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      Die Schwierigkeit der Marktrichtungsbestimmung


      Erstens und vor allem ist es äußerst stressig und zeitaufwendig, die generelle Richtung zu bestimmen, in die der Markt zielt. Trotzdem sind erfolgreiche Aktieninvestitionen viel weniger verwirrend und viel unkomplizierter, als man sich vorstellt. Kluge Investitionsentscheidungen sind eine rein kontraintuitive Sache. Schalten Sie alle Emotionen aus, vor allem Angst und Gier. Wenn Sie ein sehr emotionaler Mensch sind und sich vor Verlusten fürchten, dann halten Sie sich von Aktienmärkten fern. Wenn Sie Ihre Gefühle nicht unter Kontrolle haben, treffen Sie wahrscheinlich an jedem entscheidenden Punkt die falsche Entscheidung. Vergessen Sie die Marktrichtung und denken Sie lieber daran, Ihre Karten am Blackjack-Tisch zu zählen. Anlageerfolg hat nichts damit zu tun, immer richtigzuliegen. Die Schlüssel zum Erfolg sind eine richtige Einschätzung der Chancen, Geduld und Disziplin.


    

  


  
    
      
        Gefahr der Informationsüberflutung

      


      Wenn man auf Marktkommentatoren und die mehrheitliche Analystenmeinung hört, kann das zu einer Informationsüberflutung führen. »Experten besitzen oft mehr Daten als Urteilskraft«, sagte Colin Powell einst. Halten Sie sich von nutzlosen Nachrichtenströmen fern und konzentrieren Sie sich auf die unemotionale Beobachtung und Analyse

      (Die Wichtigkeit der emotionslosen Analyse).

    

  


  
    
      
        Die Wichtigkeit der emotionslosen Analyse

      


      Diejenigen „Experten“ (Gefahr der Informationsüberflutung), die kein großes Vermögen verdient und keine Megarenditen erzielt haben, kann man komplett vergessen. Sie müssen sich von diesen Marktdiskussionen und den größtenteils nutzlosen Nachrichtenströmen klinisch fernhalten und sich ganz und gar auf unemotionale Beobachtung und Analyse konzentrieren. Lassen Sie niemals zu, dass Ihnen Ihre Investments ans Herz wachsen und Sie eine emotionale Bindung an bestimmte Aktien verspüren. Glauben Sie, die Aktie macht sich irgendwelche Gedanken darüber, ob Sie sie kaufen oder verkaufen? Unternehmensaktien sind nicht Ihre Kinder und auch keine geliebten Haustiere oder Lieblingsspielzeuge.

    

  


  
    
      
        Faktoren für langfristigen Erfolg mit Aktieninvestitionen

      


      Langfristiger Erfolg mit Aktieninvestitionen basiert auf einem Einstieg zu niedrigen Kursen, Disziplin, Chancen-Risiko-Verhältnissen, Gewinnrealisierung und günstigen Wahrscheinlichkeiten. Er hat nichts damit zu tun, dass Sie stundenlang Bildschirme anstarren und wie ein drogensüchtiger Schimpanse wildes Daytrading betreiben. Ich empfehle, dass Sie Ihr Portfolio entsprechend langfristig ausrichten. Sie sollten Aktien großer multinationaler Konzerne besitzen, die schwerpunktmäßig in aufstrebenden Volkswirtschaften aktiv sind, also erstklassige amerikanische und europäische Exportfirmen. Außerdem sollten Sie Unternehmen berücksichtigen, die von der Bevölkerungsüberalterung in der westlichen Welt profitieren; Pflegeeinrichtungen und Einrichtungen für betreutes Wohnen, Hersteller bestimmter medizinischer Hilfsgeräte und sogar einige multinationale Pharmakonzerne. Achten Sie auf weniger zyklische große Konzerne mit einer überzeugenden Serie an Dividendenerhöhungen.

    

  


  
    
      
        Der richtige Zeitpunkt für den Einstieg

      


      Es gibt immer klare Anzeichen für eine bevorstehende Marktüberhitzung, und dann sollte man auf der Hut sein. Es gibt auch Zeiten, wenn der Markt spottbillig ist, und das ist der Punkt, an dem Sie einsteigen sollten. »Man muss kaufen, wenn in den Straßen Blut fließt«, sagte Baron Rothschild vor 200 Jahren. Wenn eine Panik ihren Höhepunkt erreicht, sind die Aktienkurse am interessantesten. Sie können mit geringem Risiko einsteigen, weil der Preis der Vermögenswerte unter ihrem Wiederbeschaffungswert liegt. In diesen finsteren Zeiten sind alle schlechten und potenziell schlechten Nachrichten bereits eingepreist, daher sind die finanziellen Vorteile eines Einstiegs zu diesem Zeitpunkt oft immens. Eingefleischte Value-Investoren lieben Katastrophen und Börsenzusammenbrüche. Nicht weil sie von Natur aus sadistisch wären, sondern weil diese Erschütterungen zu zeitweiligen Fehlbewertungen führen, die oft hervorragende Schnäppchengelegenheiten erzeugen. Suchen Sie nach unterbewerteten, qualitätsvollen Kandidaten und verkaufen Sie Ihre Aktien, wenn sie sich ihrem intrinsischen Wert nähern. Wenn Sie keine Aktie finden können, die einen entsprechenden Wert besitzt, dann halten Sie sich zurück und warten auf eine bessere Gelegenheit.

    

  


  
    
      
        Die Schlüssel zum Anlageerfolg

      


      Anlageerfolg hat nichts damit zu tun, immer richtigzuliegen. Die Schlüssel zum Erfolg sind eine richtige Einschätzung der Chancen, Geduld und Disziplin.

    

  


  
    
      
        Der beste Ausstiegszeitpunkt

      


      Wenn die allgemeine Lage rosig ist und alle vor Optimismus bersten und sich über die grenzenlosen Gewinnaussichten freuen, ist es Zeit, den Ausgang zu suchen, weil sich dieser Optimismus bereits in den Bewertungen und Aktienkursen voll widerspiegelt. Die Fehlertoleranz ist gleich null. An diesem Punkt, an dem die Kurse astronomische Höhen erreicht haben und die Erwartungen besonders hoch sind, kommt es bei einem Negativereignis sofort zum Marktzusammenbruch. Hier auf einige Signale für Börsenhöchststände, auf die üblicherweise eine Marktkorrektur oder ein Zusammenbruch folgt achten. Denn: Genauso wichtig wie der Einstieg zu einem niedrigen Preis ist der Verkauf zu einem Zeitpunkt, an dem alle auf den Markt drängen. Vergessen Sie nicht, Ihre Aktien in dem Moment zu verkaufen, wenn sie sich ihrem intrinsischen Wert nähern.

    

  


  
    
      
        Die Wichtigkeit eines guten Preises

      


      Für eine kluge Aktieninvestition ist es ganz entscheidend, dass man eine Aktie weit unter ihrem intrinsischen Wert kauft. Das ist nichts anderes, als eine Parzelle innerhalb einer größeren Grundstücksanlage zu einem Preis zu kaufen, der 50 Cent unter den Nachbargrundstücken liegt. Üblicherweise kommt es nach einem Marktausverkauf eher zu solchen Kursabschlägen. Damit profitieren Sie nicht nur von einem günstigen Einstiegspreis (Der richtige Zeitpunkt für den Einstieg), sondern besitzen auch eine ordentliche Sicherheitsmarge, falls die Märkte weiter fallen.

