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VORWORT
DES HERAUSGEBERS

Es war wieder einmal einer dieser beriihmten Zufille im Leben.
Irgendwann im Herbst des Jahres 2009 traf ich auf dem Frankfur-
ter Hauptbahnhof Borsenlegende Hermann Kutzer, meinen guten
Freund und Wegbegleiter aus unzédhligen gemeinsamen Sendun-
gen beim Fernsehsender #-tv. Wir fuhren mit demselben Zug und
so beschlossen wir, zwei passende Sitzplédtze zu suchen, um nach
langer Zeit mal wieder ein wenig ausfithrlicher zu plaudern. Na-
tiirlich kamen wir sehr schnell auf die Auswiichse der damals erst
beginnenden Finanzkrise zu sprechen, tibrigens zu diesem Zeit-
punkt noch ohne den Schwerpunkt Griechenland. Es ging um die
Folgen der Pleite der US-Investmentbank Lehman Brothers ein
Jahr zuvor, um die crashartig fallenden Aktienkurse und die sich
abzeichnende Rezession in der Eurozone. Wir machten uns grofie
Sorgen tiber das anhaltend geringe Interesse der Deutschen am
Thema Aktie und die Folgen fiir die Wirtschaft. Und wir kritisier-
ten die nicht immer ganz gliickliche Rolle der Medien bei der Bor-
senberichterstattung.

Hermann war wie immer streitbar, aber groflartig in der Analyse
— sehr zur Freude der um uns sitzenden Fahrgiste, zumal er wie
gewohnt einfache und verstandliche Worte fiir komplexe Zusam-
menhénge wéhlte. Hermann war schnell so richtig in seinem Ele-
ment. Es war ein Fest, ihn zu erleben, und so kam mir noch wah-
rend der Zugfahrt eine Idee, die mich nicht mehr loslassen sollte.
Was wiirde wohl passieren, wenn ihm bei dieser ebenso anregen-
den wie angeregten Diskussion sein alter Kollege Dr. Friedhelm
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Busch gegeniibersitzen und méchtig Kontra geben wiirde? Oder
noch besser: wenn auch der langjdhrige ,, Telebérsen“-Moderator
Raimund Brichta dabei wire? Und Dr. Bernhard Jiitnemann, viele
Jahre bei ,,Borse Online“ und nun Chefmoderator beim DAF
Deutsches Anleger Fernsehen? Und als Abrundung vielleicht noch
der vergleichsweise junge Kostolany-Wegbegleiter Stefan Rif3e, der
schon mit 17 Jahren seine ersten Finanzgeschifte tétigte? Alle fiinf
sind seit Jahrzehnten untrennbar mit dem deutschen Borsen- und
Wirtschaftsfernsehen verbunden und bringen unschitzbare Er-
fahrungen bei der Einordnung der Entwicklungen an den Kapital-
mairkten mit. Jeder hat seine ganz speziellen Interessen, Facetten
und Ansichten. Gesagt, getan. Hermann konnte ich noch wihrend
der Zugfahrt von der Idee der TV-Borsendinos begeistern, die an-
deren erreichte ich in den Tagen danach peu a peu per Telefon.
Grofiere Uberzeugungsarbeit war nicht notwendig.

Ein paar Monate spiter — im Frithjahr 2010 — stand das Konzept
und piinktlich zur Finanzmesse ,, Invest” in Stuttgart versammel-
ten sich alle fiinf Experten auf der Bithne der Borse Stuttgart, um
das erste Mal tiberhaupt gemeinsam o6ffentlich in grofler Runde
aufzutreten. Was fiir ein Erfolg! Es dauerte nur wenige Minuten,
bis selbst die Stehplitze komplett besetzt waren. Kein Wunder,
denn die Dinos waren schon bei diesem ersten Auftritt so emoti-
onal und energiegeladen wie die Borse selbst. Es wurde gestritten
und gelacht, getobt und getalkt. Die Messebesucher waren sich
schnell einig: Das wollen wir wieder sehen. Und so folgten Auftrit-
te in unterschiedlichen Dino-Konstellationen auf diversen Veran-
staltungen und Kongressen. Nur auf die Idee, ein Dino-Buch zu
machen, kam ich nicht.

