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Investment Strategist und Chief Portfolio 

Strategist der Anlageberatung Fund 

Evaluation Group für ein Portfolio in Höhe 

von 70 Milliarden US-Dollar verantwortlich.  

Mit seinem wöchentlichen Podcast „Money  

For the Rest of Us“ erreicht er inzwischen 

regelmäßig über 40.000 Hörer.

Wenn Sie unsicher sind, begehen Sie 

schnell einmal einen Fehler. Und bei 

der Geldanlage können Fehler im 

wahrsten Sinne des Wortes teuer 

werden. Wenn Sie aber über das 

nötige Wissen und damit auch Selbst-

vertrauen verfügen, ist Ihr Weg zum 

Vermögen geebnet.

Finanzprofi David Stein weiß aus 

jahrzehntelanger Erfahrung, wie Sie 

die besten Investment-Gelegenheiten 

ausfindig machen, die Risiken erken-

nen und in den Griff bekommen, 

herausfinden, was Sie wann kaufen 

sollten. Mit seinem Rahmen, der auf 

10 Fragen fußt, verschafft er Ihnen 

das nötige Rüstzeug für eine erfolg

reiche Anlegerkarriere. Stein spricht 

alle wichtigen Aspekte an: Wie Sie 

unterbewertete Aktien identifizieren, 

gutes Risikomanagement, weshalb die 

Suche nach der einen richtigen Lösung 

ein Fehler ist und vieles mehr.

Aktien, Anleihen, Gold, Immobilien … ich kann mein Geld  

in so vieles investieren. Doch wie finde ich heraus, was am 

chancenreichsten ist? Was zu meiner Lebenssituation am 

besten passt? Wovon ich lieber die Finger lassen sollte?

US-Finanzprofi David Stein geleitet Sie durch den scheinbar 

undurchdringlichen Investment-Dschungel. Er hat einen 

systematischen Ansatz mit 10 Fragen entwickelt wie: 

Welcher Vorteil winkt? Welcher Verlust droht? Wie wirkt es 

sich auf Ihr Portfolio aus? Stein zeigt Ihnen, wie und wo Sie 

Antworten auf diese Fragen finden … damit Sie ganz genau 

wissen, wie und wann Sie Ihr Geld anlegen sollen.

Nach dieser erprobten und bewährten Methode gehen 

professionelle Vermögensverwalter vor. Und David Stein 

erklärt, wie auch Sie Ihren Anlageerfolg selbstbewusst  

in die eigenen Hände nehmen können – damit unterm  

Strich das herauskommt, worum es geht: Gewinne!
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Einführung

DIE ZEHN FRAGEN

1.	 Was ist es?

2.	 Ist es Geldanlage, Spekulation oder Glücksspiel?

3.	 Welcher Vorteil winkt?

4.	 Welcher Verlust droht?

5.	 Wer steht auf der anderen Seite des Trades?

6.	 Was ist das Anlagevehikel?

7.	 Was braucht man, um erfolgreich zu sein?

8.	 Wer sahnt dabei ab?

9.	 Wie wirkt es sich auf Ihr Portfolio aus?

10.	 Sollten Sie investieren?
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Vor einigen Jahren lernte ich auf unserer Farm in Teton Valley im 
US-Bundesstaat Idaho einen Kammerjäger kennen. Das 30 Hektar 
große Grundstück und das Ferienhaus bieten beeindruckende Aus-
sichten auf Gerstenfelder und auf die Berge der Teton Range. Rot-
hirsche und Elche streifen durch das Land, Berghüttensänger flat-
tern von Baum zu Baum.