    

  


  
    
      
        Value Investing

      


      Intelligente Investoren sind immer liquide und schuldenfrei, wenn es zu Markteinbrüchen kommt. Zu dem Zeitpunkt, an dem Märkte und Unternehmen ihren Wert voll ausgeschöpft haben, haben clevere Investoren bereits erhebliche Bargeldreserven angehäuft. Sie sind nur bei niedrigen Kursen voll investiert. Kluge Investoren machen das seit vielen Hundert Jahren. Diese Disziplin wird als Value Investing bezeichnet. Der Charme der traditionellen sowie der moderneren Value-Investing-Strategie liegt darin, dass ein halbwegs intelligenter Gymnasiast die Grundlagen in weniger als einem Jahr vollständig begreifen kann. Zu lernen, wie man diese Disziplin anwendet und ein Portfolio strukturiert und managt, dauert ein oder zwei weitere Jahre. Richtig angewendet erzeugt keine andere Anlagetechnik langfristig überlegenere, risikoangepasstere Anlagerenditen. Zwar wenden nur weniger als zehn Prozent der Investmentmanager diese Technik diszipliniert, konsequent und konsistent an, aber diejenigen, die das tun, werden nicht nur überdurchschnittliche Kapitalzuwächse einfahren, sondern auch über reichlich Freizeit verfügen. Benjamin Graham hatte Ende der Zwanzigerjahre damit begonnen, diese Strategie an der Columbia Business School zu lehren. Warren Buffett, einer von Grahams Schülern, wendete dasselbe Paradigma in großem Stil an und wurde damit der reichste Mensch der Welt.

    

  


  
    
      
        Wall of Worry

      


      Nach einem Börsensturz erklimmen die Marktpreise immer eine sogenannte »Wall of Worry«, das heißt, sie steigen trotz Marktunsicherheiten und Anlegerskepsis, wobei schlaue Investoren Trends als Erste erkennen und entsprechend investieren. Die Aktienkurse sind weder hoch noch niedrig und die Chancen auf wirklich große Gewinne beginnen zu sinken. Clevere Investoren nehmen einige Gewinne mit und reinvestieren womöglich einen Teil des Geldes in Aktien, die mit großen Abschlägen verkauft werden. An einem bestimmten Punkt erhellen sich die Gesamtaussichten, das Verbrauchervertrau-en steigt und die Masse der Anleger wagt es wieder, in den Markt einzusteigen. An diesem Punkt kommen clevere Investoren zu dem Schluss, dass die Risiken und Bewertungen unattraktiv werden und ein nicht nachhaltiges Niveau erreichen, und beginnen, ihre Aktien an emotional motivierte und irrationale Einzelanleger zu verkaufen und machen dabei ordentlich Kasse. Anschließend fällt der Markt, beziehungsweise es kommt zu einer Marktkorrektur, woraufhin clevere Investoren erneut zu einem hohen Abschlag in die richtigen Aktien investieren, und dann wiederholt sich der ganze Kreislauf.

    

  


  
    
      
        Die Nicht-Notwendigkeit des durchgehenden Investierens

      


      Man muss nicht immer investiert sein, es sei denn, Sie sind ein leichtsinniger Käufer und bereit, überhöhte Preise zu bezahlen. Gehen Sie auf Shoppingtour, wenn die Einkaufsmeile leer ist und Ihnen Einzelhandelsflächen nachgeworfen werden. Es hat lang anhaltende Perioden gegeben, in denen die Märkte und die meisten Aktien seitwärts oder abwärts tendierten (USA 1974 bis 1982, Japan 1990 bis heute). Es ist viel besser, mit dem Wind, als gegen den Wind zu segeln. Hier geht es vor allem um das Abwarten des richtigen Zeitpunkts (Der richtige Zeitpunkt für den Einstieg). Es gibt Zeiten, in denen es besser ist, Bargeld vorzuhalten und auf die richtige Gelegenheit zu warten. Sagen Sie sich immer wieder: »Ich muss nicht investiert sein. Ich werde die richtige Aktie zum richtigen Kurs (Value Investing) finden.« Fürchten Sie sich nicht davor, auf Bargeld zu sitzen. Irgendwann taucht ein attraktiver Kandidat auf. Sie müssen nur weitersuchen und Geduld haben. Am Ende werden Sie ein Nugget finden.

    

  


  
    
      
        Das Abwägen der richtigen Strategie

      


      Die klassische Anlagestrategie Buy and hold, das heißt, langfristig in eine Aktie zu investieren, wird in westeuropäischen und amerikanischen Aktienmärkten auf absehbare Zeit wahrscheinlich nicht erfolgreich sein. Die Negativfaktoren in Form einer alternden Bevölkerung, von Staatsverschuldung, Haushaltsdefiziten, einer Verschlechterung des Bildungsstandards, einer schlechten Infrastruktur und eines geringen Produktivitätswachstums sind zu groß. Buy and hold bewährt sich vermutlich besser in anderen Teilen der Welt.


      Die Dollar-Durchschnittskosten-Methode (Dollar Cost Averaging, DCA) hingegen kann in einem freundlichen Marktklima funktionieren; in einem langfristigen, sich über viele Jahrzehnte erstreckenden Bärenmarkt kann sie aber die völlig falsche Strategie sein.


      Ein Problem mit der traditionellen wertorientierten Anlagestrategie ist die starke Betonung des Preis-Gewinn-Verhältnis. In seiner reinsten Form sollte der Reinerlös die wahren Gewinne und die wahre Profitabilität des Unternehmens widerspiegeln. In der Realität ist der Reinerlös beziehungsweise der Gewinn pro Aktie oft die am wenigsten verlässliche Zahl in der Gewinn- und-Verlust-Rechnung. Es gibt nämlich Hunderte von Bilanzierungstricks, um sie zu schönen. Daher sind sie oft irreführend. Achten Sie auf die Verhältniszahl EV/EBITDA, also dem Verhältnis von Enterprise Value (Unternehmenswert) zu Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Gewinne vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.) Das KCV (Kurs-Cashflow-Verhältnis) ist besonders aussagekräftig.

    

  


  
    
      
        Die Gefahren von Haushaltsdefiziten für den Anleger

      


      Wenn die Regierung des Landes, in das Sie investieren, zu stark verschuldet ist oder gewaltige Haushaltsdefizite hat, wie die USA und mehrere europäische Länder, dann ist alles möglich. Länder und Regierungen geraten fast immer in große Schwierigkeiten, weil sie zu hoch verschuldet sind. Das übliche Ergebnis, eine Depression, ist für 99 Prozent aller Aktien tödlich. Das Risiko einer Währungsabwertung, einer Hyperinflation und strenger Kapitalverkehrskontrollen kann jedes Anlegerkapital vernichten. Diese äußerst negativen Szenarien werden oft von schlechten demografischen Daten verstärkt. Von derart hohen volkswirtschaftlichen Risiken hält man sich am besten fern. Investieren Sie Ihr Geld lieber in Märkte, die weniger von hohen Schulden, Haushaltsdefiziten und Bevölkerungsüberalterung belastet sind. Wenn man eine Reihe traditioneller Wertkriterien anlegt, wirken westliche Aktienmärkte auf den ersten Blick attraktiv, aber sie bergen langfristig riskante Elemente und sollten mit größter Vorsicht behandelt werden. Die Investmentprofile von Ländern wie Indien, Brasilien, Kolumbien und vielen anderen aufstrebenden Volkswirtschaften sind weitaus besser.

