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EINFUHRUNG

Vor sieben Jahren schrieb ich ein Buch mit dem Titel ,,Der
Finanz-Code: Die Erfolgsphilosophie des grof3en Investors®
dariiber, worauf Anleger ihre grofite Aufmerksambkeit richten sollten.
Darin schrieb ich: ,, Am wichtigsten ist es, auf Zyklen zu achten.” Die
Wahrheit ist allerdings, dass ich die Formulierung ,am wichtigsten®
noch auf 19 weitere Dinge anwandte. Bei der Geldanlage gibt es kei-
nen einzelnen Punkt, der am wichtigsten wire. Jedes der 20 Elemen-
te, die ich in ,,Der Finanz-Code® besprach, ist fiir jeden, der erfolg-
reicher Anleger werden will, absolut unentbehrlich.

Vince Lombardi, der legendére Trainer der Green Bay Packers, ist
fiir den Ausspruch berithmt: ,Gewinnen ist nicht alles, es ist das
Einzige.“ Ich bin zwar nie wirklich dahintergekommen, was Lom-
bardi mit dieser Aussage eigentlich gemeint hat, aber ohne Zweifel
betrachtete er Gewinnen als das Allerwichtigste. Auch kann ich nicht
sagen, dass das Verstandnis der Zyklen bei der Geldanlage alles oder
das Einzige wire, aber auf jeden Fall steht es fiir mich auf der Liste
fast ganz oben.

Die meisten grofen Investoren, die ich im Laufe der Jahre ken-
nengelernt habe, hatten ein auflerordentliches Gespiir dafiir, wie
Zyklen grundsatzlich funktionieren und wo wir uns im aktuellen
ZyKlus gerade befinden. Dieses Gespiir ermdglicht es ihnen, Hervor-
ragendes bei der Positionierung von Portfolios fiir das Bevorstehen-
de zu leisten. Gutes Zyklustiming - gepaart mit einem effektiven
Investmentansatz und der Mitarbeit aulergewohnlicher Menschen
- war und ist zu einem Grof3teil fiir den Erfolg meiner Firma Oaktree
Capital verantwortlich.



EINFUHRUNG

Aus diesem Grund - und weil ich die Fluktuation der Zyklen iiber-
aus faszinierend finde - und weil unsere derzeitige Position im Zyklus
zu den Dingen gehort, nach denen mich die Kunden am hiufigsten
fragen — und schlief3lich weil iiber die wesentliche Natur von Zyklen
bislang so wenig geschrieben wurde -, beschloss ich, nach ,,Der Fi-
nanz-Code“ ein Buch nachzulegen, das sich ausschliefilich der Erkla-
rung von Zyklen widmet. Ich hoffe, Sie werden es niitzlich finden.

Manche Muster in unserer Umwelt kehren regelméflig wieder und
beeinflussen unser Verhalten und unser Leben. Der Winter ist kalter
und schneereicher als der Sommer und der Tag ist heller als die Nacht.
Daher planen wir Skiurlaube fiir den Winter und Segeltorns fiir den
Sommer, unsere Arbeit sowie unsere Freizeitaktivititen fiir den Tag
und unseren Schlaf fiir die Nacht ein. Wir schalten das Licht ein, wenn
der Abend naht, und wir schalten es wieder aus, wenn wir zu Bett
gehen. Wir packen unsere warme Kleidung aus, wenn der Winter he-
ranriickt, und unsere Badesachen fiir den Sommer. Zwar schwimmen
manche Menschen zum Vergniigen auch im Winter im Ozean und
manche entscheiden sich dafiir, Nachtschicht zu arbeiten, damit sie
tagsiiber frei haben, aber die meisten von uns halten sich an die ibli-
chen Tag-Nacht-Muster, was ihnen das Alltagsleben erleichtert.

Wir Menschen nutzen unsere Fahigkeit, Muster zu erkennen und
zu verstehen, um uns Entscheidungen zu erleichtern, um Vorteile zu
vergroflern und Leid zu vermeiden. Wichtig ist auch, dass wir auf
unser Wissen um wiederkehrende Muster zuriickgreifen, damit wir
nicht jede Entscheidung von Grund auf neu bedenken miissen. Wir
wissen, dass Hurrikans im September wahrscheinlicher sind, und
deshalb meiden wir in dieser Zeit des Jahres die Karibik. Wir New
Yorker planen unsere Besuche in Miami und Phoenix fiir die Winter-
monate ein, wenn die Temperaturdifferenz positiv und nicht negativ
ist. Und wir brauchen nicht an jedem Januartag nach dem Aufwachen
zu entscheiden, ob wir uns fiir warmes oder kaltes Wetter anziehen.
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Auch die Wirtschaft, die Unternehmen und die Mérkte verlaufen
gemafl Mustern. Manche dieser Muster werden iiblicherweise als
Zyklen bezeichnet. Sie ergeben sich aus natiirlich auftretenden Pha-
nomenen, aber — und das ist wichtig — auch aus dem Aufund Ab der
menschlichen Psyche und dem menschlichen Verhalten, das daraus
resultiert. Da die Psychologie und das Verhalten der Menschen bei
ihrer Entstehung eine so grofie Rolle spielen, sind diese Zyklen nicht
so regelméflig wie die Zyklen der Uhr und des Kalenders, aber im-
merhin resultieren aus ihnen fiir gewisse Handlungen besser und
schlechter geeignete Zeiten. Und sie konnen sich auf die Anleger tief
greifend auswirken. Wenn wir auf Zyklen achten, kdnnen wir ge-
starkt daraus hervorgehen. Wenn wir frithere Zyklen untersuchen,
ihren Ursprung und ihre Bedeutung verstehen und auf den nachsten
gefasst sind, brauchen wir nicht das Rad neu zu erfinden, um jedes
Investmentumfeld aufs Neue zu verstehen. Und dann ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass uns Ereignisse aus heiterem Himmel iiberra-
schen, geringer. Wir konnen diese wiederkehrenden Muster zuguns-
ten unseres Wertzuwachses meistern.