Mit unserem Traumobjekt gab es zwei Probleme. Erstens Mäuse-
befall im Haus – deshalb der Kammerjäger. Das zweite Problem war 
ernsterer Natur. Eine aufgegebene Kiesgrube ein Stück die Straße 
hinunter und auf der anderen Seite, die fast zehn Jahre lang stillgele-
gen hatte, war nun wieder vollumfänglich in Betrieb. Alle paar Minu-
ten fuhr ein mit Kies beladener Kipplaster an unserem Haus vorbei 
und wirbelte Staub auf. Die Stille, die uns an diesen schönen Flecken 
gelockt hatte, war Geschichte. Zwölf Stunden am Tag war ein Stein-
brecher in Betrieb. Das gute Geschäft, das wir gemacht hatten, als 
wir die Farm am Tiefpunkt des Immobilienkollapses gekauft hatten, 
erschien nun nicht mehr so attraktiv.

Der Kammerjäger und ich unterhielten uns, während er im ganzen 
Haus Fallen aufstellte. Ich erwähnte, dass ich institutioneller Anla-
geberater gewesen war und nun Privatpersonen in meinem Podcast 
und in meiner Mitgliedervereinigung zu den Themen Geld, Geld-
anlage und Wirtschaft schulte.

Er wandte sich zu mir und fragte: „Wie viel kann man pro Jahr ver-
dienen, indem man in Aktien investiert?“

Bevor ich etwas erwidern konnte, beantwortete er seine Frage 
selbst: „Ich halte 80 Prozent für vernünftig.“

Es stellte sich heraus, dass er in jenem Jahr seine erste Aktie ge-
kauft hatte und dass diese um mehr als 80 Prozent gestiegen war. An 
diese Rendite knüpfte er nun seine Erwartungen. Von meinem Ver-
such, ihm zu erklären, wovon Aktienrenditen abhängen und wes-
halb seine Erwartungen um den Faktor 10 zu hoch waren, ließ er sich 
nicht überzeugen.
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FEHLER BEI DER GELDANLAGE SIND NORMAL

Sowohl der Kammerjäger als auch ich machten bei der Geldanlage 
Fehler. Seiner bestand darin, dass er nicht wirklich begriff, wie Aktien 
funktionieren, sodass seine Erwartungen unrealistisch waren. Meiner 
bestand darin, dass ich mich in ein Immobilienobjekt verliebt hatte, 
ohne mich ausreichend über den Status der nahegelegenen Kiesgrube 
zu erkundigen. Dass man bei der Geldanlage Fehler macht, ist normal. 
Alle Anleger, auch die Manager erfolgreicher Hedgefonds, machen 
Fehler. Der renommierte Investor und Markttechniker Ned Davis hat 
einmal gesagt: „Es ist unser Beruf, Fehler zu machen. Der einzige Un-
terschied zwischen den Gewinnern und den Verlierern ist, dass die 
Gewinner kleine Fehler und die Verlierer große Fehler machen.“1

Als Privatpersonen, die für die Rente sparen und investieren, müs-
sen wir uns mit der Tatsache anfreunden, dass wir dabei einige Feh-
ler begehen werden. Wir dürfen uns von der Angst davor nicht davon 
abhalten lassen. Gleichzeitig können wir uns große Fehler beim In-
vestieren nicht leisten. Auf diesem Gebiet zu den Verlierern zu ge-
hören bedeutet, dass einem im Ruhestand das Geld ausgeht oder 
dass man gar nicht erst in den Ruhestand gehen kann. Im Laufe mei-
ner Anlegerkarriere habe ich mit Hunderten Vermögensverwaltern 
gesprochen, mit Aktienanlegern, Anleihemanagern, Hedgefonds-
Managern und Wagniskapitalgebern, um zu verstehen, wie sie in-
vestieren. Ich bat sie immer, mir ein Beispiel für einen Investment-
fehler zu nennen, den sie gemacht hatten, und mir zu sagen, was sie 
daraus gelernt hatten. Ich habe aber nicht nur aus den Fehlern ande-
rer Anleger gelernt, sondern auch aus meinen eigenen. Ich habe Dut-
zende verschiedenartige Stiftungen mit einem Milliardenvermögen 
beraten und ihnen Finanzempfehlungen gegeben. Manche meiner 
Empfehlungen funktionierten, während andere Fehler waren. Als lei-
tender Portfolio- und Anlagestratege war ich für das Tagesgeschäft 
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eines zwei Milliarden Dollar schweren Investmentportfolios verant-
wortlich und steuerte es durch die globale Finanzkrise des Jahres 
2008, wobei Kunden und Partner jede Bewegung des Portfolios be-
urteilten und kritisierten, einschließlich meiner Fehler.