    

  


  
    
      
        Die Wichtigkeit der eigenen Entscheidung

      


      Sie müssen für sich selbst entscheiden, ob die Party gerade erst begonnen hat, im vollen Gange ist oder kurz vor einem hässlichen Ende steht. Sie müssen selber bestimmen, ob die Ware, die Sie kaufen, einen großen Wert besitzt (sie ist gerade nicht Mode), einen angemessenen Preis hat (neutral) oder stark nach-gefragt (und damit teuer) ist. Den richtige Zeitpunkt für den Ein- (Der richtige Zeitpunkt für den Einstieg) oder Ausstieg (Der beste Ausstiegszeitpunkt) müssen Sie für sich selbst treffen.

    

  


  
    
      
        Die Wichtigkeit von volkswirtschaftlichen Faktoren

      


      Sie müssen herausfinden, ob die breite Masse der Verbraucher über ihre Verhältnisse lebt und ihre Möglichkeiten ausgeschöpft hat. Sie müssen feststellen, ob die Unternehmen bereits rekordverdächtige Profitabilitätsebenen erreicht haben, oder ob es noch Raum für Wachstum gibt. Nehmen Sie die Finanzen und die Währung des Landes, in das Sie investieren, genau unter die Lupe. Das sind die volkswirtschaftlichen Faktoren. Sie können gelegentlich genauso wichtig sein wie wertbezogene Überlegungen (Die Wichtigkeit von wertbezogenen Faktoren)

    

  


  
    
      
        Die Wichtigkeit von wertbezogenen Faktoren

      


      Auf einem bestimmten Profitabilitäts- und Wertlevel bieten Investitionen keine nennenswerten Gewinnchancen mehr. Dann sind die Risiken größer als der zu erwartende Gewinn und Sie sollten aus dem Markt aussteigen, selbst wenn er zunächst weiter ansteigt.

    

  


  
    
       
        Signale für Börsenhöchststände, auf die üblicherweise eine Marktkorrektur oder ein Zusammenbruch folgt (aussteigen oder draußen bleiben)

      
 

      


      
        	Prall gefüllte Auftragsbücher für Hersteller von Luxusspielzeugen (Privatjets etc.).


        	Auktionen im Bereich moderne Kunst erzielen Rekordpreise.


        	Der Prozentsatz von Absolventen der Harvard Business School, der zu Unternehmensberatungen oder Finanzdienstleistern strebt, erreicht seinen Höhepunkt. Ihre Einstiegsgehälter nähern sich Rekordgrenzen oder überschreiten diese.


        	Das Kreditgeschäft von Geschäftsbanken erzielt Spitzenmargen, Spitzeneigenkapitalrenditen und unterdurchschnittliche Kreditausfallquoten. Das Wachstum des Kreditgeschäfts beträgt seit mehr als fünf Jahren über 15 Prozent.


        	Die Dividendenerträge liegen weit unter den Anleiheerträgen und unter zwei Prozent.


        	Der Marktpreis beträgt bis zum Dreifachen des Buchwerts.


        	Die Zinszahlungen der Privathaushalte übersteigen 35 Prozent des verfügbaren Nettoeinkommens und dieser Parameter steigt weiterhin an.


        	Die Unternehmensbewertungen übersteigen das Zwölffache des Brutto-cashflows.


        	Unternehmen erzielen Rekordrenditen auf ihr Eigenkapital, einen rekordverdächtigen freien Cashflow und besitzen Preisgestaltungsmacht.


        	Die Marktperformance ist gut und hat in den vergangenen Fünf- und Zehnjahresperioden Gewinne von 15 Prozent jährlich abgeworfen.


        	In Bezug auf Dividendenerträge, Wiederbeschaffungswert und Cashflow-Kriterien befindet sich die Marktbewertung in ihrem obersten historischen Quintil.


        	Die Zinssätze haben merklich angezogen, aber die Aktienmärkte reagieren nicht. Achten Sie auf künstlich niedrige Zinssätze, ausgelöst durch umfangreiche Aufkäufe von Staatspapieren durch die Zentralbank (quantitative Lockerung).


        	Die Mehrheit der Börsen-Newsletter ist optimistisch gestimmt.


        	Selbst ernannte Marktgurus prognostizieren außerordentliche neue Höchststände, zum Beispiel 20.000 Punkte für den DOW.


        	Taxifahrer erzählen Ihnen von ihrem jüngsten Börsencoup.

      

    

  


  
    
      
        Signale für Baissen (steigen Sie ein)

      


      


      
        	In den Straßen fließt Blut, die Arbeitslosenquote steigt unaufhörlich und die Aktienindizes haben eine drastische Korrektur erfahren oder sind zusammengebrochen.


        	Überall herrschen finanzielle und existenzielle Ängste; die wirtschaftliche Unsicherheit ist groß.


        	Die Menschen, die noch an den Kapitalmärkten arbeiten, haben große Angst, ihren Job zu verlieren.


        	Die Dividendenrendite, der Wiederbeschaffungswert und der Cashflow sind im historischen Vergleich sehr niedrig bewertet.


        	Die Finanzpresse, selbst ernannte Investmentgurus und die allgemeinen Medien übertreffen sich gegenseitig mit Negativprognosen.


        	Privatanleger sind pessimistisch gestimmt, haben an den Märkten viel Geld verloren.


        	Die Dividendenerträge nehmen sich im Vergleich zu den Erträgen langfristiger Anleihen gut aus.


        	Die Auftragsbücher der Hersteller von Luxusspielzeugen sind leer, erteilte Aufträge werden zurückgezogen und die Preise von Luxusjachten sind um die Hälfte gesunken.


        	Absolventen der Harvard Business School tun sich schwer, eine Anstellung zu finden.


        	Die Sparrate nimmt zu.


        	Taxifahrer haben ihr gesamtes Geld in Marginkonten schießen müssen.


        	Es werden kaum noch Kredite vergeben und die Kreditausfälle häufen sich.


        	Die Immobilienpreise geben nach; Immobilien werden äußerst günstig.


        	Analysten und Fernsehkommentatoren übertreffen sich gegenseitig in der Prognose neuer Börsentiefststände.

      

    

  


  
    
      
        Die Normalität seitwärts tendierender Märkte

      


      Seitwärts tendierende Märkte sind im Aktiengeschäft ein ganz normales Phänomen. Sie sind gut für die gezielte Auswahl von Einzelaktien – Stock Picking genannt –, da es immer noch genügend Schnäppchen gibt, auch wenn die Zahl an attraktiven Aktien insgesamt deutlich abgenommen hat. Seitwärts tendierende Märkte erklimmen üblicherweise die zuvor zitierte Wall of Worry (Wall of Worry), bis sie überbewertet sind.