Meine wichtigste Botschaft besagt, dass man auf Zyklen achten soll-
te; vielleicht sollte ich sagen ,,auf sie horen® - im Sinne von ,,sie ernst
nehmen®

Um ein Portfolio passend zu dem zu positionieren, was im Umfeld
vor sich geht — und zu dem, was dies beziiglich der Zukunft der
Mirkte impliziert —, muss der Anleger ein hohes Maf$ an Aufmerk-
samkeit bewahren. Die Ereignisse widerfahren allen, die in einem
bestimmten Umfeld arbeiten, gleichermafien. Aber nicht alle horen
gleichermaflen auf sie und widmen ihnen ihre Aufmerksambkeit, sind
sich ihrer in gleichem Maf3e bewusst und konnen somit méglicher-
weise ihre Bedeutsamkeit herausfinden.

Und sicherlich gehorchen ihnen nicht alle in gleichem Mafle oder
befolgen die Lektion, die sie ihnen erteilen. Anleger, die nicht beachten,
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wo sie innerhalb von Zyklen stehen, miissen unweigerlich mit schwe-
ren Konsequenzen rechnen.

Damit ein Anleger moglichst viel Nutzen aus diesem Buch zieht
- und moglichst gut mit Zyklen zurechtkommt -, muss er lernen,
Zyklen zu erkennen, sie zu beurteilen, die Anweisungen aufzudecken,
die sie in sich tragen, und das zu tun, was sie ihm auftragen. (Siehe
die Anmerkung des Autors beziiglich der Verwendung ménnlicher
Personalpronomina.) Wenn ein Anleger in diesem Sinne auf die Zy-
klen hort, wird er in der Lage sein, sie aus einer rohen, unkontrollier-
baren Kraft, die Verwiistungen anrichtet, in ein verstehbares Phino-
men zu verwandeln, aus dem man Vorteil ziehen kann, und in eine
Ader, die man zwecks signifikanter Outperformance ausbeuten kann.

Eine gewinnbringende Anlagephilosophie kann man nur durch
Kombination mehrerer unverzichtbarer Elemente entwickeln:

« Eine technische Schulung in Buchhaltung, Finanzwesen und
Wirtschaft liefert die Grundlage: notwendig, aber nicht hinrei-
chend.

« Eine Auffassung davon, wie die Mirkte funktionieren, ist wichtig
— man sollte bereits eine haben, bevor man sich an die Geldan-
lage macht, aber sie muss im weiteren Verlauf ergianzt, infrage
gestellt, verfeinert und modifiziert werden.

 Manche Ihrer anfinglichen Auffassungen werden auf dem beru-
hen, was Sie gelesen haben, daher ist Lektiire ein wesentlicher
Baustein. Wenn Sie weiterhin lesen, versetzt Sie das in die Lage,
die Effizienz Ihres Ansatzes zu steigern — sowohl indem Sie sich
Ideen aneignen, die Sie reizvoll finden, als auch indem Sie Ideen
verwerfen, die Sie nicht reizvoll finden. Wichtig: Es ist grofSartig,
auch Dinge von jenseits der engen Grenzen der Geldanlage zu
lesen. Der legenddre Investor Charlie Munger weist oft auf die
Friichte einer breit angelegten Lektiire hin. Die Geschichte und
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Prozesse auf anderen Gebieten konnen sehr viel zu effektiven
Anlagemethoden und Anlageentscheidungen beitragen.

o Der Gedankenaustausch mit Anlegerkollegen kann eine un-
schdtzbar wertvolle Quelle der Reifung sein. Angesichts des un-
wissenschaftlichen Charakters der Geldanlage hat man niemals
ausgelernt und niemand hat ein Erkenntnis-Monopol. Geldanla-
ge kann eine einsame Angelegenheit sein, aber ich glaube, dieje-
nigen, die sie in Einsamkeit praktizieren, verpassen sowohl intel-
lektuell als auch zwischenmenschlich eine ganze Menge.

 Und schliefilich gibt es wirklich keinen Ersatz fiir Erfahrung. Ich
sehe die Geldanlage jedes Jahr anders und jeder Zyklus, den ich
durchlebt habe, hat mich etwas dariiber gelehrt, wie ich mit dem
néchsten zurechtkomme. Ich empfehle eine lange Lautbahn und
sehe keinen Grund, in néchster Zeit aufzuhoren.