Warren Buffett, einer der erfolgreichsten Anleger aller Zeiten, hat 
einmal gesagt, dass wir uns zu viel zu sehr wegen unserer eigenen 
Fehler fertigmachen.2 Und doch tun wir es alle. Ich erinnere mich an 
meine Investmentfehler weitaus besser als an meine Erfolge. Ein 
Grund, weshalb wir so hart zu uns sind, was unsere Fehler angeht, ist 
die Tatsache, dass es uns schwerfällt, ein schlechtes Ergebnis von 
dem Entscheidungsfindungsprozess zu unterscheiden.

Die professionelle Pokerspielerin und Spezialistin für Entschei-
dungsfindung Annie Duke schreibt in ihrem Buch „Thinking in Bets: 
Making Smarter Decisions When You Don’t Have All the Facts“: 
„Eine Entscheidung wird nicht dadurch großartig, dass sie ein groß-
artiges Ergebnis bringt. Eine großartige Entscheidung ist das Ergeb-
nis eines guten Prozesses. [...] Entscheidungen sind Wetten auf die 
Zukunft und sie werden nicht dadurch richtig oder falsch, ob sie bei 
irgendeiner bestimmten Iteration gut ausgehen. Ein unerwünschtes 
Ergebnis macht unsere Entscheidungen nicht falsch, wenn wir im 
Voraus über die Alternativen und Wahrscheinlichkeiten nachge-
dacht und unsere Ressourcen entsprechend verteilt haben.“3 Manch-
mal funktionieren Investments nicht wie erwartet, aber das heißt 
nicht, dass sie ein Fehler waren, wenn die Entscheidung gut durch-
dacht war. Wir müssen das nehmen, was wir aus Erfahrungen lernen 
können, und dann zur nächsten Investmentchance übergehen.

SIE SIND EIN PORTFOLIOMANAGER

Was die Geldanlage angeht, sind Sie und ich Portfoliomanager. Port-
foliomanager vergleichen verschiedene Investmentgelegenheiten 
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und teilen Geld unter ihnen auf. Ein Hauptziel dieses Buches ist es, 
Ihnen einen Rahmen beizubringen, einen guten Prozess, um diese 
Allokationsentscheidungen so zu treffen, dass selbst dann, wenn es 
gelegentlich schlecht ausgeht, die Auswirkungen auf das finanzielle 
Auskommen gering sind. Angesichts extremer Unsicherheit kann 
einem ein disziplinierter Anlageprozess Zuversicht und Seelenfrie-
den schenken, während andere von der Vielzahl der finanziellen 
Wahlmöglichkeiten überwältigt sind oder beim neuesten Kursrutsch 
an der Börse in Panik verfallen. Disziplinierte Geldanlage kann ei-
nem helfen, die Angst zu überwinden, man könnte Fehler machen, 
und dabei größere Fehler zu vermeiden.

EIN BUCH DER ANDEREN ART ÜBER GELDANLAGE

Inzwischen manage ich nicht mehr beruflich Geld. Jetzt ist meine 
größte finanzielle Herausforderung die gleiche wie Ihre: dafür sor-
gen, dass ich genug Geld für den Ruhestand habe und dass meine fi-
nanziellen Mittel ausreichen. In den letzten fünf Jahren betrieb ich 
einen der beliebtesten Investment-Podcasts der Welt: „Money For 
the Rest of Us“. De Hörer fragen mich oft, ob ich ihnen ein Buch 
empfehlen könne, aus dem sie lernen können, wie man sein Geld 
anlegen soll. Natürlich gibt es eine ganze Menge Bücher über Geld-
anlage. Viele sind für Anfänger gedacht und geleiten den Leser durch 
die Schritte, ein Wertpapierdepot anzulegen, erklären, was ein In-
dexfonds ist, und besprechen, weshalb es so wichtig ist, zu sparen 
und zu diversifizieren. Andere Investmentbücher befassen sich mit 
den wesentlichen Details des Versuchs, die Börse mittels Value-In-
vesting, Momentum-Investing, Optionshandel, Devisenhandel oder 
durch den Aufbau eines Immobilienportfolios zu schlagen.