    

  


  
    
      
        Schulden als Risikoverstärker

      


      Im Hinblick auf Hebel gibt es einen wichtigen Punkt zu beachten. Wenn Sie nicht uneingeschränkt in der Lage sind, die Qualität und Nachhaltigkeit des freien Cashflows eines Unternehmens zu bestimmen, um seine Schulden zu bedienen und zurückzuzahlen, dann sollten Sie einen großen Bogen um schwer verschuldete Unternehmen machen. Schulden sind meistens ein Risikoverstärker.

    

  


  
    
      
        Warren Buffet als gutes Beispiel

      


      Sie sollten Ihre Investitionen nicht kreditfinanzieren (Margin Trading) und sich von Derivaten fernhalten. Warren Buffett wurde auch ohne diese modischen Finanzinstrumente einer der reichsten Männer der Welt. Er ist ein dynamischer, weniger traditioneller Value-Investor. Warum sollten Sie es anders machen wollen?

    

  


  
    
      
        Unumkehrbare Machtverschiebungen aufgrund von wirtschaftlicher und demografischer Dynamik

      


      Wir haben den Gipfel der westlichen Zivilisation und Wirtschaftsmacht, wie wir sie kennen, überschritten. Es vollziehen sich bereits erhebliche Machtverschiebungen, die selbst mit noch so verzweifelten militärischen Maßnahmen nicht umkehrbar sein werden. Die wirtschaftliche und demografische Dynamik ist einfach zu groß. Der finale Zündfunken in diesen gewaltigen Verschiebungen sind die steigenden Preise für Rohstoffe, die die wachstumsstarken aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem im Fernen Osten, brauchen. Über viele Hundert Jahre hat der Westen von den geringen Inputkosten aller maßgeblichen Rohstoffe profitiert: Bauholz, Metalle, Mineralien, Basischemikalien, Grundnahrungsmittel, Öl und so weiter. Die neue, unerwartete Nachfrage von Indien und China hat bereits zu anhaltenden Preissteigerungen bei den meisten grundlegenden Rohstoffen geführt. Davon werden wiederum die Länder profitieren, die reich an Bodenschätzen und Nettoexporteure sind: Australien, Kanada, Russland, Brasilien, Chile, Kolumbien, Peru, der Nahe Osten und Teile Afrikas.

    

  


  
    
      
        Wachstumsproblematik in Europa und Amerika

      


      Amerika und Europa mit Ausnahme von Norwegen sind in erster Linie Konsumländer und werden von den erheblichen Machtverschiebungen und der damit verbundenen erhöhten Nachfrage nach Rohstoffen nicht profitieren. Selbst das unterentwickelte und oft missachtete Afrika erzielt höhere nachhaltige Wachstumsraten (drei Prozent) als Europa und die USA. Die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) werden in den kommenden beiden Jahrzehnten mindestens zwei-, wenn nicht sogar dreimal so schnell wachsen wie die USA oder Europa.

    

  


  
    
      
        Das Beispiel Russland

      


      Russlands volkswirtschaftliches Reinvermögen wird auf über eine Million Dollar pro Haushalt geschätzt. Die Russen mögen gelegentlich verrückte Spekulanten sein, aber sie haben wenig bis gar keine Schulden und nur 130 Millionen Einwohner auf einer Landesfläche, die das Zweifache der USA beträgt. Außerdem haben sie mit Abstand die größten Mineralvorkommen der Welt.

    

  


  
    
      
        Das Aufstreben Chinas

      


      Basiserzeugnisse und zunehmend auch technisch hoch entwickelte Waren werden weiterhin die westlichen Märkte überschwemmen und unsere weniger effizienten »Ferner-liefen«-Hersteller vernichten. Die Skaleneffekte der chinesischen Produktion werden weiterhin kaum effiziente westliche Wettbewerber verdrängen. Nur die hoch innovativen Unternehmen, die mit modernsten Technologien arbeiten, werden überleben. Es ist außerdem nur eine Frage der Zeit, wann die Chinesen beginnen werden, qualitätsvollere Produkte herzustellen. Und falls Sie es noch nicht bemerkt haben, die drei größten Banken der Welt gemessen an ihrem Marktwert sind allesamt chinesisch. Ich wette, Sie können nicht eine einzige davon nennen. Ganz nebenbei, HSBC ist die Nummer vier, gilt aber als britisch. Wenn die Bank auch nur den geringsten ökonomischen Verstand hätte, würde sie ihre Hauptzentrale und ihren Steuersitz von England nach Hongkong verlegen.

    

  


  
    
      
        Die Zukunft des US-Aktienmarkts in den kommenden Jahrzehnten

      


      Wenn man die Renditen in US-Dollars misst, kann man davon ausgehen, dass Australien, Chile, Kanada, Korea, Taiwan, Singapur und viele andere Länder die US-Aktienmärkte in den kommenden Jahrzehnten überrunden werden. Diese Entwicklung ist bereits in vollem Gange und teilweise schon diskontiert. Immerhin hat der US-Dollar gegenüber anderen großen Währungen bereits 80 Prozent an Wert verloren, seit Nixon im Jahr 1971 den Goldstandard etabliert hat. Noch sinnvoller ist es, bei einem Einbruch in diese Märkte zu investieren. Länder, die in der Vergangenheit ihre Währung abgewertet und Privatunternehmen enteignet und verstaatlicht haben, sollte man mit Vorsicht genießen. Hier ist eine opportunistische statt einer langfristigen Strategie möglicherweise der bessere Weg, weil es eines Tages mindestens genauso wichtig werden könnte, dass Sie überhaupt Ihr Kapital zurückerhalten, statt eine Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erzielen.

    

  


  
    
      
        Warnung vor der Investition in bestimmte rein nationale Bereiche

      


      Halten Sie sich von rein nationalen amerikanischen, japanischen und europäischen Unternehmen im Einzelhandel, Bauwesen, Immobiliensektor, Dienstleistungswesen und anderen zyklischen Bereichen fern. Möglicherweise verzeichnen sie zwar Kursanstiege, die aber nicht nachhaltig sind, weil der Gegenwind, der ihnen ins Gesicht bläst, zu stark ist, als dass sie die breiten Indizes langfristig schlagen könnten.

    

  


  
    
      
        Investierung in Marktführer der Zukunft mit Wachstumspotenzial

      


      Lernen Sie, in die Marktführer der Zukunft statt der Vergangenheit zu investieren. In den aufstrebenden Volkswirtschaften sollten Sie sich auf die Marktführer mit Preisgestaltungsmacht und einer verteidigbaren Nischenposition konzentrieren, die Wachstumspotenzial bietet.

    

  


  
    
      
        Warnung vor hochverschuldeten Unternehmen

      


      Machen Sie einen Bogen um hoch verschuldete Unternehmen und qualitativ geringwertige marginale Wettbewerber in Amerika, Europa und Japan. Viele dieser Unternehmen werden nicht überleben.