Das Verfassen meiner Biicher verschafft mir ein wunderbares
Vehikel, um den Menschen Anerkennung zu zollen, die etwas zu
meinen Investmenterkenntnissen und zur Struktur meines Arbeits-
lebens beigetragen haben.

o Die Lektiire der Werke von Peter Bernstein, John Kenneth Galb-
raith, Nassim Nicholas Taleb und Charlie Ellis hat mir viel gebracht.

o Ich habe weiterhin Fingerzeige von den Menschen erhalten, die
ich in ,,Der Finanz-Code® und anderen Biichern zitiert habe,
unter anderem von Seth Klarman, Charlie Munger, Warren Buf-
fett, Bruce Newberg, Michael Milken, Jacob Rothschild, Todd
Combs, Roger Altman, Joel Greenblatt, Peter Kaufman und
Doug Kass. Seit Nancy und ich 2013 nach New York gezogen
sind, um unseren Kindern zu folgen, hatte ich das Gliick, Oscar
Schafer, Jim Tisch und Ajit Jain zu diesem Kreis hinzufiigen zu
konnen. Die Betrachtungsweise jedes dieser Menschen hat die
meinige bereichert.

o SchliefSlich mochte ich auf die wichtigsten Mitstreiter zuriick-
kommen, meine Oaktree-Mitgriinder: Bruce Karsh, Sheldon
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EINFUHRUNG

Stone, Richard Masson und Larry Keele. Sie erwiesen mir die
Ehre, meine Philosophie zur Grundlage der Anlagemethode von
Oaktree zu machen, wandten sie geschickt an (und gewannen
dafiir Anerkennung) und halfen mir in den iiber 30 Jahren, seit
denen wir Partner sind, sie weiterzuentwickeln. Wie im Folgen-
den angedeutet, haben Bruce und ich in dieser Zeit fast taglich
Ideen ausgetauscht und einander unterstiitzt und unser Geben
und Nehmen - vor allem in besonders schwierigen Zeiten —
spielte bei der Entwicklung der Herangehensweise an Zyklen, auf
der das vorliegende Buch basiert, eine absolut unverzichtbare
Rolle.

Auflerdem mdchte ich den Menschen danken, die bei der Ent-
stehung dieses Buches wichtige Rollen spielten: meinem kompeten-
ten Lektor bei HMH, Rick Wolf; meinem findigen Agenten Jim Le-
vine, der mich und Rick zusammenbrachte; meiner groflartigen
Freundin Karen Mack Goldsmith, die mich an jeder Biegung driang-
te, mein Buch ansprechender zu machen; und meiner mich jederzeit
unterstiitzenden Assistentin Caroline Heald. Besonders erwdhnen
mochte ich Professor Randy Kroszner von der Booth School der
University of Chicago, der mir half, indem er das Kapitel iiber den
Konjunkturzyklus und das iiber staatliche Eingriffe gegenlas.

Da sich Wissen ansammelt, wir aber niemals alles wissen, freue ich
mich darauf, in den kommenden Jahren noch mehr zu lernen. Bei
der Geldanlage gibt es nichts, was jederzeit funktioniert, weil sich das
Umfeld stetig verdndert und weil die Anstrengungen der Anleger,
auf das Umfeld zu reagieren, weitere Verdnderungen verursachen.
Darum hoffe ich, in Zukunft Dinge zu erfahren, die ich jetzt noch
nicht weif, und ich freue mich darauf, sie in spiteren Memos und
Biichern mit anderen zu teilen.



Anmerkungen des Autors

1. Ebenso wie in ,,Der Finanz-Code“ mochte ich mich gleich am
Anfang pauschal dafiir entschuldigen, dass ich konsequent mann-
liche Personalpronomina [und im Deutschen im Allgemeinen
ménnliche Formen von Personenbezeichnungen] verwende. Das
mag die Macht der Gewohnheit von jemandem sein, der vor 60
Jahren mit dem Schreiben angefangen hat. Ich finde es leichter
und gefalliger, ,er” zu schreiben als ,.er/sie“. Der Wechsel zwi-
schen ,er* und ,sie“ macht einen gezwungenen Eindruck. Und
mir missféllt die Verwendung der Mehrzahl ,,sie”, wenn das Sub-
jekt nur eine Person ist. Die aufSerordentlichen Frauen, mit denen
ich im Laufe meiner Karriere zusammengearbeitet habe, wissen,
dass ich von ihnen als Profis und Anlegerinnen definitiv genauso
viel halte wie von ihren méinnlichen Pendants.

2. Ebenso wie in ,,Der Finanz-Code“ bediene ich mich hier fir die

Argumentation von Zeit zu Zeit bei den Kunden-Memos, die ich
seit 1990 schreibe. Auch bediene ich mich bei meinem ersten
Buch. Ich kénnte mir zwar die Mithe machen, das Rad neu erfin-
den und diber die betreffenden Themen neu schreiben, aber das
tue ich nicht. Stattdessen entnehme ich entscheidende Passagen
aus meinem Buch und meinen Memos, wenn ich der Meinung
bin, dass sie das Argument klar formulieren. Ich hoffe, dadurch
gebe ich den Kdufern des vorliegenden Buches nicht das Gefiihl,
sie hitten nicht den Gegenwert fiir Ihr Geld bekommen.
Fiir die konkreten Zwecke des vorliegenden Buches werde ich ge-
legentlich ein paar Worter zu den zitierten Passagen hinzufiigen
oder ein paar weglassen oder ich werde die Absitze in einer ande-
ren Reihenfolge als im Original anordnen. Da sie von mir stam-
men, finde ich, dass das in Ordnung ist, ohne es in allen Fallen
kenntlich zu machen. Das habe ich aber nur getan, um ihre Niitz-
lichkeit zu steigern, nicht um ihre Bedeutung zu verdndern oder
sie im Nachhinein zutreffender zu formulieren.
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EINFUHRUNG

3. Und schlief3lich behandle ich hier ebenso wie in ,,Der Finanz-
Code” ein Thema, das - wie die Geldanlage im Allgemeinen -
komplex ist und iiberlappende Elemente beinhaltet, sodass es sich
nicht sauber in getrennte Kapitel unterteilen lasst. Da manche
dieser Elemente an mehreren Stellen angesprochen werden, wer-
den Sie auch auf einige Wiederholungen stof3en, wenn ich bemer-
kenswerte Zitate Dritter oder aus meinem Buch beziehungsweise
meinen Memos anfiihre, bei denen ich nicht widerstehen kann,
sie mehrmals zu verwenden.