Das vorliegende Buch ist anders. Es enthält zwar eine ganze Menge 
Informationen über diverse Anlagestrategien, aber sein Hauptziel 
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besteht darin, einen Schritt zurückzutreten und Ihnen vorzuführen, 
wie man Anlagechancen in der Weise beurteilt, dass man grundsätz-
lich entscheiden kann, ob man mit Optionen handeln, ein Immobi-
lienportfolio aufbauen oder versuchen sollte, den Aktienmarkt zu 
schlagen, indem man investiert wie Warren Buffett. Den Rahmen für 
das Buch bilden zehn Fragen, die sich auf die Analyse jeglicher Geld-
anlage beziehen – damit Sie gravierende Fehler vermeiden und Ihre 
Chancen erhöhen können, von erfolgreichen Investments gleich wel-
cher Art zu profitieren. Kurz gesagt: Dieses Buch ist für Anleger ge-
dacht, die sich auf Portfolios und Anlageklassen konzentrieren, die 
genügend Disziplin bewiesen haben, für die Rente Geld zu sparen 
und anzulegen, und die sicherstellen wollen, dass sie alles tun, um 
ihr Vermögen selbstsicher zu bewahren und zu mehren.

WAS SIE LERNEN WERDEN

In Wahrheit braucht man kein Fachmann zu sein, um erfolgreich 
Geld anzulegen. Wir sind in der Lage, uns durch viele komplexe Be-
reiche zu bewegen, ohne Experten dafür zu sein. Wir schaffen es 
zum Beispiel, unseren Haushalt und unsere Berufstätigkeit zu mana-
gen, durch die Welt zu reisen und eine Sportart zu betreiben. Wir 
bewegen uns anhand von Faustregeln durch die Komplexität: Heu-
ristiken, nach denen sich unser Handeln richtet. In diesem Buch ver-
mittele ich Ihnen Faustregeln, nach denen sich Ihre Anlageentschei-
dungen richten können.

Sie werden Antworten auf folgende Fragen erhalten:

•• Was ist der Unterschied zwischen Geldanlage, Spekulation und 
Glücksspiel?

•• Wie findet man die Erwartungsrendite eines Investments heraus, 
seinen potenziellen Gewinn und seinen potenziellen Verlust?
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•• Was braucht man, um den Aktienmarkt zu schlagen, und sollte 
man es versuchen?

•• Wie baut man ein diversifiziertes Portfolio auf, ohne sich in den 
Details der modernen Portfoliotheorie zu verzetteln?

•• Was ist der Unterschied zwischen börsennotierten Fonds 
(ETFs), Investmentfonds und geschlossenen Fonds und welche 
Risiken bringen sie jeweils mit sich?

•• Bedeutet der Einsatz passiver Indexfonds, dass man in allen  
Bereichen seiner Geldanlage passiv sein sollte?

•• Ist es besser, einen einmaligen Betrag anzulegen oder regel
mäßige Beträge einzuzahlen?

•• Sollte man Gold oder Kryptowährungen kaufen und sollte man 
mit Devisen handeln?

•• Sollte man dividendenorientiert investieren oder außerhalb  
seines Heimatlands investieren?