Es ist Sebastian Grebe vom Borsenbuchverlag zu verdanken, dass
die vorliegenden Seiten tiberhaupt zustande kamen. Er bearbeite-
te mich iiber Monate hinweg, ich lehnte immer wieder dankend
ab. Ein Buch mit diesen fiinf widerspenstigen und kaum zu bén-
digenden Gesellen? Oh nein, dafiir ist mir die Zeit zu schade. Das
geht schief. Die Herren konnen sich doch nicht mal auf einen



gemeinsamen Buchtitel einigen, geschweige denn auf ein passen-
des Cover! Doch irgendwann siegte Sebastians Hartnéckigkeit und
so schlossen wir uns fiir ein Wochenende in einen Konferenzraum
eines Frankfurter Hotels ein, ausgeriistet nur mit einem Diktier-
gerdt, ausreichend Getrianken und dem Mut — manche nannten es
auch Wahnsinn —, dieses Experiment zu wagen.

Herausgekommen ist keine wissenschaftliche Abhandlung iiber
die Aktienkultur in Deutschland. Das war auch nie das Ziel die-
ses Buches. Es ging eher darum, schwierige wirtschaftspolitische
Zusammenhidnge populér zu erldutern — statt staubtrockene De-
finitionen allgemein verstdndliche Erklarungen, kein erhobener
Zeigefinger, eher ein Austausch unterschiedlicher Meinungen
und Positionen. Das Buch soll dabei helfen, den aktienskepti-
schen Deutschen einen ersten kleinen Einblick in die Welt der
Borse zu geben. Es geht darum, die Aktie nicht als Spekulations-
objekt zu sehen, sondern als Teil des Vermogensaufbaus, ja sogar
als Baustein einer effizienten Altersvorsorge. Der Leser soll, nein,
er muss sich jedoch am Ende selbst eine Meinung bilden, wel-
chem Borsendino er folgen mochte. Abgerundet wird das Ganze
mit einem Blick auf die Anféinge der TV-Borsenberichterstattung
in Deutschland.

In der Hoffnung, dass uns dies alles gelungen ist, wiinsche ich
Ihnen nun eine ebenso unterhaltsame wie informative Lekttire.

Andreas Franik
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VORWORT
DR. CHRISTINE BORTENLANGER

Fiinf ,,Borsendinos” haben sich zusammengefunden, um sich dem
Thema ,Rettet die Aktie” zu widmen. Sechs Jahre nach Beginn der
Finanzkrise und zehn Jahre nach dem Ende des Neuen Marktes
scheint dies vordergriindig notwendiger denn je zu sein. Allerdings
ist der statistische Befund zumindest widerspriichlich, wenn nicht
paradox: Die Zahl der Aktionére ist seit geraumer Zeit wieder ge-
stiegen und der DA X erreichte zum Jahreswechsel 2012/2013 einen
5-Jahres-Hochststand. Eigentlich bedarf es da keiner Rettungsak-
tion fiir die Aktie — oder etwa doch?

Auf der anderen Seite ist die Aktie — und mit ihr der gesamte
Kapitalmarkt — im Zuge der Finanzmarktkrise in Verruf geraten.
AufSerhalb des vergleichsweise kleinen Kreises der privaten Ak-
tienbesitzer und professionellen Kapitalmarktteilnehmer gilt die
Aktie weithin vor allem als , Risikopapier”. Dass mit ihr gleich-
zeitig erhebliche Chancen fiir jeden Einzelnen, aber auch fiir die
gesamte Volkswirtschaft verbunden sind, wird oftmals nicht
gesehen. Dies trifft leider auch auf weite Teile der Politik zu, die
den Kapitalmarkt ,bandigen” zu miissen glaubt. Besser wire es,
ihn als Losung fiir anstehende Probleme, zum Beispiel in der
Altersvorsorge breiter Bevolkerungskreise, zu nutzen. Das popu-
listisch begriindete Vorhaben einer Finanztransaktionssteuer,
die vor allem den privaten Aktionir treffen wiirde, obwohl sie
angeblich auf ganz andere Geschifte zielt, ist nur das markan-
teste Beispiel fiir eine gut gemeinte, aber im Ergebnis schéddliche
Kapitalmarktpolitik.
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Aufklarung und Information tiber Zusammenhénge und Wir-
kungsmechanismen sind deshalb dringend erforderlich. Wissen
muss aber nicht zwangsldufig bierernst vermittelt werden, ganz im
Gegenteil. Wer wire besser fiir unterhaltsame und trotzdem fun-
dierte Information geeignet als die ,Borsendinos®, die sich seit
Jahrzehnten mit Aktie und Borse auseinandersetzen und aus dem
gesammelten Schatz ihrer Erfahrungen iiber den Tellerrand der
jingsten Krise hinausschauen konnen?