4. Beachten Sie bitte: Wenn ich von ,Investing®, ,,Geldanlage®, ,,In-
vestment“ und so weiter spreche, gehe ich davon aus, dass der
Anleger kauft oder halt oder, wie wir sagen, ,,long steht” und er-
wartet, dass gewisse Vermogenswerte zulegen werden. Das steht
im Gegensatz zum Leerverkauf oder Shorten von Wertpapieren,
die man nicht besitzt, wobei man hoftt, dass sie fallen werden.
Anleger stehen nicht immer long statt short, aber meistens schon.
Die Zahl der Menschen, die Aktien shorten oder jemals ,,netto
short® stehen — was bedeutet, dass der Gesamtwert ihrer Short-
Positionen grof3er ist als der ihrer Long-Positionen -, ist winzig
im Vergleich zu denen, die das nicht tun. Deshalb spreche ich in
diesem Buch ausschlieSlich davon, in Dinge zu investieren, weil
erwartet wird, dass sie steigen, und nicht davon, dass man Vermo-
genswerte in der Hoffnung verkauft, dass sie fallen werden.

5. Zum Schluss: Zwar hatte ich zuerst vor, dass dieses Buch nur von
Zyklen handelt, doch wihrend des Schreibens kamen mir Ideen
zu vielen anderen Themen, beispielsweise zur Auswahl von Anla-
gen und dazu, ,,in ein fallendes Messer zu greifen®. Anstatt sie zu
verwerfen, habe ich sie ebenfalls aufgenommen. Ich hoffe, Sie wer-
den sich freuen, dass sie da sind — dass sie eher ein Bonus als ein
Abschweifen von der Mission sind.
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EINS

Warum Zyklen
untersuchen?

Wenn sich unsere Position im Zyklus dndert, dann &n-
dern sich auch die Wahrscheinlichkeiten. Wenn wir
unsere Investmentaufstellung nicht &ndern, sobald
sich diese Dinge &ndern, schauen wir passiv den Zy-
klen zu; anders gesagt ignorieren wir die Chance, die
Wahrscheinlichkeiten zu unseren Gunsten zu ver-
schieben. Aber wenn wir Erkenntnisse bezlglich Zy-
klen einsetzen, kénnen wir unsere Eins&dtze erhéhen
und damit auf aggressivere Investments setzen, wenn
die Chancen zu unseren Gunsten stehen, und wir kén-
nen Geld vom Tisch nehmen und unsere Defensive
stérken, wenn die Chancen gegen uns stehen.

ren: Wir stellen heute Portfolios zusammen, von denen wir hoffen,
dass sie von den Ereignissen profitieren werden, die sich in den kom-
menden Jahren abspielen. Bei professionellen Investoren besteht
Erfolg darin, dass sie besser sind als der Durchschnittsanleger oder
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KAPITEL 1

dass sie eine festgelegte Markt-Benchmark iibertreffen (deren Perfor-
mance vom Handeln aller anderen Anleger bestimmt wird). Diese
Art von Erfolg zu erzielen ist allerdings keine kleine Herausforde-
rung: Es ist zwar sehr leicht, eine durchschnittliche Anlageper-
formance zu erzielen, aber iberdurchschnittliche Performance ist
sehr schwierig.

Einer der wichtigsten Grundbestandteile meiner Anlagephiloso-
phie ist meine Uberzeugung, dass wir nicht wissen kénnen, was die
»Makro-Zukunft® in Sachen Volkswirtschaften, Markte oder Geopo-
litik fiir uns bereithdlt. Oder um es préziser zu sagen: Insgesamt sind
nur wenige Menschen in der Lage, mehr tiber die makrookonomi-
sche Zukunft zu wissen als andere. Und nur wenn man mehr weif3
als andere (ob man nun bessere Daten hat, sie besser interpretieren
kann oder weif3, wie man aufgrund dieser Interpretation handeln
muss, oder ob man den notigen Mut fiir dieses Handeln besitzt),
fithren die Prognosen zu Outperformance.

Kurz gesagt: Wenn man die gleichen Informationen wie andere
hat, sie auf die gleiche Art interpretiert, zu den gleichen Schlussfol-
gerungen gelangt und sie genauso umsetzt, darf man nicht erwarten,
dass dieser Prozess in Outperformance resultiert. Und es ist schwer,
bei Dingen, die sich auf das grofle Ganze beziehen, bestandig besser
zu sein. Daher hilft meines Erachtens der Versuch, vorherzusagen,
was die Makro-Zukunft bereithilt, den Anlegern wahrscheinlich
nicht dabei, eine iiberlegene Anlageperformance zu erzielen. Es ist
nur von wenigen Anlegern bekannt, dass sie durch Makro-Progno-
sen outperformen.

