[ustvoll Aktien kaufen

ndlich gibt es eine Anlage-

strategie, die sich wirklich

lohnt: Machen Sie an der

Borse, was Ihnen Spafl
macht, es kostet Sie nichts. Diese
Strategie  ,Justvollen  Anlegens®
folgt aus der Standardtheorie effi-
zienter Mirkte, wenn man sie kon-
sequent zu Ende denkt.

Die gingige Interpretation der
Theorie effizienter Markte ist,
dass der Markt nicht zu schlagen
ist. Auf den Finanzmirkten versu-
chen unzihlige Akteure die zukiinf-
tigen Kurse vorauszusagen und
durch geschicktes Kaufen und Ver-
kaufen Gewinne zu erzielen. Des-
halb spiegeln die heutigen Kurse
all diese Aktivititen und alle heute
verfugbaren Informationen und Er-
wartungen. Die Kurse bewegen
sich nur, wenn neue Informatio-
nen verfiighar werden oder die An-
leger sie neu interpretieren. ,Neu®
heifit dabei immer auch ,nicht
prognostizierbar”.  Folglich  ist
auch die Kursentwicklung nicht
prognostizierbar und zufillig -
halt eben ein ,Random Walk®,
eine Zufallshewegung.

Viele Anleger und Berater wei-
sen diese Theorie zurtick und ver-
suchen, den Markt mittels aktver
Anlagestrategien zu schlagen. Falls
sie nicht tiber Insiderwissen verfii-
gen, scheitern sie mit grofiter
Wahrscheinlichkeit tiber kurz oder
lang und haben auch noch hohe In-
formations- und Transaktionskos-
ten zu tragen. Natirlich kann ein-
gewendet werden, Markteffizienz
sei blanke Theorie. Das ist zwar
richtig, aber nicht wichtig. Selbst-
verstindlich sind die heutigen Fi-
nanzmirkte nicht vollstindig effi-
zient. Fiir Anleger zihlt jedoch
nur, inwiefern Kurse systematisch
prognostizierbar sind. Die fiir rea-
le Markte typischen Phinomene
wie Moden, Panik oder Herdenver-
halten sind leider genauso wenig
prognostizierbar  wie effiziente
Mirkte. Im Nachhinein erblickt
man in der Kursentwicklung im-
mer Muster, die systematisch und
nicht zufillig wirken. Sie im Vorhi-
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Weil niemand die Zukunft kennt, kénnen Anleger
den Markt niemals schlagen. Das ist kein Schaden:
Denn dafiir kann man um so ungenierter nach

Lust und Laune spekulieren.
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nein zu prognostizieren ist aber
kaum moglich. Und wenn doch
ein Wissenschaftler ein systemati-
sches und prognostizierbares Mus-
ter und damit eine Marktanomalie
entdeckt, mit der Geld verdient
werden kann, verschwindet sie als-
bald, weil unzihlige Akteure versu-
chen, sie auszunutzen, und sie da-
durch ,wegspekulieren®.

Anleger und Berater, die immer
noch glauben, sie kénnten den
Markt systematisch schlagen, soll-
ten noch Folgendes bedenken: Ers-
tens schlagen bei rein zufilliger
Marktentwicklung und unter Ver-
nachlissigung der Transaktionskos-
ten jedes Jahr die Hilfte der akti-
ven Anleger den Markt. Ein Vier-
tel der Anleger schligt den Markt
zwei Jahre hintereinander, ein Ach-
tel drei Jahre, und knapp jeder tau-
sendste Anleger sogar 10 Jahre hin-
tereinander - aus purem Zufall.

Solche Gliickspilze erliegen oft
einer Kontrollillusion. Sie mei-
nen, sie hitten ein System ent-
deckt, mit dem sie den Marke
schlagen konnen. Dabei bedeuten
ihre zufilligen Erfolge tberhaupt
nichts fir die Zukunft. Die eben-
so vielen Pechvogel hingegen, die
mehrere Jahre hinter dem Marke
zurtickbleiben, vertrauen ihr Ver-
mogen oft Beratern an, die dann
mit so-prozentiger Wahrschein-
lichkeit alsbald den Index schla-
gen. Solche Anleger entwickeln
leicht tibermafliges Vertrauen in
ihre Berater und werden regel-
recht beratergliubig.

Zweitens gibt es ja vielleicht tat-
sachlich Menschen, die Marktent-
wicklungen richtig prognostizie-
ren koénnen. Nur sie sind sehr sel-
ten. Es ist viel wahrscheinlicher,

selbst einer Kontrollillusion zu un-
terliegen, als ein Marktgenie zu
sein. Genauso ist es auch wahr-
scheinlicher, dass vermeintliche
Superberater in Wahrheit keine
Superprognostiker, sondern ganz
normale Menschen oder, noch
schlimmer, Scharlatane sind. Das
ist so dhnlich wie mit der Wieder-
geburt. Selbst wenn ab und zu
Menschen wiedergeboren werden
sollten, gibt es sehr viel mehr Leu-
te, die nur meinen oder sagen, sie
seien wiedergeboren worden. Bera-
tern, die Marktentwicklungen vor-
hersagen, sollte man deshalb etwa
so stark vertrauen wie angeblich
Wiedergeborenen.