Niemand kann fiir sich in Anspruch nehmen, die volle Wahrheit
iber die Borse zu kennen. Unterschiedliche Anschauungen und
Bewertungen sind nicht nur unvermeidbar, sondern auch notwen-
dig, damit die Borse in Bewegung bleibt. Aber es gibt eben einen
gemeinsamen Erfahrungsschatz mit einfachen und gleichzeitig
wirkungsvollen Regeln im Umgang mit der Aktie, auf den sich auch
die Bosendinos einigen konnen und an dem sie die Leser teilhaben
lassen. Auch — oder gerade weil — sie nicht in allen Punkten einer
Meinung sind, ist das in diesem Buch dokumentierte Ergebnis ih-
rer Diskussion extrem lehrreich.

Dem Leser wird nicht zu jedem Problem eine fertige Antwort vor-
gesetzt, sondern er bekommt die Fiille unterschiedlicher Argu-
mente und Sichtweisen vor Augen gefithrt. Das zwingt zur eigenen
Auseinandersetzung mit Aktie und Borse — und fithrt damit zu
dem, was wir am Kapitalmarkt wirklich dringend brauchen: zum
miindigen Anleger.

Zuriick zur Grundfrage: Bedarf die Aktie der Rettung? Nein — zu
diesem Schluss kommt v6llig zu Recht auch die Runde der Disku-
tanten. Die Aktie bedarf deshalb keiner Rettung, weil sie umge-
kehrt uns und unsere Volkswirtschaft retten wird. Es gibt Ergén-
zungen zur Aktie, aber keine Alternative. Wer dieses Buch gelesen
hat, weif$ mehr dariiber und versteht, warum die Aktie nicht nur
die Borsendinos begeistert.



Die echten Dinosaurier sind bekanntlich zum Ende der Kreidezeit
ausgestorben. Dieses Schicksal droht weder der Aktie noch den
Erfahrungen der Boérsendinos. Jedem Leser und jedem Anleger
kann nur dringend empfohlen werden, von diesen Erfahrungen zu
profitieren und die Aktie zu nutzen.

Dr. Christine Bortenldnger
Geschiftsfithrendes Vorstandsmitglied des

Deutschen Aktieninstituts e. V., Frankfurt
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Andreas Franik: Pimco-Chef Bill Gross sagt: ,Der Aktienkult ist
tot.” Und er fuigt hinzu, dass aus seiner Sicht langfristige Aktien-
renditen wie ein Schneeballsystem seien. Die Statistik der vergan-
genen Jahre ist denn auch niederschmetternd: Wer Anfang 2001
in Aktien investiert hat, musste sich bis Ende 2011 mit einer jahr-
lichen Rendite von 1,3 Prozent zufriedengeben. Und nur rund jeder
zwanzigste Deutsche ist ein direkter Aktionér (4,5 Prozent). Zu-
letzt das Hickhack um den Borsengang von Facebook und die zeit-
weise Kurshalbierung des Social Network. Borsendinos, seid ihr
nicht ein bisschen verriickt oder gar masochistisch veranlagt,
wenn ihr ausgerechnet jetzt sagt: ,Rettet die Aktie®?

