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VORWORT

,Es ist besser, wenn man Glick hat. Aber lieber noch bin ich
exakt. Wenn dann das Glock kommt, ist man parat.*
- Ernest Hemingway, ,Der alte Mann und das Meer“ (1952)

ieses Buch ist eine kurze, einfach gehaltene Erkldrung einer der
leistungsfihigsten Ideen im Bereich der Geldanlage: hii!

Hu?

,H1“ sagen, wenn die Masse ,hott“ sagt. Hii mit den Value-Anlegern.
Hii mit den antizyklischen Anlegern.

Und zwar aus folgendem Grund: Einen guten Preis bekommt man
nur, wenn man das kauft, was die Masse verkaufen will, und das ver-
kauft, was die Masse kaufen will. Das bedeutet namlich einen nied-
rigen Preis. Und es kann bedeuten, dass die Aktie unterbewertet ist.
Und das ist gut. Es heif$t nimlich, dass das Verlustrisiko geringer ist
als die Gewinnchance. Wenn man sich irrt, verliert man nicht viel.
Liegt man richtig, kann man viel verdienen.

Wenn man unterbewertete Aktien findet, stellt man oft fest, dass
sie aus gutem Grund so billig sind: Die Geschifte gehen schlecht.
Warum sollte man eine unterbewertete Aktie kaufen, deren Ge-
schifte anscheinend schlecht laufen? Weil die Mirkte von einer
michtigen Kraft beherrscht werden, die als Riickkehr zum Mittelwert
oder Mittelwertriickkehr bezeichnet wird: von der Idee, dass die Dinge
zum Normalzustand zuriickkehren.

Die Riickkehr zum Mittelwert beférdert unterbewertete Aktien hi-
nauf und teure Aktien hinunter. Sie befordert schnell wachsende,
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profitable Unternehmen hinunter und schrumpfende Verlustma-
cher hinauf. Das funktioniert bei Aktienmirkten, Branchen und
ganzen Volkswirtschaften. Auch beim Konjunkturzyklus: nach dem
Abschwung der Aufschwung, nach dem Aufschwung der Ab-
schwung.

Die besten Anleger wissen das. Sie warten auf die Wende der Ge-
schicke einer Aktie. Wihrend die Masse annimmt, dass der Trend
ewig anhilt, sagen Deep-Value-Anleger und Antizykliker hii, bevor
die Wende kommt.

Die Riickkehr zum Mittelwert hat fiir Anleger zwei bedeutsame
Konsequenzen:

1. Unterbewertete, in Ungnade gefallene Aktien schlagen
meistens den Markt, glamourdse, teure Aktien nicht.

2. Schnell wachsende Unternehmen werden meistens
irgendwann langsamer. Hochprofitable Unternehmen
werden meist irgendwann weniger profitabel. Auch das
Gegenteil trifft zu. Stagnierende oder schrumpfende
Unternehmen vollziehen meist irgendwann eine
Wende und beginnen wieder zu wachsen. Unprofitable
Unternehmen werden meist irgendwann profitabler.

Wenn Sie die Art und Weise kennen, wie der Milliardir Warren
Buffett investiert, mag Sie das tiberraschen. Als Value-Investor kauft
er unterbewertete Aktien - allerdings nur eine spezielle Gruppe mit
nachhaltigen hohen Gewinnen. Er nennt sie ,wundervolle Unter-
nehmen zu guten Preisen. Und diese zieht er ,guten Unternehmen
zu wundervollen Preisen® vor, also solchen, die zwar unterbewertet,
deren Profitabilitit jedoch durchwachsen ist.

Der milliardenschwere Fondsmanager Joel Greenblatt hat Buffetts
Idee von den wundervollen Unternehmen zu guten Preisen einmal
uberprift. Dabei stellte er fest, dass sie den Markt schldgt, und schrieb
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VORWORT

dartiber im Jahr 2006 ein tolles Buch mit dem Titel ,,Die Bérsen-Zau-
berformel® Es ist eines der erfolgreichsten Biicher aller Zeiten tiber
Geldanlage.

Wir haben nun Greenblatts Buch einem Test unterzogen und fest-
gestellt, dass er recht hat. Buffetts wundervolle Unternehmen zu gu-
ten Preisen schlagen den Markt. Aber hier nun die Uberraschung:
Gute Unternehmen zu wundervollen Preisen laufen noch besser.