Und viele andere Fragen mehr.
Dieses Buch soll sowohl für Anfänger als auch für jene, die seit Jah-

ren auf eigene Faust investieren, verständlich und hilfreich sein. Ein 
Buch, das Sie guten Gewissens verleihen können – für mich wäre es 
eine Ehre, wenn Sie es täten. Viele Zitate, die ich in dieses Buch auf-
genommen habe, stammen von Investment-Mentoren. Manche habe 
ich persönlich kennengelernt, die meisten allerdings nicht. Sie sind 
sozusagen virtuelle Mentoren, deren Ansatz der Geldanlage und des 
Risikomanagements ich seit Jahren verfolge und bewundere. Ich habe 
diese Zitate nicht nur aufgenommen, um die Kernprinzipien des Bu-
ches zu untermauern, sondern auch als Erinnerung daran, wie viel 
wir aus den Erfahrungen anderer über die Geldanlage lernen können.

Ich weiß nicht, wie es dem Aktienportfolio meines Kammerjägers 
geht, aber unsere Investition in die Farm im Teton Valley zahlte sich 
trotz der Kiesgrube aus. Wir teilten das Grundstück in zwei Parzellen 
zu jeweils 16 Hektar auf und verkauften die eine Parzelle samt Haus, 
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Weiden, Scheune und anderen Nebengebäuden an eine Frau, die 
dort ein Quartier und Klausurzentrum für Menschen betreibt, die 
mit Pferden arbeiten und das Leben auf einer Ranch kennenlernen 
wollen. Es ist mehr als wahrscheinlich, dass wir ihr auch die restli-
chen 16 Hektar verkaufen werden, wenn sich ihr neues Unterneh-
men besser etabliert. Finanziell stehen wir mit unserer Investition 
auf null und wenn wir die wunderbaren Erlebnisse berücksichtigen, 
die wir mit der Familie und mit Freunden auf dem Anwesen hatten, 
haben wir ein deutliches Plus gemacht.
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1
Was ist es?

Wenn man ein Investment nicht erklären kann, 
sollte man es nicht tätigen

DIE ZEHN FRAGEN

1.	 Was ist es?

2.	 Ist es Geldanlage, Spekulation oder Glücksspiel?

3.	 Welcher Vorteil winkt?

4.	 Welcher Verlust droht?

5.	 Wer steht auf der anderen Seite des Trades?

6.	 Was ist das Anlagevehikel?

7.	 Was braucht man, um erfolgreich zu sein?

8.	 Wer sahnt dabei ab?

9.	 Wie wirkt es sich auf Ihr Portfolio aus?

10.	 Sollten Sie investieren?
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FRAGE 1: WAS IST ES?

Bevor man investiert, sollte man versuchen, die Merkmale 
einer Anlage zu verstehen und in einfachen Worten zu er-
klären. Der Akt des Erklärens bewahrt die Demut und hilft 
einem, zu erkennen, was man nicht weiß. Aus der Beant-
wortung der zehn in diesem Buch besprochenen Fragen  
ergibt sich ein disziplinierter Investmentansatz, der uns  
Zuversicht im Angesicht der Ungewissheit einflößen kann.

Erinnern Sie sich noch an die erste Aktie, in die Sie investiert haben? 
Ich kaufte meine erste Aktie in meiner Studienzeit, als ich meinen 
MBA mit Hauptfach Finanzwesen machte. Jeden Abend nach der 
Uni schaute ich „Nightly Business Report” auf PBS, um zu sehen, 
wie die Aktie an diesem Tag gelaufen war. Das war im Jahr 1991, also 
mehrere Jahre, bevor man das Internet durchsuchen und sofort auf 
Aktienkurse zugreifen konnte.

Ein paar Jahre davor hatte ich vorübergehend bei einem Tochter-
unternehmen von Novell gearbeitet, als ich in Provo im Bundesstaat 
Utah gewohnt hatte. Meine Aufgabe war es, die Bedienungsanleitun-
gen für Novells führendes Produkt Netware zusammenzustellen.

Der renommierte Investmentfonds-Manager Peter Lynch ist für 
seinen Ratschlag berühmt: „Investieren Sie in das, was Sie kennen.“1 
Ich kannte Novell. Zumindest wusste ich davon, denn immerhin hat-
te ich ja dort gearbeitet.