Raimund Brichta: Wer sagt, seit dem Jahr 2001 gibt es keine an-
standige Rendite fiir Aktien, dem kann man durchaus recht geben.
Aber die Aktie ist ja eine langfristige Sache. Und wenn man sich
den langfristigen Verlauf der Aktien anguckt, muss man einfach
sagen: Die Aktien sind gestiegen. Es ging 20 Jahre nach oben, von
Anfang der 80er bis zum Jahr 2000. Dass es dann mal zehn oder
auch 20 Jahre eine Verdauung gibt, ist vollig normal, und in dieser
Verdauungsphase sind wir halt immer noch. Frither oder spater
kommt der Ausbruch, der nachste grofie Borsenaufschwung. So
ist das. Sorry!

Dr. Friedhelm Busch: Es ist natiirlich absoluter Unsinn, den
hochsten Punkt einer Spekulationsblase als Ausgangspunkt zu
nehmen. Dieses Jahr 2001 war genau der Zeitpunkt, zu dem ein
wahnsinniger Spekulations- oder Herdentrieb zusammenbrach,
von allen vorhergesagt. Jedem war klar: Was hier passiert am Neu-
en Markt, ist Wahnsinn. Nun kann man doch nicht hingehen, den
Wahnsinn sozusagen als Basis nehmen und beklagen, dass es von
dort aus leider kaum nach oben gegangen ist. Mit anderen Worten:
Schon die Bezugsgrofie, das Jahr 2000 oder 2001, ist Unsinn.

Brichta: Aber das Wahnsinnige ist, dass es iiber diesen Wahnsinn
hinaus noch weiter nach oben gehen wird — irgendwann.



Busch: Das ist das Erstaunliche. Als der Neue Markt damals form-
lich explodierte, bin ich in einem Interview gefragt worden: ,,Sind
Sie jetzt nicht begeistert? Sie haben immer fiir die Aktie geworben
und jetzt ist sie in aller Munde.”“ Darauf habe ich geantwortet: ,Das
ist fiir mich die grofite Niederlage meines Berufslebens, denn ge-
nau das habe ich nicht gewollt. Ich habe genau das vermeiden wol-
len, dass die Leute die Aktie nur nutzen, um kurzfristige Gewinne
zu erzielen.” Ich wollte die Aktie immer als eine langfristige An-
lage verstehen. Insofern gebe ich Raimund véllig recht. Die Aktie
sollte dem normalen Biirger die Moglichkeit geben, sich an der
Wirtschaft zu beteiligen. Fiir mich stand die Aktie immer als De-
mokratisierungsmittel im Vordergrund und nicht als Renditebrin-
ger. Ich wollte nicht, dass die Anleger reich werden. Ich wollte sie
vielmehr zu Wirtschaftsbiirgern erziehen, sagen wir es ruhig so.
Und das ist meiner Ansicht nach immer noch das Ziel, das man
vertreten und wofiir man kdmpfen sollte. Ich hoffe, dass ich am
Ende meiner Tage sagen kann: Das habe ich erreicht. Und ich glau-
be, wir sind jetzt wieder auf dem Weg zuriick zur Vernunft, raus
aus dieser Spekulation der Jahre 2000 und 2001.

Dr. Bernhard Jiinemann: Ich wiirde es gerne in eine historische
Perspektive riicken und nicht nur tiber die letzten zehn Jahre re-
den. Die Aktie gibt es seit rund 450 Jahren. Ubertreibungen und
Korrekturen gab es immer. Die Aktie als wichtiger Bestandteil
einer Unternehmensfinanzierung war eine richtig tolle Erfindung.
Da wurden ganz normale Leute an der Finanzierung von Firmen
beteiligt. Da wurden Risiken verteilt. Da wurde der Aufschwung
der Wirtschaft von vielen mitfinanziert. Das ist eine Erfindung,
die sich tiber Jahrhunderte bewiahrt hat. Sie wird jetzt auch nicht
verschwinden. Mit anderen Worten: Wir brauchen die Aktie. An-
dererseits muss man sagen: Wahrscheinlich stehen wir vor einer
Wiederentdeckung des Produktivkapitals in den ndchsten Jahren,
sodass die Aktie wieder gute Zeiten vor sich hat. Ich wollte das hier
zum Start einfach noch mal richtig einordnen, denn es gab immer
Ubertreibungen. Wenn Friedhelm davon redet, dass er Spekulati-
on doof findet und eher auf langfristige Engagements setzt, hat er
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ja durchaus recht. Aber wir brauchen auch die Spekulation. Inso-
fern wiirde ich das nicht gleich als etwas Schreckliches verdammen
wollen. Wenn alle nur langfristig anlegen, wiirde dieser Aktien-
markt tiberhaupt nicht mehr funktionieren. Von daher: Wir brau-
chen die Aktie nicht zu retten, denn die Aktie rettet sich selbst.
Die Situation ist dieser Tage wahrscheinlich éhnlich wie Ende der
70er- oder Anfang der 80er-Jahre, als die Aktie zu einem langen
Aufschwung startete.

