunkt eines Bärenmarktes. Dann sind Anleger in der Regel am ängstlichsten, obwohl das Risiko geringer und das Aufwärtspotenzial beträchtlich ist. Die Wahrnehmung der Anleger liegt schlicht daneben.

Viele, insbesondere diejenigen, die sich selbst als „Value-Anleger“ betrachten, haben auf diese Vorstellung mit heftigen, fast schon religiös anmutenden Reaktionen geantwortet. Anstatt Selbstreflexion zu üben und sich Frage Eins zu stellen – was halte ich für wahr, obwohl es in Wirklichkeit falsch ist? –, greifen sie nach jedem Strohhalm, um abzustreiten, dass sie von einer ganz natürlichen Verzerrung beeinflusst werden. Als Gegenargument behaupten sie, dieses Phänomen trete auf, weil extrem hohe KGVs durch gedrückte Gewinne am Ende einer Rezession entstünden. Nicht ganz. Das kommt zwar manchmal vor, ist aber keineswegs allgemein gültig. In den Jahren 1996, 1997, 1998 und 1999 traf das jedenfalls nicht zu. Um das wegzuerklären, sagen Anleger dann, die Märkte seien eben irrational. Die Vehemenz, mit der Anleger bis heute behaupten, extrem hohe KGVs müssten mit hohem Risiko verbunden sein, ist ein weiterer Aspekt der Tücke von TGH.



Kopfüber und rückwärts, wenn möglich

Wir haben gezeigt, wie man Frage Eins auf eine tief verwurzelte Fehlvorstellung anwendet. Wenn Sie sich nun daranmachen, Ihre eigenen Mythen zu überprüfen, seien Sie gründlich. Gute Wissenschaftler hören nicht auf, sobald sie die Antwort auf eine Frage gefunden haben; sie betrachten das Problem immer wieder aus verschiedenen Blickwinkeln.

Seien Sie zunächst realistisch, was Ihre Ergebnisse angeht. Ziehen Sie keine voreiligen Schlüsse. Man könnte die bisherigen Daten betrachten und daraus einen neuen Mythos schaffen: Hohe KGVs sagen überdurchschnittliche Renditen voraus. Fallen Sie nicht auf diesen Trick herein. Die vorliegenden Belege reichen aus, um die falsche Annahme, hohe KGVs seien schlecht für Aktien, vollständig zu widerlegen. Alles andere ist nicht schlüssig. Es reicht nicht aus. Es ist nicht erdrückend. Es wird Ihnen nicht helfen, häufiger zu gewinnen als zu verlieren. Letztlich sind KGVs für sich genommen kein Indikator für künftige Ergebnisse. Für gar keine künftigen Ergebnisse.

Wenn Sie nur ein einziges Ergebnis erhalten, das Ihre Hypothese stützt, ganz gleich, wie bemerkenswert es sein mag, handelt es sich um einen Zufall und nicht um ein Muster. Das gilt für alles, was Ihnen begegnet. Investieren Sie nicht auf Grundlage von Zufällen. Sie könnten beispielsweise zu dem Schluss kommen, dass Märkte mit extrem hohen KGVs tendenziell mit geringem Risiko und hohen Renditen verbunden sind. Ja, es stimmt, dass auf extrem hohe KGVs einige großartige Aktienrenditen folgten. Aber es gab nicht genug Fälle, um daraus ein belastbares Muster abzuleiten. Es bleibt eine interessante Beobachtung – und vermutlich Zufall. Wenn Sie etwas entwickeln und testen, müssen Sie so viele Fälle wie möglich prüfen.

Wir wissen jetzt, dass KGVs allein keine Vorhersagekraft haben. Sind sie also überhaupt zu etwas gut? Um das herauszufinden, müssen wir diesmal einen Gedanken aus Kapitel 2 und Frage Zwei kurz vorwegnehmen. Was können wir über KGVs herausfinden, das für andere schwer zu erkennen ist? Ein gängiger Trick, um Dinge besser zu verstehen und zu sehen, was andere nicht sehen, besteht darin, sie aus einer anderen Perspektive zu betrachten. Eine wirkungsvolle Methode, Ihre Überzeugungen und Ergebnisse zu überprüfen, besteht darin, den Mythos auf den Kopf zu stellen und zu sehen, was dadurch erkennbar wird.

In den ersten beiden Ausgaben dieses Buches habe ich vorgeschlagen, das KGV auf den Kopf zu stellen. Setzen Sie in dieser Gleichung den Gewinn über den Kurs, erhalten Sie dieselben Informationen in einem anderen Rahmen: das Gewinn-Kurs-Verhältnis, besser bekannt als Gewinnrendite. Dabei handelt es sich schlicht um den Kehrwert des KGV – das GKV. Hinweis: Auch das ist weiterhin kein Prognoseinstrument, kann aber helfen, die mit dem KGV verbundene Höhenangst zu nehmen. Im Wesentlichen ist es die Rendite, die Sie – ohne Berücksichtigung von Dividenden – dauerhaft erzielen würden, wenn sich die Gewinne niemals veränderten.

Anleger sind es gewohnt, die erwarteten Renditen von Anleihen und Barmitteln als Renditen ausgewiesen zu sehen, Aktien jedoch anhand ihres KGV zu bewerten. Kehrt man das KGV um und betrachtet die Gewinnrendite, kann man Äpfel mit Äpfeln vergleichen. Tabelle 1.1 zeigt, wie man aus einem KGV eine Gewinnrendite berechnet: Ein KGV von 20 entspricht im Grunde einem Kurs von 20 Dollar geteilt durch 1 Dollar Gewinn. Das Gewinn-Kurs-Verhältnis beträgt also 1 geteilt durch 20 – oder 5 Prozent. Betrachtet man diese Beziehung als Gewinnrendite, lässt sie sich besser mit Zinssätzen vergleichen (wie wir später sehen werden, sollte das auch so sein), und die mit dem KGV verbundene Höhenangst verschwindet sofort. Das KGV von 20 macht Ihnen Angst, die Gewinnrendite von 5 Prozent dagegen nicht. Das ist ganz einfache Mathematik – auch hier sind keine fortgeschrittenen Kenntnisse erforderlich.

Dieser Vergleich ist rationaler und einfacher als die Frage, ob eine Aktie allein aufgrund ihres KGV günstig oder teuer bewertet ist.
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