Warren Buffett hat mir einmal von seinen zwei Kriterien fiir eine
erstrebenswerte Information erzahlt: Sie muss wichtig sein und man
muss sie kennen konnen. Auch wenn ,jeder weifl*, dass makrodko-
nomische Entwicklungen bei der Ermittlung der Performance von
Mirkten heutzutage eine vorherrschende Rolle spielen, so haben die
»Makro-Investoren® insgesamt doch nur wenig beeindruckende Er-
gebnisse vorzuweisen. Dabei ist es nicht so, dass es nicht auf die Ma-
krookonomie ankdme, sondern vielmehr so, dass nur wenige Men-
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WARUM ZYKLEN UNTERSUCHEN?

schen sie beherrschen. Die meisten konnen sie einfach nicht kennen
(oder sie nicht gut und konsequent genug kennen, damit das zu Out-
performance fiihrt).

Deshalb nehme ich die Makro-Vorhersage als etwas, das der gro-
Ben Mehrheit der Anleger Erfolg beschert, nicht ernst, und zu dieser
Gruppe zéhle ich mich definitiv dazu. Wenn dem so ist, was bleibt
dann? Es gibt zwar eine Menge Details und Nuancen, aber ich glau-
be, gewinnbringend kénnen wir unsere Zeit mit drei Bereichen ver-
bringen:

« versuchen, mehr iiber das zu wissen als andere, was ich als ,;was
man wissen kann“ oder ,,das Wissbare® bezeichne: die Funda-
mentaldaten von Branchen, Unternehmen und Wertpapieren

« diszipliniert beziiglich des angemessenen Preises zu sein, den
man fiir eine Beteiligung an diesen Fundamentaldaten bezahlen
sollte

« das Anlageumfeld zu verstehen, in dem wir uns befinden, und
zu entscheiden, wie wir unsere Portfolios dafiir strategisch posi-
tionieren

Uber die beiden ersten Themen wurde schon viel geschrieben.
Gemeinsam stellen sie die Hauptzutaten der ,Wertpapieranalyse®
und des ,,Value-Investings” dar: Urteile dartiber, was eine Anlage in
der Zukunft produzieren kann - normalerweise in Form von Ge-
winn oder Cashflow - und welchen heutigen Wert diese Aussichten
der Anlage verleihen.

Was machen Value-Anleger? Sie streben an, Diskrepanzen zwi-
schen ,,Preis“ und ,Wert“ auszunutzen. Damit ihnen das gelingt,
miissen Sie (a) den inneren Wert einer Anlage und dessen wahr-
scheinliche Verdnderungen im Laufe der Zeit quantitativ ermitteln
und (b) einschitzen, wie sich der aktuelle Marktpreis zum inneren
Wert der Anlage verhilt, zu fritheren Preisen der Anlage, zu den
Preisen anderer Anlagen und zu den ,theoretisch angemessenen®
oder ,theoretisch fairen“ Preisen von Anlagen im Allgemeinen.
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KAPITEL 1

Und dann verwenden sie diese Informationen, um Portfolios zu-
sammenzustellen. Meistens besteht ihr unmittelbares Ziel darin,
diejenigen Investments zu halten, die das beste verfiigbare Wertver-
sprechen bieten: die Anlagen mit dem grofiten Gewinnpotenzial
oder dem besten Verhiltnis aus Gewinnpotenzial und Verlustrisiko.
Man koénnte nun argumentieren, die Zusammenstellung eines Port-
folios solle lediglich erfordern, die Anlagen mit dem grofiten Wert
und diejenigen, deren Preise am weitesten unter ihrem Wert liegen,
zu identifizieren. Das mag grundsitzlich und langfristig zutreffen,
aber ich glaube, dass man ein weiteres Element gewinnbringend in
diesen Prozess einbringen kann: ein Portfolio passend zu dem posi-
tionieren, was wahrscheinlich in den unmittelbar bevorstehenden
Jahren am Markt passieren wird.

Meiner Ansicht nach besteht die beste Moglichkeit, die Aufstel-
lung eines Portfolios zu einem bestimmten Zeitpunkt zu optimieren,
darin, dass man entscheidet, welche Balance zwischen Aggressivitat
und Defensivitit es aufweist. Und ich finde, man sollte das Verhaltnis
zwischen Aggressivitat und Defensivitiat im Laufe der Zeit anpassen,
um so auf Anderungen der Verfassung des Anlageumfelds sowie da-
rauf zu reagieren, wo sich eine Anzahl von Elementen in ihren Zy-

klen befindet.

.Der Schlusselbegriff heiBt kalibrieren’ Der investierte Betrag,
die Allokation des Kapitals unter den verschiedenen Méglich-
keiten und der Risikograd der Anlagen, die man besitzt, all das
sollte entlang eines Kontinuums kalibriert werden, das von ag-
gressiv bis defensiv reicht. [...] Wenn Wert/Value billig zu haben
ist, sollte man aggressiv sein; wenn Wert/Value teuer zu haben
ist, sollte man sich zurtickziehen.”