    

  


  
    
      
        Nachteile teurer Full-Service-Broker

      


      Verwenden Sie einen Discountbroker. Nach dieser Lektüre dieses werden Sie mehr wissen als viele teure Full-Service-Broker. Diese werden Ihnen hohe Gebühren abknöpfen und Ihnen bestenfalls eine mittelmäßige Performance bieten. Außerdem schmälern die hohen Gebühren Ihre Gewinne. Zur Krönung werden Ihnen diese Makler zudem nur Aktien anpreisen, die gerade en vogue sind und Sie von dem einzigen geraden Pfad zu erfolgreicher Aktieninvestition ablenken.

    

  


  
    
      
        Sinkender und steigender Bargeldanteil bei Kauf von Aktien

      


      Ihr Bargeldanteil wird steigen, wenn Ihre Aktien überbewertet sind und Sie sie abstoßen. Wenn Sie qualitativ hochwertige, aber unterbewertete Aktien finden und kaufen, wird Ihr Bargeldanteil sinken. Dieser natürliche, antizyklische Prozess führt dazu, dass Ihr Bargeldanteil Ihr Risiko managt.

    

  


  
    
      
        Vorteile eines hohen Bargeldanteils?

      


      Außer Sie sind naiv, leichtgläubig oder dumm, sollten Sie bei Marktspitzen nie voll investiert sein, sondern viel Bargeld in der Schatulle haben, um Marktchancen ausnutzen zu können, wenn der Markt einbricht. Wenn Sie im Hinblick auf die Bestimmung des richtigen Zeitpunkts unsicher sind, dann lesen Sie noch einmal die Abschnitte über die Signale für Markthöchststände (Signale für Börsenhöchststände) und Baissen (Signale für Baissen).

    

  


  
    
      
        Die einzige Lektion über Aktieninvestitionen, die Sie jemals brauchen werden


        


        
          Wir versuchten einfach, ängstlich zu sein, wenn andere gierig waren, und nur dann gierig zu sein, wenn andere ängstlich waren.
        



        
          Warren Buffet
        


        



        Erfolgreiche Aktieninvestitionen sind viel weniger verwirrend und viel unkomplizierter, als man sich vorstellt.


        Erstens und vor allem ist es äußerst stressig und zeitaufwendig, die generelle Richtung zu bestimmen, in die der Markt zielt. Wenn man auf Marktkommentatoren und die mehrheitliche Analystenmeinung hört, kann das zu einer Informationsüberflutung führen. »Experten besitzen oft mehr Daten als Urteilskraft«, sagte Colin Powell einst. Diejenigen, die kein großes Vermögen verdient und keine Megarenditen erzielt haben, kann man komplett vergessen. Sie müssen sich von diesen Marktdiskussionen und den größtenteils nutzlosen Nachrichtenströmen klinisch fernhalten und sich ganz und gar auf unemotionale Beobachtung und Analyse konzentrieren. Langfristiger Erfolg mit Aktieninvestitionen basiert auf einem Einstieg zu niedrigen Kursen, Disziplin, Chancen-Risiko-Verhältnissen, Gewinnrealisierung und günstigen Wahrscheinlichkeiten. Er hat nichts damit zu tun, dass Sie stundenlang Bildschirme anstarren und wie ein drogensüchtiger Schimpanse wildes Daytrading betreiben.


        Es gibt immer klare Anzeichen für eine bevorstehende Marktüberhitzung, und dann sollte man auf der Hut sein. Es gibt auch Zeiten, wenn der Markt spottbillig ist, und das ist der Punkt, an dem Sie einsteigen sollten. »Man muss kaufen, wenn in den Straßen Blut fließt«, sagte Baron Rothschild vor 200 Jahren. Kluge Investitionsentscheidungen sind eine rein kontraintuitive Sache. Schalten Sie alle Emotionen aus, vor allem Angst und Gier. Wenn Sie ein sehr emotionaler Mensch sind und sich vor Verlusten fürchten, dann halten Sie sich von Aktienmärkten fern. Wenn Sie Ihre Gefühle nicht unter Kontrolle haben, treffen Sie wahrscheinlich an jedem entscheidenden Punkt die falsche Entscheidung. Vergessen Sie die Marktrichtung und denken Sie lieber daran, Ihre Karten am Blackjack-Tisch zu zählen. Anlageerfolg hat nichts damit zu tun, immer richtigzuliegen. Die Schlüssel zum Erfolg sind eine richtige Einschätzung der Chancen, Geduld und Disziplin.


        Wenn die Panik ihren Höhepunkt erreicht, sind die Aktienkurse am interessantesten. Sie können mit geringem Risiko einsteigen, weil der Preis der Vermögenswerte unter ihrem Wiederbeschaffungswert liegt. In diesen finsteren Zeiten sind alle schlechten und potenziell schlechten Nachrichten bereits eingepreist, daher sind die finanziellen Vorteile eines Einstiegs zu diesem Zeitpunkt oft immens. Eingefleischte Value-Investoren lieben Katastrophen und Börsenzusammenbrüche. Nicht weil sie von Natur aus sadistisch wären, sondern weil diese Erschütterungen zu zeitweiligen Fehlbewertungen führen, die oft hervorragende Schnäppchengelegenheiten erzeugen. Umgekehrt, wenn die allgemeine Lage rosig ist und alle vor Optimismus bersten und sich über die grenzenlosen Gewinnaussichten freuen, ist es Zeit, den Ausgang zu suchen, weil sich dieser Optimismus bereits in den Bewertungen und Aktienkursen voll widerspiegelt. Die Fehlertoleranz ist gleich null. An diesem Punkt, an dem die Kurse astronomische Höhen erreicht haben und die Erwartungen besonders hoch sind, kommt es bei einem Negativereignis sofort zum Marktzusammenbruch. Für eine kluge Aktieninvestition ist es ganz entscheidend, dass man eine Aktie weit unter ihrem intrinsischen Wert kauft. Das ist nichts anderes, als eine Parzelle innerhalb einer größeren Grundstücksanlage zu einem Preis zu kaufen, der 50 Cent unter den Nachbargrundstücken liegt. Üblicherweise kommt es nach einem Marktausverkauf eher zu solchen Kursabschlägen. Damit profitieren Sie nicht nur von einem günstigen Einstiegspreis, sondern besitzen auch eine ordentliche Sicherheitsmarge, falls die Märkte weiter fallen. Genauso wichtig wie der Einstieg zu einem niedrigen Preis ist der Verkauf zu einem Zeitpunkt, an dem alle auf den Markt drängen.


        Intelligente Investoren sind immer liquide und schuldenfrei, wenn es zu Markteinbrüchen kommt. Zu dem Zeitpunkt, an dem Märkte und Unternehmen ihren Wert voll ausgeschöpft haben, haben clevere Investoren bereits erhebliche Bargeldreserven angehäuft. Sie sind nur bei niedrigen Kursen voll investiert. Kluge Investoren machen das seit vielen Hundert Jahren. Diese Disziplin wird als Value Investing bezeichnet.