Später stellte Peter Lynch klar, was er damit gemeint hatte: „Ich 
habe nie gesagt: ‚Wenn Sie in einem Einkaufszentrum ein Starbucks 
sehen und den Kaffee gut finden, sollten Sie einen Fidelity-Broker 
anrufen und die Aktie kaufen.‘ [...] Manche Menschen kaufen eine 
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Aktie und wissen nichts darüber. [...] Das ist Glücksspiel und das ist 
nicht gut.“2

Meine Anlagethese für den Kauf von Novell war, dass ich dachte, 
die Aktie würde steigen, weil sie etwas mit Computernetzwerken zu 
tun hatte – was genau, wusste ich nicht – und weil Computer immer 
beliebter wurden. Ich erkundigte mich nicht über das Unternehmen. 
Ich wusste weder etwas über die Branche noch über den Verlauf der 
Konjunktur. Ich hatte keine Ahnung, ob die Aktie teuer oder billig 
war. Ich nahm einfach 1.000 Dollar – circa 25 Prozent der gemeinsa-
men Ersparnisse von meiner Frau und mir – und kaufte sie, weil ich 
dachte, sie würde steigen. Das war kurz gesagt ein Glücksspiel.
Als ich Novell kaufte, war es das erste, aber nicht das letzte Mal, dass 
ich in etwas investierte, weil ich dachte, sein Preis würde steigen, 
ohne mir die Zeit zu nehmen, mir zu überlegen, weshalb. Natürlich 
steigt eine Aktie deshalb, weil andere Anleger bereit sind, dafür mehr 
zu bezahlen. Aber weshalb sind sie dazu bereit? Beispielsweise 
schnellte die Aktie des Wohnmobilhändlers Camping World am 17. 
September 2017 um mehr als sieben Prozent in die Höhe. Was hatte 
sich geändert, sodass die Anleger kollektiv bereit waren, für den 
Kauf der Aktie von Camping World an einem Tag einen um sieben 
Prozent höheren Preis zu bezahlen, an dem der US-amerikanische 
Aktienmarkt insgesamt nur um 0,3 Prozent stieg? Der Vorstandsvor-
sitzende von Camping World war auf CNBC interviewt worden und 
hatte für mehr Klarheit hinsichtlich der Strategie gesorgt, die das 
Unternehmen mit seinen jüngsten Übernahmen verfolgte. Außer-
dem berichtete er, er habe persönlich Aktien des Unternehmens 
nachgekauft.3 Nach seinen Äußerungen entschieden die Anleger 
kollektiv, der Aktienkurs von Camping World sei falsch und der rich-
tige Kurs müsse um sieben Prozent höher liegen.

Laut Finanztheorie ist der korrekte Preis einer Aktie der heutige 
Wert in Dollar des künftigen Cashflows des Unternehmens in Form 
des Gewinnanteils, den es an die Aktionäre ausschüttet. Dieser an 
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die Aktionäre ausgeschüttelte Gewinnanteil wird als Dividende be-
zeichnet. Der heutige Wert der künftigen Dividenden pro Aktie wird 
als Gegenwartswert oder innerer Wert bezeichnet. Der korrekte 
Preis einer Aktie sollte dem Gegenwartswert dieses Dividendenflus-
ses entsprechen. Eine andere Art, sich den Gegenwartswert vorzustel-
len, ist der Wert, bei dem es einem Anleger gleichgültig ist, ob er heute 
oder zu einem künftigen Zeitpunkt Bargeld erhält. Mit dem Gegen-
wartswert werden wir uns in Kapitel 4 noch genauer befassen. Ein 
Problem bei der Geldanlage ist, dass niemand mit Sicherheit den rich-
tigen Preis einer Aktie kennt, weil niemand die künftigen Dividenden 
kennt. Zudem schütten manche Aktien derzeit keine Dividenden aus 
und werden auch noch viele Jahre lang keine ausschütten.