In diesem Buch werde ich vorfithren, wie man solche guten Unter-
nehmen zu wundervollen Preisen findet. Und ich erklire in klaren,
einfachen Worten, weshalb sie Buffetts wundervolle Unternehmen
zu guten Preisen tibertreffen.

Uber den erwihnten Test habe ich 2012 und dann wieder in mei-
nem Buch ,Deep Value“ aus dem Jahr 2014 geschrieben. Fiir ein teu-
res, gewissermaflen wissenschaftliches Lehrbuch tiber Bewertung
und Unternehmensfithrung verkaufte es sich ziemlich gut - aber ich
wollte ein Buch, das auch von nichtprofessionellen Anlegern gelesen
werden konnte.

Das vorliegende Buch ist als Wanderfiihrer im Taschenformat fiir
den Weg zu guten Unternehmen zu wundervollen Preisen gedacht.
Seine Aufgabe ist es, zur Verbreitung der antizyklischen Botschaft
beizutragen. Es ist eine Sammlung der besten Gedanken aus meinen
Biichern ,,Deep Value®, ,Quantitative Value“ und ,Concentrated In-
vesting®“. Im vorliegenden Buch werden die dort dargestellten Ideen
vereinfacht, zusammengefasst und weiter ausgeftihrt.

Es basiert auf Vortrigen, die ich in Harvard, an der Caltech, bei
Google, vor der New York Society of Security Analysts (NYSSA), vor
der Chartered Financial Analysts Association of Los Angeles (CFA
LA) und andernorts gehalten habe.

Meine Arbeiten wurden in Forbes, The Harvard Business Review, The
Journal of Applied Corporate Finance, in zwei Ausgaben von ,,Introduc-
tion to Corporate Finance®“ von Booth und Cleary sowie im Manual of
Ideas verdffentlicht. Uber die darin enthaltenen Ideen habe ich unter

n
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anderem in den Fernseh- und Radioprogrammen von Bloomberg, bei
Yahoo Finance, Sky Business und NPR gesprochen.

Die iiberwiltigende Mehrheit reagiert darauf unglaubig. Warum?
Viele finden diese Ideen nicht einleuchtend - sie widersprechen
unserer intuitiven Vermutung, wie die Welt funktioniert. Manche
Menschen finden sie aber vollkommen einleuchtend.

Um dieses Buch zu verstehen, braucht man weder Anwalt, gepriif-
ter Finanzanalyst noch ein technisches Genie oder Harvard-Absol-
vent zu sein. Buffett schrieb 1984: ,Es erstaunt mich, dass die Vor-
stellung, Dollarscheine fiir 40 Cent zu kaufen, bei den Menschen

«1

entweder sofort anschliagt oder iberhaupt nicht:

»Ein Kollege ... der keine formale wirtschaftliche Aus-
bildung genossen hat, versteht die Value-Methode der
Geldanlage sofort und wendet sie schon nach fiinf
Minuten an.”

In diesem Buch lege ich die Zahlen und meine Uberlegungen vor.
Wir schauen uns die von milliardenschweren Deep-Value-Anlegern

ausgewdhlten Aktien detailliert an:

« Warren Buffett
« Carl Icahn

« Daniel Loeb

« David Einhorn

Wir schauen uns die Strategien von Buffett und seinem Lehrer Ben-
jamin Graham sowie die anderer Antizykliker an, darunter:

« Paul Tudor Jones, milliardenschwerer Trader

« Peter Thiel, milliardenschwerer Wagniskapitalgeber
« Michael Steinhardt, milliardenschwerer Global-Macro-Investor
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Ich habe dieses Buch so geschrieben, dass man es in wenigen Stun-
den durchlesen kann. Es ist fir meine Kinder und meine Familie ge-
schrieben, fiir meine Freunde, fiir Menschen, die zwar klug sind,
aber keine Borsenmenschen. Das heifit, es ist in einfachem Englisch
verfasst — und liegt hier nun auf Deutsch vor. Wenn ich einen Bor-
senbegriff erkldren musste, versuchte ich das so einfach wie moglich
zu tun. Und dieses Buch ist vollgepackt mit Tabellen und Zeichnun-
gen, die erkliren, warum es so wichtig ist, hii zu sagen, wenn die
Masse hott sagt. Sie werden erfahren, weshalb gute Aktien zu wun-
dervollen Preisen den Markt und wundervolle Aktien zu guten Prei-

sen schlagen. Fangen wir an!
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KAPITEL 1