        Nach einem Börsensturz erklimmen die Marktpreise immer eine sogenannte »Wall of Worry«, das heißt, sie steigen trotz Marktunsicherheiten und Anlegerskepsis, wobei schlaue Investoren Trends als Erste erkennen und entsprechend investieren. Die Aktienkurse sind weder hoch noch niedrig und die Chancen auf wirklich große Gewinne beginnen zu sinken. Clevere Investoren nehmen einige Gewinne mit und reinvestieren womöglich einen Teil des Geldes in Aktien, die mit großen Abschlägen verkauft werden. An einem bestimmten Punkt erhellen sich die Gesamtaussichten, das Verbrauchervertrauen steigt und die Masse der Anleger wagt es wieder, in den Markt einzusteigen. An diesem Punkt kommen clevere Investoren zu dem Schluss, dass die Risiken und Bewertungen unattraktiv werden und ein nicht nachhaltiges Niveau erreichen, und beginnen, ihre Aktien an emotional motivierte und irrationale Einzelanleger zu verkaufen und machen dabei ordentlich Kasse. Anschließend fällt der Markt, beziehungsweise es kommt zu einer Marktkorrektur, woraufhin clevere Investoren erneut zu einem hohen Abschlag in die richtigen Aktien investieren, und dann wiederholt sich der ganze Kreislauf. Ich denke, Sie haben es verstanden. Das wird gelegentlich als antizyklische Investmentstrategie bezeichnet. Dieser Zyklus hat sich ohne Ausnahmen wiederholt, seit sich vor fast 1.000 Jahren in den italienischen Stadtstaaten Kapital- und Rohstoffmärkte gebildet haben.


        Man muss nicht immer investiert sein, es sei denn, Sie sind ein leichtsinniger Käufer und bereit, überhöhte Preise zu bezahlen. Gehen Sie auf Shoppingtour, wenn die Einkaufsmeile leer ist und Ihnen Einzelhandelsflächen nachgeworfen werden. Es hat lang anhaltende Perioden gegeben, in denen die Märkte und die meisten Aktien seitwärts oder abwärts tendierten (USA 1974 bis 1982, Japan 1990 bis heute). Es ist viel besser, mit dem Wind, als gegen den Wind zu segeln. Es gibt Zeiten, in denen es besser ist, Bargeld vorzuhalten und auf die richtige Gelegenheit zu warten. Sagen Sie sich immer wieder: »Ich muss nicht investiert sein. Ich werde die richtige Aktie zum richtigen Kurs finden.« Die Dollar-Durchschnittskosten-Methode (Dollar Cost Averaging, DCA) kann in einem freundlichen Marktklima funktionieren; in einem langfristigen, sich über viele Jahrzehnte erstreckenden Bärenmarkt kann sie aber die völlig falsche Strategie sein.


        Wenn die Regierung des Landes, in das Sie investieren, zu stark verschuldet ist oder gewaltige Haushaltsdefizite hat, wie die USA und mehrere europäische Länder, dann ist alles möglich. Länder und Regierungen geraten fast immer in große Schwierigkeiten, weil sie zu hoch verschuldet sind. Das übliche Ergebnis, eine Depression, ist für 99 Prozent aller Aktien tödlich. Das Risiko einer Währungsabwertung, einer Hyperinflation und strenger Kapitalverkehrskontrollen kann jedes Anlegerkapital vernichten. Diese äußerst negativen Szenarien werden oft von schlechten demografischen Daten verstärkt. Von derart hohen volkswirtschaftlichen Risiken hält man sich am besten fern. Investieren Sie Ihr Geld lieber in Märkte, die weniger von hohen Schulden, Haushaltsdefiziten und Bevölkerungsüberalterung belastet sind. Wenn man eine Reihe traditioneller Wertkriterien anlegt, wirken westliche Aktienmärkte auf den ersten Blick attraktiv, aber sie bergen langfristig riskante Elemente und sollten mit größter Vorsicht behandelt werden. Die Investmentprofile von Ländern wie Indien, Brasilien, Kolumbien und vielen anderen aufstrebenden Volkswirtschaften sind weitaus besser.


        Sie müssen für sich selbst entscheiden, ob die Party gerade erst begonnen hat, im vollen Gange ist oder kurz vor einem hässlichen Ende steht. Sie müssen selber bestimmen, ob die Ware, die Sie kaufen, einen großen Wert besitzt (sie ist gerade nicht Mode), einen angemessenen Preis hat (neutral) oder stark nachgefragt (und damit teuer) ist.


        Einige der nachfolgend aufgeführten Kriterien dienen in dieser Hinsicht ganz einfachen Funktionen. Sie müssen herausfinden, ob die breite Masse der Verbraucher über ihre Verhältnisse lebt und ihre Möglichkeiten ausgeschöpft hat. Sie müssen feststellen, ob die Unternehmen bereits rekordverdächtige Profitabilitätsebenen erreicht haben, oder ob es noch Raum für Wachstum gibt. Nehmen Sie die Finanzen und die Währung des Landes, in das Sie investieren, genau unter die Lupe. Das sind die volkswirtschaftlichen Faktoren. Sie können gelegentlich genauso wichtig sein wie wertbezogene Überlegungen. Auf einem bestimmten Profitabilitäts- und Wertlevel bieten Investitionen keine nennenswerten Gewinnchancen mehr. Dann sind die Risiken größer als der zu erwartende Gewinn und Sie sollten aus dem Markt aussteigen, selbst wenn er zunächst weiter ansteigt.


        Signale für Börsenhöchststände, auf die üblicherweise eine Marktkorrektur oder ein Zusammenbruch folgt (aussteigen oder draußen bleiben):


        
          	Prall gefüllte Auftragsbücher für Hersteller von Luxusspielzeugen (Privatjets etc.).


          	Auktionen im Bereich moderne Kunst erzielen Rekordpreise.


          	Der Prozentsatz von Absolventen der Harvard Business School, der zu Unternehmensberatungen oder Finanzdienstleistern strebt, erreicht seinen Höhepunkt. Ihre Einstiegsgehälter nähern sich Rekordgrenzen oder überschreiten diese.


          	Das Kreditgeschäft von Geschäftsbanken erzielt Spitzenmargen, Spitzeneigenkapitalrenditen und unterdurchschnittliche Kreditausfallquoten. Das Wachstum des Kreditgeschäfts beträgt seit mehr als fünf Jahren über 15 Prozent.


          	Die Dividendenerträge liegen weit unter den Anleiheerträgen und unter zwei Prozent.


          	Der Marktpreis beträgt bis zum Dreifachen des Buchwerts.


          	Die Zinszahlungen der Privathaushalte übersteigen 35 Prozent des verfügbaren Nettoeinkommens und dieser Parameter steigt weiterhin an.


          	Die Unternehmensbewertungen übersteigen das Zwölffache des Brutto-cashflows.


          	Unternehmen erzielen Rekordrenditen auf ihr Eigenkapital, einen rekordverdächtigen freien Cashflow und besitzen Preisgestaltungsmacht.


          	Die Marktperformance ist gut und hat in den vergangenen Fünf- und Zehnjahresperioden Gewinne von 15 Prozent jährlich abgeworfen.


          	In Bezug auf Dividendenerträge, Wiederbeschaffungswert und Cashflow-Kriterien befindet sich die Marktbewertung in ihrem obersten historischen Quintil.