(.Yet Again?”, September 2017)

Die Kalibrierung der Positionierung eines Portfolios ist der haupt-
sachliche Gegenstand dieses Buches.
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Eines der wichtigsten Worter, die man braucht, wenn man die Griin-
de fiir die Untersuchung von Zyklen verstehen will, ist ,,Tendenzen®

Wenn die Faktoren, die sich auf die Geldanlage auswirken, regel-
maflig und vorhersehbar wiren — wenn zum Beispiel volkswirt-
schaftliche Prognosen funktionieren wiirden -, dann kdnnte man
dariiber sprechen, was ,,passieren wird*. Allerdings bedeutet die Tat-
sache, dass dem nicht so ist, nicht, dass wir hilflos auf die Zukunft
blicken miissten. Vielmehr konnen wir iiber die Dinge sprechen, die
passieren konnten oder passieren sollten, und dariiber, wie wahr-
scheinlich es ist, dass sie passieren. Diese Dinge sind das, was ich als
sTendenzen® bezeichne.

In der Welt der Geldanlage wird die ganze Zeit von Risiken ge-
sprochen, aber es besteht keine allgemeine Ubereinstimmung darii-
ber, was Risiko ist oder was es im Verhalten der Anleger nach sich
ziehen sollte. Manche Menschen meinen, Risiko sei die Wahrschein-
lichkeit, Geld zu verlieren, und andere (einschliefSlich vieler Finanz-
wissenschaftler) meinen, Risiko sei die Volatilitit der Preise oder der
Renditen von Anlagen. Und es gibt noch viele andere Arten von Ri-
siko - zu viele, um sie hier zu behandeln.

Ich neige stark zu der ersten Definition: Meiner Ansicht nach ist
Risiko in erster Linie die Wahrscheinlichkeit eines dauerhaften Kapi-
talverlusts. Es gibt aber auch das sogenannte Opportunitatsrisiko: die
Wabhrscheinlichkeit, dass einem potenzielle Gewinne entgehen.
Nimmt man die beiden zusammen, sieht man, dass Risiko die Mog-
lichkeit ist, dass sich die Dinge nicht so entwickeln, wie wir wollen.

Woher kommt das Risiko? Einer meiner liebsten Investmentphi-
losophen, Peter Bernstein, schrieb in einer Ausgabe seines Borsen-
briefs Economics and Portfolio Strategy mit dem Titel ,Can We Mea-
sure Risk with a Number?“ (Juni 2007):

,Im Prinzip heiBt Risiko, dass wir nicht wissen, was passieren

wird. [...] Wir begeben uns jeden Augenblick ins Ungewisse. Es
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gibt ein Spektrum von Ausgangen und wir wissen nicht, wo in
diesem Spektrum [der tatsachliche Ausgang] landen wird. Oft

kennen wir nicht einmal das Spektrum.”

Im Folgenden werden Sie einige Gedanken finden (sehr kurz aus
ihrer vollstindigen Besprechung zusammengefasst, die ich in mei-
nem Memo ,Risk Revisited Again® vom Juni 2015 lieferte), die sich
meines Erachtens direkt aus Bernsteins Ausgangspunkt ergeben. Sie
helfen Thnen vielleicht, das Risiko zu verstehen und zu bewiltigen.

Elroy Dimson, emeritierter Professor der London Business School,
hat einmal gesagt: ,Risiko bedeutet, dass mehr Dinge geschehen
konnen als geschehen werden.“ Konnte beziiglich jedes Ereignisses
in der Wirtschaft, in Unternehmen und an Mirkten (unter anderem)
nur eine Sache passieren — konnte es nur auf eine Weise ausgehen —
und wire dies vorhersagbar, dann gibe es selbstverstidndlich keine
Ungewissheit und kein Risiko. Und gébe es keine Unsicherheit be-
ziiglich dessen, was passieren wird, konnten wir theoretisch exakt
wissen, wie wir unsere Portfolios positionieren miissen, um Verluste
zu vermeiden und moglichst grofle Gewinne einzufahren. Doch im
Leben und bei der Geldanlage sind Ungewissheit und Risiko unaus-
weichlich, weil es viele verschiedene Ausginge geben kann.

Infolge des Vorstehenden sollte man die Zukunft nicht als einzelnes
feststehendes Resultat sehen, dessen Eintreten vorherbestimmt ist und
das sich vorhersagen lésst, sondern als Spektrum von Moglichkeiten
und - hoffentlich auf Grundlage von Erkenntnissen iiber ihre jeweili-
gen Wahrscheinlichkeiten — als Wahrscheinlichkeitsverteilung. Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen geben Ansichten iiber Tendenzen wieder.

Anleger - und alle, die hoffen, die Zukunft erfolgreich zu bewil-
tigen — miissen Wahrscheinlichkeitsverteilungen bilden, entweder
detailliert oder formlos. Wenn man das gut macht, werden einem
diese Wahrscheinlichkeiten helfen, die geeignete Handlungsweise zu
ermitteln. Man darf dabei aber auf keinen Fall vergessen, dass selbst
die Kenntnis der Wahrscheinlichkeiten nicht bedeutet, dass wir
wiissten, was passieren wird.
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Wie eine bestimmte Angelegenheit ausgehen wird, mag zwar lang-
fristig von einer Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden,
aber was den Ausgang eines einzelnen Ereignisses angeht, kann gro-
e Ungewissheit herrschen. Jeder in einer Verteilung enthaltene Aus-
gang kann eintreten, wenn auch mit unterschiedlicher Wahrschein-
lichkeit, denn auf den Prozess, durch den der Ausgang ausgewéhlt
wird, wirken sich nicht nur die Verdienste aus, sondern auch Zufil-
ligkeit. Als Umkehrung von Dimsons Aussage konnte man sagen,
dass zwar viele Dinge passieren konnen, aber nur eines es auch tun
wird. Vielleicht wissen wir, was wir ,,im Durchschnitt“ zu erwarten
haben, aber das steht womdéglich in keinem Zusammenhang mit
dem, was tatsiachlich passieren wird.