DER WICHTIGSTE GRUND, 
EINE BESTIMMTE AKTIE ZU KAUFEN

Kommen wir nun zum wichtigsten Grundsatz der Aktienanlage, den 
ich kenne: Der wichtigste Grund, lieber eine einzelne Aktie als mittels 
eines Index-Investmentfonds oder eines börsennotierten Fonds (ETF) 
einen Aktienkorb zu kaufen, ist die Auffassung, der aktuelle Aktienkurs 
sei zu niedrig. Man kauft eine Aktie nicht, weil man meint, das Unter-
nehmen werde schnell wachsen oder es habe tolle Produkte, so wie ich 
es bei Novell tat. Man kauft eine Aktie hauptsächlich, weil man über-
zeugt ist, dass sich die anderen Anleger irren. Dass sie das künftige Divi-
denden- und Gewinnwachstum des Unternehmens unterschätzen. 
Dass der Gegenwartswert der künftigen Dividenden je Aktie höher ist 
als der derzeitige Aktienkurs. Warum? Weil die Aktie nur dann steigen 
kann, wenn das Unternehmen besser läuft als nach allgemeiner An-
sicht. Anders gesagt: wenn das Unternehmen positiv überrascht.

Ich kaufe selten einzelne Aktien, weil ich nicht bereit bin, meine 
Zeit mit Recherchen zu verbringen, um herauszufinden, ob sich die 
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Anleger irren und die Aktie fehlbewertet ist. Im Falle von Novell hatte 
ich Glück und die Aktie stieg. Ich verkaufte sie etwa ein Jahr später, 
um die Anzahlung für unser erstes Haus mitzufinanzieren.

Meine Investition in die Novell-Aktie ist ein Paradebeispiel dafür, 
wie man nicht anlegen sollte. Hätte ich mir die zehn in diesem Buch 
behandelten Fragen gestellt, die wir uns alle stellen sollten, wenn 
wir eine neue Investition ins Auge fassen, hätte ich diese Aktie nie-
mals gekauft. Dabei hätte ich mir nicht einmal alle zehn Fragen stel-
len müssen. Schon die erste Frage – „Was ist es?“ – hätte gereicht, um 
mir klarzumachen, dass ich nicht wusste, was ich tat.

WENN MAN ETWAS NICHT ERKLÄREN KANN, 
SOLLTE MAN DORT KEIN GELD ANLEGEN

Einer meiner ersten Kunden als Anlageberater war ein geisteswis-
senschaftliches College in Indiana. Bei einem unserer Termine sagte 
der Vorsitzende des Anlageausschusses des Colleges zu mir: „Wenn 
ich ein Investment, das wir in Betracht ziehen, einem anderen Rats-
mitglied, das nicht dem Ausschuss angehört, nicht erklären kann, 
sollten wir es nicht tätigen.“ Das ist einer der hilfreichsten Anlage-
ratschläge, die ich je bekommen habe.

Ich konnte definitiv nicht die Geschäftstätigkeit von Novell erklä-
ren, als ich in das Unternehmen investiert hatte, oder weshalb ich es 
gekauft hatte oder weshalb die Aktie unterbewertet war. Aber meine 
Naivität ging noch weiter: Ich wusste nicht einmal, wohin mein Geld 
geflossen war oder wer mir die Aktie verkauft hatte. 

Als ich in Novell investierte, kaufte ich die Aktie über meinen Bro-
ker, der den Kauf über die Börse Nasdaq abwickelte. Novell bekam 
mein Geld nie zu Gesicht. Mein Geld ging an irgendjemanden, der 
mir die Aktie verkaufte. Die Aktie wurde am sogenannten Sekundär-
markt gehandelt. Das einzige Mal, dass ein Unternehmen für eine 
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Aktie Geld erhält, ist der Zeitpunkt, zu dem das Unternehmen im 
Rahmen einer Erstemission oder einer Neuemission neue Aktien 
ausgibt. Sobald diese Aktien ausgegeben wurden und das Unterneh-
men den Erlös kassiert hat, werden die Aktien unter Anlegern am 
Sekundärmarkt gehandelt.

WER VERKAUFT SIE?