SO HANDELN
MILLIARDENSCHWERE
ANTIZYKLISCHE INVESTOREN

,Um den Markt zu schlagen, muss man etwas anders machen
als der Markt.
- Joel Greenblatt,
Talks at Google, 4. April 2017

»Hii oder hott“ - Grundbedeutung: Zurufe an ein Zugtier, ,yorwdrts“
und ,,halt’, im tibertragenen Sinne fiir gegensdtzliche Entscheidungen
gebraucht, vor allem bei Wankelmut: ,Einmal hii und einmal hott sagen":

ie antizyklischen Deep-Value-Anleger, die Milliarden verdient
haben, sagen hii, wenn die Masse hott sagt.
Sie kaufen das, was die Masse verkaufen will. Sie verkaufen, wenn
die Masse kaufen will.
Sie kaufen Aktien mit fallenden Kursen ...
... mit schrumpfenden Gewinnen ...
... die Verlust machen ...
... die bankrottgehen ...
... die bankrottgegangen sind.
Aber das tun sie nur, wenn die Aktie stark unterbewertet ist.
Der milliardenschwere Value-Investor Warren Buffett ist fiir die
Aussage bekannt, er versuche ,angstlich zu sein, wenn die anderen
gierig sind, und gierig zu sein, wenn die anderen dngstlich sind“ An-

ders ausgedrickt sagt Buffett hii, wenn die Masse hott sagt.

15
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Der milliardenschwere Heuschrecken-Investor Carl Icahn ist wie
Buffett Value-Anleger. Er wurde einmal als der ,,Antizykliker, der al-
len Antizyklikern ein Ende macht® bezeichnet.? Ken Moelis, ehema-
liger Leiter des Investmentbankings bei UBS, sagte tiber Icahn: ,Er
kauft im schlechtesten denkbaren Moment, wenn es keinen Grund
gibt, einen Lichtstreif zu sehen, und wenn niemand seiner Meinung

ist.“3 Icahn erklirt, warum:*

»Die herrschende Meinung ist meistens falsch. Wenn
man mit einem Trend geht, zerrinnt einem das Momen-
tum immer zwischen den Fingern. Deshalb kaufe ich
unglamourdse Unternehmen, die meistens in Ungnade
gefallen sind. Noch besser ist es, wenn die ganze Bran-
che die Anlegergunst verloren hat.

Icahn sagt hii, wenn die Masse hott sagt.

Der milliardenschwere Trader Paul Tudor Jones ist als Antizykliker
bekannt. In dem Buch ,,Magier der Mirkte“ von Jack D. Schwager aus
dem Jahr 1989 sagte er:

»lch habe gelernt, dass Mirkte zwar dann am besten
aussehen, wenn sie neue Hochs erreichen, aber dass das
hiufig auch der beste Zeitpunkt ist, zu verkaufen. Um
ein guter Trader zu sein, muss man in gewissem Mafle

antizyklisch handeln.”
Paul Tudor Jones sagt hii, wenn der Markt hott sagt.
Der milliardenschwere Investor Peter Thiel zeichnet ein Diagramm,

um den idealen Bereich, den ,Sweet Spot®, der von ihm ausgewihl-

ten Aktien zu beschreiben:
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~Sweet Spot*

Sieht nach

einer schlechten
Idee aus

Der Sweet Spot:
Eine gute Idee, die nach einer schlechten aussieht

Quelle: Paul Graham, ,Black Swan Farming®, September 2012,
verfiigbar unter http:/www.paulgraham.com/swan.html

Thiels ,Sweet Spot® ist eine gute Idee, die fiir die Masse nach einer
schlechten Idee aussieht. Aber Thiel hilt sie fiir eine moglicherweise
gute Idee. Thiel sagt hii, wihrend die Masse hott sagt.