In meiner Denkweise ist erfolgreiche Geldanlage wie die Ziehung
eines Lotteriegewinners. Beide werden durch ein Los (den Ausgang)
ermittelt, das aus einer Trommel (dem gesamten Spektrum der mog-
lichen Ausgénge) gezogen wird. In beiden Fillen wird aus den vielen
Moglichkeiten eine ausgewahlt.

Uberlegene Anleger sind Menschen, die ein besseres Gefiihl dafiir
haben, welche Lose sich in der Trommel befinden, und somit auch
dafiir, ob es sich lohnt, bei der Lotterie mitzumachen. Anders ausge-
driickt: Zwar wissen iiberlegene Anleger — wie alle anderen - nicht
genau, was die Zukunft bringt, aber sie verstehen die Tendenzen der
Zukunft tiberdurchschnittlich gut.

Hier mochte ich einen Nebengedanken einschieben. Die meisten
Menschen meinen, man sollte so mit der Zukunft umgehen, dass
man eine Meinung iiber das formuliert, was geschehen wird, viel-
leicht mittels einer Wahrscheinlichkeitsverteilung. Ich glaube, in
Wirklichkeit gibt es nicht nur eine Anforderung, sondern zwei. Zu-
sdtzlich zu einer Meinung tiber das, was passieren wird, sollten die
Menschen auch eine Ansicht tiber die Wahrscheinlichkeit haben,
dass sich ihre Meinung als zutreffend erweisen wird. Manche Ereig-
nisse lassen sich mit betrdchtlicher Zuversicht vorhersagen (zum
Beispiel ob eine miindelsichere Anleihe die Zinsen ausschiitten wird,
die sie verspricht), manche sind ungewiss (wird Amazon in zehn
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Jahren immer noch der fithrende Online-Einzelhandler sein?) und
manche sind vollig unberechenbar (wird der Aktienmarkt im néchs-
ten Monat steigen oder fallen?). Ich méchte damit sagen, dass man
nicht so tun sollte, als wéren alle Vorhersagen mit der gleichen Wahr-
scheinlichkeit zutreffend und als sollte man sich in gleichem Maf3e
auf'sie verlassen. Ich glaube, die meisten Menschen sind sich dessen
nicht so sehr bewusst, wie sie es sein sollten.

Man kann sich den oben beschriebenen tiberlegenen Anleger gut als
jemanden vorstellen, dessen Erkenntnisse iiber Tendenzen es ihm
erlauben, die Chancen zu seinen Gunsten zu verschieben.

Nehmen wir an, in einem Glas befinden sich 100 schwarze und
weife Kugeln. Wenn eine Kugel gezogen wird, auf welche Farbe soll-
te man setzen?

o Wenn man nichts uiber den Inhalt des Glases weif3, ist die Wette
ein reines Ratespiel: nicht fundierte Spekulation. Ahnlich ist die
Situation, wenn man weif, dass darin 50 schwarze und 50 weifSe
Kugeln sind. Dann ist es genauso klug, auf Schwarz wie auf Weif3
zu setzen, aber in beiden Fillen betrégt die Wahrscheinlichkeit,
dass man richtigliegt, nicht mehr als 50:50. Das heif3t, dass die
Wette dumm wire, aufler es wird einem eine Quote geboten, die
dem mindestens entspricht — und aufler wenn man es vermeiden
kann, eine Teilnahmegebiihr (bei der Geldanlage eine Gebiihr
oder eine Geld-Brief-Spanne) zu bezahlen, damit man mitspie-
len darf. Bei angemessener Quote auf Schwarz oder Weif3 zu
wetten wire nicht besonders profitabel, aufSer man hat Gliick -
und Gluck ist etwas, auf das man sich nicht verlassen kann. Ohne
einen Wissensvorsprung beziiglich des Inhalts des Glases zu
wetten wire nicht zuverldssig profitabel.

o Aber was wire, wenn man etwas Konkretes tiber den Inhalt des
Glases wiisste? Sagen wir, Sie wiissten, dass es 70 schwarze und
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30 weife Kugeln enthilt. Das bote IThnen die Méglichkeit, ofter
zu gewinnen als zu verlieren. Wenn man zehn Dollar auf Schwarz
gegen jemanden setzen konnte, der einem gleichmiaflige Quoten
bietet, gewdnne man in 70 Prozent der Fille zehn Dollar und
man verlore nur in 30 Prozent der Fille zehn Dollar, was einen
erwarteten Gewinn von 40 Dollar bei zehn Versuchen ergibe.
(Anmerkung: So wird das durchschnittliche Ergebnis bei einer
grofien Anzahl von Versuchen aussehen, wobei es auf kurze Sicht
aufgrund der Zufilligkeit zu signifikanten Schwankungen kom-
men kann.)

Natiirlich bietet Thnen der Wettpartner nur dann eine gleichméi-
Bige Quote fiir eine Wette auf Schwarz, wenn er (a) nicht weif3,
dass 70 Prozent der Kugeln schwarz und 30 Prozent weif3 sind,
oder wenn er (b) nicht weifS, dass Sie das wissen. Wenn er iiber
den Inhalt des Glases genauso viel weif3 wie Sie, bietet er Thnen
fiir eine Wette auf Schwarz nur eine Quote von 30:70 und dann
ist die Wette wieder ohne Ertrag.