Was also tun? Ganz einfach.
Man muss die Theorie der Markt-
effizienz und des ,Random Walks"
konsequent zu Ende denken! Man
kann den Markt nicht schlagen -
aber man kann auch nicht schlech-
ter als der Markt sein, abgesehen
von den Transaktionskosten. Unse-
re Anlagestrategie ist deshalb das
Lustvolle Investieren®: Machen Sie
an der Borse, was Thnen Spaf}
macht, es kostet Sie nichts.

Aktien von gut gefiihrten, hoch-
profitablen Firmen oder aus Er-
folgslindern bieten risikobereinigt
keine besseren Renditen als Aktien
von schlecht gefithrten Firmen mit
Verlusten oder aus Krisenlindern.
All die positiven und negativen Er-
wartungen stecken schon in den
heutigen Aktienpreisen. Es ist des-
halb nicht nur unmaoglich, beson-
ders gute Anlagemoglichkeiten zu
identifizieren, sondern auch beson-
ders schlechte systematisch zu mei-
den. Anderenfalls konnte der
Markt mittels Leerverkaufen, Ter-
min- und Optionsgeschiften ein-

fach geschlagen werden. Folglich
lohnt es sich schlicht nicht, zu
tiberlegen, welches besonders gute
oder schlechte Firmen, Branchen
oder Linder sind, sondern einzig,
in welche man gerne investiert.

Wie bei jedem lustvollen Spiel
gibt es allerdings grundlegende Si-
cherheitsregeln zu beachten: Ers-
tens gilt es weiterhin, die Risiken
gut zu diversifizieren und Klum-
penrisiken zu vermeiden, falls man
risikoavers ist. Zweitens sollte die
Lust nur mit borsengehandelten
Papieren ausgelebt werden. Abseits
der Borse drohen Gebiihrenfallen,
Scharlatane und Berater, die Fi-
nanzprodukte verkaufen und als be-
sonders ,lustvoll“ preisen, welche
in Tat und Wahrheit aber nur ihrer
eigenen Lust an hohen Gebiihren
dienen.

Drittens sollten auch lustvolle
Anleger ihre Papiere moglichst lan-
ge halten, um die Transaktionskos-
ten zu minimieren. Deshalb ist
gut, zu iiberlegen, fir welche Anla-
gen das Herz auch langfristg
schligt. Viertens sollte man mdog-
lichst personliche Geliste ausle-
ben. Wenn viele Anleger die glei-
chen Geliiste haben, treibt das die
Kurse der betreffenden Papiere in
die Hohe und die erwarteten Ren-
diten nach unten.

Das Verhalten vieler Banken be-
stitigt das Obengesagte vollum-
finglich. Viele haben sich aus
dem Eigenhandel zuriickgezogen,
weil sie trotz riesigem Aufwand
nicht fihig waren, damit richtig
Geld zu verdienen. Trotz enor-
mem Wissensvorsprung und grofi-
ter Markmihe konnten sie die
Mirkte nicht systematisch schla-
gen. Geld verdienen sie leichter

mit der Beratung anderer Anleger
als mit dem Umsetzen der eige-
nen Beratungsinhalte.

Braucht es iiberhaupt noch Ban-
ken, wenn die Anleger vermehrt
lustvoll anlegen? Fiir traditionelle
passive Anlagestrategien ist die
Hauptrolle guter Kundenbetreu-
ung das richtige Diversifizieren.
Fir erfolgreiches lustvolles Inves-
tieren ist Beratung noch wichtiger
und anspruchsvoller. Lustvolles An-
legen bedeutet oft Engagement in
besonderen Branchen oder Lin-
dern. Natiirlich gibt es da verschie-
dene Finanzprodukte zur Auswahl,
die mit grofieren oder tieferen Ge-
biithren und Steuerfolgen verbun-
den sind, und grofiere lustvolle In-
vestments verlangen nach gezielter
kompensierender Risikodiversifika-
tion. Noch interessanter ist, dass
das lustvolle Investieren das enge
Korsett der Markteffizienz spren-
gen kann. Deren wichtige Implika-
tion, dass die erwartete risikoberei-
nigte Rendite jeder Anlage gleich
ist, gilt nur, wenn die Anleger kei-
ne Freude am gezielten Anlegen ha-
ben. Wenn hingegen viele Anleger
die gleichen Anlagen bevorzugen,
sind ihre Preise hoch und die finan-
ziellen Renditen tief. Die Anleger
haben ja neben den finanziellen
auch psychische Ertrige. Die
Kunst guten Anlegens ist dann, die
Summe aus finanziellen und psy-
chischen Ertragen zu maximieren.
Dazu aber miissen die Berater die
Geliste und Angste ihrer Kunden
sehr gut kennen. Genau das tun
manche gute Privatbanker. Doch
es diirfte nicht die Kernkompetenz
der Grofibanken sein.

Glauben Sie trotzdem noch, Sie
konnten den Markt schlagen, viel-
leicht sogar dank so etwas wie
Chartanalyse? Macht nichts. Ob
Chartanalyse, Voodoo oder Premi-
um Banking: Solange Sie sich an
die obigen Regeln halten, sind die
erwarteten Renditen gleich. Also
Hauptsache, Sie haben Spaf§ dabei.
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