          	Die Zinssätze haben merklich angezogen, aber die Aktienmärkte reagieren nicht. Achten Sie auf künstlich niedrige Zinssätze, ausgelöst durch umfangreiche Aufkäufe von Staatspapieren durch die Zentralbank (quantitative Lockerung).


          	Die Mehrheit der Börsen-Newsletter ist optimistisch gestimmt.


          	Selbst ernannte Marktgurus prognostizieren außerordentliche neue Höchststände, zum Beispiel 20.000 Punkte für den DOW.


          	Taxifahrer erzählen Ihnen von ihrem jüngsten Börsencoup.

        


        Signale für Baissen (steigen Sie ein):


        
          	In den Straßen fließt Blut, die Arbeitslosenquote steigt unaufhörlich und die Aktienindizes haben eine drastische Korrektur erfahren oder sind zusammengebrochen.


          	Überall herrschen finanzielle und existenzielle Ängste; die wirtschaftliche Unsicherheit ist groß.


          	Die Menschen, die noch an den Kapitalmärkten arbeiten, haben große Angst, ihren Job zu verlieren.


          	Die Dividendenrendite, der Wiederbeschaffungswert und der Cashflow sind im historischen Vergleich sehr niedrig bewertet.


          	Die Finanzpresse, selbst ernannte Investmentgurus und die allgemeinen Medien übertreffen sich gegenseitig mit Negativprognosen.


          	Privatanleger sind pessimistisch gestimmt, haben an den Märkten viel Geld verloren.


          	Die Dividendenerträge nehmen sich im Vergleich zu den Erträgen langfristiger Anleihen gut aus.


          	Die Auftragsbücher der Hersteller von Luxusspielzeugen sind leer, erteilte Aufträge werden zurückgezogen und die Preise von Luxusjachten sind um die Hälfte gesunken.


          	Absolventen der Harvard Business School tun sich schwer, eine Anstellung zu finden.


          	Die Sparrate nimmt zu.


          	Taxifahrer haben ihr gesamtes Geld in Marginkonten schießen müssen.


          	Es werden kaum noch Kredite vergeben und die Kreditausfälle häufen sich.


          	Die Immobilienpreise geben nach; Immobilien werden äußerst günstig.


          	Analysten und Fernsehkommentatoren übertreffen sich gegenseitig in der Prognose neuer Börsentiefststände.

        


        Seitwärts tendierende Märkte sind im Aktiengeschäft ein ganz normales Phänomen. Sie sind gut für die gezielte Auswahl von Einzelaktien – Stock Picking genannt –, da es immer noch genügend Schnäppchen gibt, auch wenn die Zahl an attraktiven Aktien insgesamt deutlich abgenommen hat. Seitwärts tendierende Märkte erklimmen üblicherweise die zuvor zitierte Wall of Worry, bis sie überbewertet sind.


        Im Hinblick auf Hebel gibt es einen wichtigen Punkt zu beachten. Wenn Sie nicht uneingeschränkt in der Lage sind, die Qualität und Nachhaltigkeit des freien Cashflows eines Unternehmens zu bestimmen, um seine Schulden zu bedienen und zurückzuzahlen, dann sollten Sie einen großen Bogen um schwer verschuldete Unternehmen machen. Schulden sind meistens ein Risikoverstärker. Außerdem sollten Sie Ihre Investitionen nicht kreditfinanzieren (Margin Trading) und sich von Derivaten fernhalten. Warren Buffett wurde auch ohne diese modischen Finanzinstrumente einer der reichsten Männer der Welt. Er ist ein dynamischer, weniger traditioneller Value-Investor. Warum sollten Sie es anders machen wollen?


        Wir haben den Gipfel der westlichen Zivilisation und Wirtschaftsmacht, wie wir sie kennen, überschritten. Es vollziehen sich bereits erhebliche Machtverschiebungen, die selbst mit noch so verzweifelten militärischen Maßnahmen nicht umkehrbar sein werden. Die wirtschaftliche und demografische Dynamik ist einfach zu groß. Der finale Zündfunken in diesen gewaltigen Verschiebungen sind die steigenden Preise für Rohstoffe, die die wachstumsstarken aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem im Fernen Osten, brauchen. Über viele Hundert Jahre hat der Westen von den geringen Inputkosten aller maß-geblichen Rohstoffe profitiert: Bauholz, Metalle, Mineralien, Basischemikalien, Grundnahrungsmittel, Öl und so weiter. Die neue, unerwartete Nachfrage von Indien und China hat bereits zu anhaltenden Preissteigerungen bei den meisten grundlegenden Rohstoffen geführt. Davon werden wiederum die Länder profitieren, die reich an Bodenschätzen und Nettoexporteure sind: Australien, Kanada, Russland, Brasilien, Chile, Kolumbien, Peru, der Nahe Osten und Teile Afrikas.


        Amerika und Europa mit Ausnahme von Norwegen sind in erster Linie Konsumländer und werden von dieser Entwicklung nicht profitieren. Selbst das unterentwickelte und oft missachtete Afrika erzielt höhere nachhaltige Wachstumsraten (drei Prozent) als Europa und die USA. Die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) werden in den kommenden beiden Jahrzehnten mindestens zwei-, wenn nicht sogar dreimal so schnell wachsen wie die USA oder Europa.


        Russlands volkswirtschaftliches Reinvermögen wird auf über eine Million Dollar pro Haushalt geschätzt. Die Russen mögen gelegentlich verrückte Spekulanten sein, aber sie haben wenig bis gar keine Schulden und nur 130 Millionen Einwohner auf einer Landesfläche, die das Zweifache der USA beträgt. Außerdem haben sie mit Abstand die größten Mineralvorkommen der Welt.


        Basiserzeugnisse und zunehmend auch technisch hoch entwickelte Waren werden weiterhin die westlichen Märkte überschwemmen und unsere weniger effizienten »Ferner-liefen«-Hersteller vernichten. Die Skaleneffekte der chinesischen Produktion werden weiterhin kaum effiziente westliche Wettbewerber verdrängen. Nur die hoch innovativen Unternehmen, die mit modernsten Technologien arbeiten, werden überleben. Es ist außerdem nur eine Frage der Zeit, wann die Chinesen beginnen werden, qualitätsvollere Produkte herzustellen. Und falls Sie es noch nicht bemerkt haben, die drei größten Banken der Welt gemessen an ihrem Marktwert sind allesamt chinesisch. Ich wette, Sie können nicht eine einzige davon nennen. Ganz nebenbei, HSBC ist die Nummer vier, gilt aber als britisch. Wenn die Bank auch nur den geringsten ökonomischen Verstand hätte, würde sie ihre Hauptzentrale und ihren Steuersitz von England nach Hongkong verlegen.


        Wenn man die Renditen in US-Dollars misst, kann man davon ausgehen, dass Australien, Chile, Kanada, Korea, Taiwan, Singapur und viele andere Länder die US-Aktienmärkte in den kommenden Jahrzehnten überrunden werden. Diese Entwicklung ist bereits in vollem Gange und teilweise schon diskontiert. Immerhin hat der US-Dollar gegenüber anderen großen Währungen bereits 80 Prozent an Wert verloren, seit Nixon im Jahr 1971 den Goldstandard etabliert hat. Noch sinnvoller ist es, bei einem Einbruch in diese Märkte zu investieren. Länder, die in der Vergangenheit ihre Währung abgewertet und Privatunternehmen enteignet und verstaatlicht haben, sollte man mit Vorsicht genießen. Hier ist eine opportunistische statt einer langfristigen Strategie möglicherweise der bessere Weg, weil es eines Tages mindestens genauso wichtig werden könnte, dass Sie überhaupt Ihr Kapital zurückerhalten, statt eine Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erzielen.