Der milliardenschwere Global-Macro-Investor Michael Steinhardt
verwandelte das Geld seiner Anleger in den 30 Jahren bis 1995 in den
soo-fachen Betrag. In seiner Autobiografie beschreibt Steinhardt,
wie er einem Praktikanten erklirte, worauf er achtet:

,Ich erkliarte ihm, im Idealfall miisse er mir in zwei
Minuten vier Dinge sagen konnen: (1) die Idee,

(2) die herrschende Ansicht, (3) seine davon abweichen-
de Wahrnehmung und (4) ein auslésendes Ereignis.
Keine kleine Leistung. In Fillen, in denen keine abwei-
chende Wahrnehmung vorlag ... hatte ich meistens kein
Interesse und riet von der Investition ab.“

17
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Steinhardts ,abweichende Wahrnehmung® ist eine Ansicht, die
sich von derjenigen der Masse unterscheidet. Steinhardt versucht,
hii zu sagen, wenn die Masse hott sagt.

Der milliardenschwere Global-Macro-Investor Ray Dalio schreibt:®

»Man muss eigenstindig denken, wenn man an den
Mirkten erfolgreich sein will, denn die herrschende Mei-
nung ist bereits eingepreist. Man muss eine Ansicht ha-

ben, die sich von der Konsensmeinung unterscheidet.

Dalio sagt also, dass man den Markt nur dann schligt, wenn man
hii sagt.

Der Milliardir Howard Marks, der in notleidende Schuldpapiere in-
vestiert, schreibt: ,Um tiberlegene Investmentergebnisse zu erzielen,
muss man vom Konsens abweichende Ansichten iiber den Wert ha-
ben und diese missen zutreffen” Laut dem Wagniskapitalgeber
Andy Rachleff stellt sich Marks fiir Investments ein Raster mit vier
Feldern vor, das so aussieht:

Vom Konsens
abweichend

Richtig x “
Falsch x x

Uberdimensionale Renditen: Richtig und vom Konsens
abweichend

Konsens

Quelle: Andy Rachleff: ,Demystifying Venture Capital Economics, Part 1%
verfiigbar unter https:/blog.wealthfront.com/venture-capital-economics/
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Auf der einen Seite kann man entweder mit dem Konsens - mit der
Masse - gehen oder davon abweichen - hii. Auf der anderen Seite
kann man richtig- oder falschliegen. Rachleff erliutert sein Raster:?

,Natiirlich verdient man kein Geld, wenn man falsch-
liegt. Uberdimensionale Gewinne kann man als Anleger
und als Unternehmer nur erwirtschaften, wenn man

richtigliegt und vom Konsens abweicht.

Man schlidgt den Markt nicht, wenn man falschliegt oder mit der
Masse hott sagt.

Dieser letzte Punkt tiberrascht viele Anlageneulinge. Man schligt
den Markt nicht, wenn man richtigliegt und mit der Masse hott sagt?
Nein. Man schligt den Markt nicht, wenn man richtigliegt und die
Masse schon zu dem Schluss gekommen ist, dass die Aktie gut ist.
Der Grund? Wie wir noch sehen werden, zahlt man einen hohen
Preis, der die Hoffnungen der Masse fiir die Aktie widerspiegelt. Die
Aktie schligt den Markt selbst dann nicht, wenn sie diese groflen
Hoftnungen erftllt.

Man kann den Markt nicht schlagen, wenn man mit ihm hott sagt.
Um ihn zu schlagen, muss man hii sagen, wenn die Masse hott sagt.
Und zwar aus folgendem Grund: Einen niedrigen Preis bekommt
man nur dann, wenn man das kauft, was die Masse verkaufen will,
und dann verkauft, wenn die Masse kaufen will.

Ein niedriger Preis ist ein Preis, der unter dem Wert der Aktie liegt.
Das bedeutet eine unfaire, einseitige Wette: geringe Verlustmoglich-
keit und hohe Gewinnmoglichkeit. Die geringe Verlustmoglichkeit
bedeutet, dass der Preis das Worst-Case-Szenario bereits enthilt.
Das bietet uns Spielraum fiir Irrtimer. Wenn wir falschliegen, ver-
lieren wir nicht viel. Wenn wir richtigliegen, verdienen wir viel. Die

groflere Gewinnmoglichkeit bedeutet, dass wir auch dann auf null
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