Anders gesagt: Um bei diesem Spiel hdufiger zu gewinnen als zu
verlieren, muss man einen Wissensvorsprung haben. Und den
hat der tiberlegene Anleger: Er weifd tiber die kiinftigen Tenden-
zen mehr als andere.

Dabei darf man aber keinesfalls vergessen, was ich vorhin gesagt
habe: Selbst wenn man die Wahrscheinlichkeiten kennt - also
selbst wenn man eine iiberlegene Kenntnis der Tendenzen hat
-, weify man immer noch nicht, was passieren wird. Selbst wenn
das Verhiltnis der Kugeln im Glas 70 schwarze zu 30 weiflen
betragt, weifs man nicht, welche Farbe als niachste gezogen wird.
Es ist zwar durchaus wahrscheinlicher, dass Schwarz statt Weif§
kommt, aber immer noch wird in 30 Prozent der Fille Weif§
gezogen. Wenn sich sowohl weif3e als auch schwarze Kugeln in
dem Glas befinden und insbesondere wenn beim Ziehen der
nédchsten Kugel zufillige und von auflen wirkende Krifte am
Werk sind, kann es beziiglich des Ausgangs keine Gewissheit
geben.
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o Doch trotz alledem: Damit sich das Spiel lohnt, braucht es gar
keine Gewissheit zu geben. Ein Wissensvorsprung beziiglich der
Tendenzen reicht aus, um langfristig erfolgreich zu sein.

Und das fithrt uns zu dem Lohn, den es einbringt, die Zyklen zu
verstehen. Der Durchschnittsanleger weif dariiber nicht viel:

o Thm sind die Natur und die Bedeutsamkeit von Zyklen nicht
vollstandig klar.

o Erist noch nicht lange genug dabei, um viele Zyklen erlebt
zu haben.

« Er hat nichts {iber Finanzgeschichte gelesen und somit keine
Lehren aus fritheren Zyklen gezogen.

o Er betrachtet seine Umwelt vor allem in Form isolierter
Ereignisse, anstatt wiederkehrende Muster und die hinter
diesen stehenden Griinde zu beachten.

« Vor allen Dingen versteht er die Signifikanz von Zyklen nicht und
weif3 nicht, was sie ihm in Bezug auf sein Handeln sagen konnen.

Der iiberlegene Anleger achtet aufmerksam auf Zyklen. Er achtet
darauf, ob sich frithere Zyklen offensichtlich wiederholen, entwickelt
ein Gefiihl dafiir, wo wir uns in den diversen Zyklen befinden, auf
die es ankommt, und er weif3, dass diese Dinge Konsequenzen fiir
sein Handeln haben. Dies erlaubt es ihm, niitzliche Urteile tiber Zy-
klen und unsere Position in denselben abzugeben. Konkret:

o Stehen wir kurz vor dem Beginn eines Aufschwungs oder
in einer Spétphase?

« Wenn ein bestimmter Zyklus seit einer Weile ansteigt, ist er nun
so weit, dass wir uns auf gefdhrlichem Terrain befinden?

o Legt das Verhalten der Anleger nahe, dass sie von Gier oder
Angst getrieben sind?
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o Scheinen sie angemessen risikoscheu oder idiotisch risiko-
tolerant zu sein?

o Ist der Markt aufgrund dessen, was bei den Zyklen vor sich geht,
uiberhitzt (und tberteuert) oder ist er unterkiihlt (und somit
glinstig)?

o Zusammenfassend: Bedeutet unsere derzeitige Position
im Zyklus, dass wir den Schwerpunkt auf Defensivitit oder
auf Aggressivitit legen sollten?

Die Beachtung dieser Elemente verschafft dem iiberlegenen An-
leger einen Vorteil, der es ihm ermdglicht, haufiger zu gewinnen als
zu verlieren. Er versteht die Tendenzen oder Wahrscheinlichkeiten
und daher weif3 er etwas iiber die Farbe der Kugeln im Glas, was
andere nicht wissen. Er hat ein Gefiihl dafiir, ob die Gewinnchancen
grofler als die Verlustchancen sind, und daher kann er mehr inves-
tieren, wenn die Chancen giinstig sind, und weniger, wenn sie es
nicht sind. Wichtig: Alle diese Dinge lassen sich anhand von Beob-
achtungen der aktuellen Bedingungen beurteilen. Wie wir in spéte-
ren Kapiteln noch sehen werden, kdnnen sie uns sagen, wie wir uns
auf die Zukunft vorbereiten sollten, ohne dass wir dazu in der Lage
zu sein brauchen, die Zukunft vorherzusagen.

Vergessen Sie nicht: Unsere Position in den verschiedenen Zyklen
wirkt sich stark auf die Chancen aus. Zum Beispiel verbessern sich
- wie wir in spéteren Kapiteln noch sehen werden - die Gelegenhei-
ten fiir Anlagegewinne, wenn:

o die Konjunktur und die Unternehmensgewinne mit héherer
Wahrscheinlichkeit steigen als fallen

o die Anlegerstimmung eher niichtern als tiberschwiénglich ist

o sich die Anleger der Risiken bewusst oder — noch besser -
sie iibertrieben besorgt wegen der Risiken sind

« die Marktpreise nicht zu weit gestiegen sind
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