        Ich empfehle, dass Sie Ihr Portfolio entsprechend langfristig ausrichten. Sie sollten Aktien großer multinationaler Konzerne besitzen, die schwerpunktmäßig in aufstrebenden Volkswirtschaften aktiv sind, also erstklassige amerikanische und europäische Exportfirmen. Außerdem sollten Sie Unternehmen berücksichtigen, die von der Bevölkerungsüberalterung in der westlichen Welt profitieren; Pflegeeinrichtungen und Einrichtungen für betreutes Wohnen, Hersteller bestimmter medizinischer Hilfsgeräte und sogar einige multinationale Pharmakonzerne. Achten Sie auf weniger zyklische große Konzerne mit einer überzeugenden Serie an Dividendenerhöhungen.


        Halten Sie sich von rein nationalen amerikanischen, japanischen und europäischen Unternehmen im Einzelhandel, Bauwesen, Immobiliensektor, Dienstleistungswesen und anderen zyklischen Bereichen fern. Möglicherweise verzeichnen sie zwar Kursanstiege, die aber nicht nachhaltig sind, weil der Gegenwind, der ihnen ins Gesicht bläst, zu stark ist, als dass sie die breiten Indizes langfristig schlagen könnten. Und lernen Sie, in die Marktführer der Zukunft statt der Vergangenheit zu investieren. In den aufstrebenden Volkswirtschaften sollten Sie sich auf die Marktführer mit Preisgestaltungsmacht und einer verteidigbaren Nischenposition konzentrieren, die Wachstumspotenzial bietet. Machen Sie einen Bogen um hoch verschuldete Unternehmen und qualitativ geringwertige marginale Wettbewerber in Amerika, Europa und Japan. Viele dieser Unternehmen werden nicht überleben.


        Die klassische Anlagestrategie Buy and hold, das heißt, langfristig in eine Aktie zu investieren, wird in westeuropäischen und amerikanischen Aktienmärkten auf absehbare Zeit wahrscheinlich nicht erfolgreich sein. Die Negativfaktoren in Form einer alternden Bevölkerung, von Staatsverschuldung, Haushaltsdefiziten, einer Verschlechterung des Bildungsstandards, einer schlechten Infrastruktur und eines geringen Produktivitätswachstums sind zu groß. Buy and hold bewährt sich vermutlich besser in anderen Teilen der Welt.


        Vergessen Sie nicht, Ihre Aktien in dem Moment zu verkaufen, wenn sie sich ihrem intrinsischen Wert nähern. Suchen Sie anschließend nach anderen unterbewerteten, qualitätsvollen Kandidaten und wiederholen Sie den gesamten Prozess. Wenn Sie keine Aktie finden können, die einen entsprechenden Wert besitzt, dann halten Sie sich zurück und warten auf eine bessere Gelegenheit. Fürchten Sie sich nicht davor, auf Bargeld zu sitzen. Irgendwann taucht ein attraktiver Kandidat auf. Sie müssen nur weitersuchen und Geduld haben. Am Ende werden Sie ein Nugget finden.


        Verwenden Sie einen Discountbroker. Nach der Lektüre dieses Kapitels werden Sie mehr wissen als viele teure Full-Service-Broker. Diese werden Ihnen hohe Gebühren abknöpfen und Ihnen bestenfalls eine mittelmäßige Performance bieten. Außerdem schmälern die hohen Gebühren Ihre Gewinne. Zur Krönung werden Ihnen diese Makler zudem nur Aktien anpreisen, die gerade en vogue sind und Sie von dem einzigen geraden Pfad zu erfolgreicher Aktieninvestition ablenken.


        Ein Problem mit der traditionellen wertorientierten Anlagestrategie ist die starke Betonung des Preis-Gewinn-Verhältnis. In seiner reinsten Form sollte der Reinerlös die wahren Gewinne und die wahre Profitabilität des Unternehmens widerspiegeln. In der Realität ist der Reinerlös beziehungsweise der Gewinn pro Aktie oft die am wenigsten verlässliche Zahl in der Gewinn- und Verlust-Rechnung. Es gibt nämlich Hunderte von Bilanzierungstricks, um sie zu schönen. Daher sind sie oft irreführend. Achten Sie auf die Verhältniszahl EV/EBITDA, also dem Verhältnis von Enterprise Value (Unternehmenswert) zu Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Gewinne vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.) Das KCV (Kurs-Cashflow-Verhältnis) ist besonders aussagekräftig.


        Der Charme der traditionellen sowie der moderneren Value-Investing-Strategie liegt darin, dass ein halbwegs intelligenter Gymnasiast die Grundlagen in weniger als einem Jahr vollständig begreifen kann. Zu lernen, wie man diese Disziplin anwendet und ein Portfolio strukturiert und managt, dauert ein oder zwei weitere Jahre. Danach wird sich Ihr Portfolio ungefähr alle sieben Jahre komplett erneuern. In der Zwischenzeit müssen Sie neue unterbewertete Zielunternehmen aufspüren, um Aktien zu ersetzen, die sich ihrem fundamentalen Kursziel oder ihrem intrinsischen Wert nähern. Ihr Bargeldanteil wird steigen, wenn Ihre Aktien überbewertet sind und Sie sie abstoßen. Wenn Sie qualitativ hochwertige, aber unterbewertete Aktien finden und kaufen, wird Ihr Bargeldanteil sinken. Dieser natürliche, antizyklische Prozess führt dazu, dass Ihr Bargeldanteil Ihr Risiko managt. Außer Sie sind naiv, leichtgläubig oder dumm, sollten Sie bei Marktspitzen nie voll investiert sein, sondern viel Bargeld in der Schatulle haben, um Marktchancen ausnutzen zu können, wenn der Markt einbricht. Wenn Sie im Hinblick auf die Bestimmung des richtigen Zeitpunkts unsicher sind, dann lesen Sie noch einmal die Abschnitte über die Signale für Markthöchststände und Baissen.


        Das ist alles. Das ist die wertorientierte Anlagestrategie in ihrer einfachsten Form. Viel Spaß bei der Suche nach unterbewerteten Aktien, vor allem an schlechten Börsentagen und nach Marktkorrekturen. Schwankungen, Zusammenbrüche und irrationales Marktverhalten sind die besten Freunde eines Value-Investors.


        Ein letzter Ratschlag: Lassen Sie niemals zu, dass Ihnen Ihre Investments ans Herz wachsen und Sie eine emotionale Bindung an bestimmte Aktien verspüren. Glauben Sie, die Aktie macht sich irgendwelche Gedanken darüber, ob Sie sie kaufen oder verkaufen? Unternehmensaktien sind nicht Ihre Kinder und auch keine geliebten Haustiere oder Lieblingsspielzeuge.
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