Wenn nicht Novell mir die Aktie verkaufte, hätte ich mir beim Ver-
such, die Anlage zu verstehen, überlegen sollen, wer mir die Aktie 
verkaufte und warum er das tat. Wenn man ein Haus oder ein Auto 
kauft, tut man das oft. Zu wissen, warum jemand ein Haus oder ein 
Auto verkauft, ist eine wichtige Information, die einem bei den 
Preisverhandlungen hilft. Wenn man weiß, dass der Verkäufer hoch-
motiviert ist, etwas loszuwerden, bietet man womöglich von vorn-
herein weniger, als wenn es den Anschein hat, dass sich der Verkäu-
fer über den Verkauf noch unklar ist.

Natürlich steht beim Aktienkauf eine Brokerfirma zwischen uns 
und dem Verkäufer, sodass wir niemals wissen, wer genau uns die 
Aktien verkauft. Aber zu wissen, welche Arten von natürlichen oder 
juristischen Personen den Handel einer bestimmten Anlageklasse 
dominieren, ist von entscheidender Bedeutung dafür, ob und wie 
man sich daran beteiligen will.

Im Jahr 1952 – drei Jahre nachdem der berühmte Investor Benjamin 
Graham seinen Klassiker „Intelligent investieren“ über Value-Inves-
ting veröffentlicht hatte – waren 75 Prozent der Aktien im unmittel-
baren Besitz von Privathaushalten.4 Das heißt, wenn Benjamin Gra-
ham im Jahr 1952 eine Aktie kaufte, wusste er darüber viel mehr als der 
Haushalt, der sie verkaufte. Er hatte einen Informationsvorsprung, der 
es ihm erlaubte, herauszufinden, dass die Aktie fehlbewertet war, und 
dafür wurde er mit überdimensionalen Renditen belohnt.
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Als ich im Jahr 1991 Novell kaufte, befanden sich 42 Prozent der 
Aktien im unmittelbaren Besitz von Privathaushalten.5 Pensionskas-
sen, Versicherungen und Investmentfonds waren bedeutende Ak-
teure am Aktienmarkt. Viele Pensionskassen und Versicherungen 
beauftragten externe Vermögensverwaltungen mit dem Manage-
ment ihrer Portfolios. Anders gesagt gab es eine professionelle Klas-
se von Anlegern, die Stunde um Stunde damit verbrachten, Recher-
chen über Unternehmen anzustellen und Aktien zu bewerten. In 
diesem Umfeld war es unwahrscheinlich, dass ich in irgendeiner 
Weise einen Informationsvorsprung gegenüber dem Verkäufer hat-
te, um herauszufinden, weshalb die Aktie von Novell unterbewertet 
war – selbst wenn ich im Vorfeld ein paar Recherchen angestellt hät-
te. Inzwischen haben sich die Märkte erneut gewandelt und wenn 
man eine Aktie kauft, ist es sehr wahrscheinlich, dass sie einem von 
einem Computeralgorithmus verkauft wurde.

VIELLEICHT WISSEN WIR WENIGER, ALS WIR MEINEN

Wenn man eine neue Investition in Betracht zieht, sollte man sich 
als Erstes fragen: „Was ist es?“

Man sollte in einfachen Worten erklären können, wohin das Geld 
fließt, wer einem die Aktie verkauft und wie das Geld eingesetzt 
wird, um eine positive Rendite zu erzielen. Wenn man ähnlich wie 
mein früherer Kunde die Anlage einem Familienmitglied oder einem 
Bekannten nicht so erklären kann, dass diese Person sie versteht, 
sollte man nicht in sie investieren.

Im Jahr 2017 gab es eine Manie um Kryptowährungen wie bei-
spielsweise den Bitcoin. In jenem Jahr stieg der Preis eines Bitcoin 
von weniger als 1.000 Dollar auf mehr als 19.000 Dollar. Viele Anle-
ger in aller Welt investierten zum ersten Mal in Bitcoin. Ich bin über-
zeugt, die meisten neuen Bitcoin-Käufer hätten, wenn man sie „Was 
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