Brichta: Man muss aber auch sagen, lieber Bernhard, dass der
Durchschnittsanleger in der Regel keine 400 Jahre Zeit hat, um
den Erfolg seines Aktien-Engagements zu genieflen.

Jiinemann: Das ist natirlich vollig richtig. Aber wenn der Anleger
in den vergangenen zehn Jahren die richtigen Aktien ausgewahlt
hitte, dann hitte er durchaus auch Gewinne einfahren konnen.
Nehmen wir zum Beispiel die BASF-Aktie, die man Anfang der
2000er-Jahre fiir circa 22 Euro kaufen konnte. Seitdem haben die
Ludwigshafener ganz ordentliche Dividenden gezahlt, die sich
mittlerweile auf insgesamt rund 15 Euro summiert haben. Selbst
wenn also der Kurs der Aktie in dieser Zeit zuriickgegangen wiére,
wiirde man immer noch im Plus sein. Und heute wissen wir: Die
BASF-Aktie liegt bei etwa 60 Euro und das ist dann schon eine
schone und solide Entwicklung gewesen. Klar, das gilt nicht fiir
jede Aktie. Aber es zeigt eben, welches grundsitzliche Potenzial
die Aktie als langfristige Geldanlage hat.

Brichta: Aber wie weifd ich denn im Vorhinein, welche Aktie ich
nehmen soll? Da kann ich doch nur den Durchschnitt nehmen und
das ist in Deutschland der DAX oder MDAX.

Jiinemann: Natiirlich weif$ ich das nicht im Vorhinein und genau
deswegen muss ich auch spekulieren.

Hermann Kutzer: Vielleicht erst einmal ein Wort zur historischen
Einordnung, liebe Freunde. Ich méchte jetzt nicht philosophisch



oder spirituell werden, aber es klang schon an: Das Geldprinzip ist
ein Polaritatsprinzip. Es kann nur raufgehen, wenn es auch wieder
runtergeht und umgekehrt. Das Ganze spielt sich an der Borse in
Wellen ab. Das miissen wir uns immer wieder vor Augen fiihren.
Ich bin davon tiberzeugt, dass die Aktie als Beteiligung am Pro-
duktivvermoégen in ihrer Bedeutung wieder wachsen wird. Die
Langfristigkeit, die hier bisher betont wurde, ist aber nur die eine
Seite der Medaille, denn durch die enorme Digitalisierung und
Vernetzung der Welt hat die Kurzfristigkeit des Handelns eine
vollig neue Bedeutung bekommen, insbesondere an den Finanz-
mirkten. Das heifSt, wir erleben gleichzeitig eine Zunahme des
Tradings dhnlich wie zu Zeiten des Neuen Marktes um die Jahr-
tausendwende.

Ich habe das damals selbst erlebt. Ich hatte Nachbarn, die hatten
keine Ahnung von der Borse — keinen blassen Schimmer. Die ha-
ben einfach die Sanierung ihres Hauses verschoben. Und warum?
Sie sagten: ,Wir kaufen jetzt im Herbst mal ein paar Aktien am
Neuen Markt. Dann kénnen wir im Friithjahr fiir die Renovierung
des ersten Stocks mehr Geld ausgeben.” Tja, und dann war alles
aus. So ging das damals. Seitdem hat diese Kurzlebigkeit zuge-
nommen. Wir erleben das doch jeden Tag. Diese hohe Volatilitét
und diese standigen Zuckungen der Kurse deuten darauf hin, dass
es immer mehr Marktteilnehmer gibt, die schnell raus- und
schnell reingehen — anders als frither. Wir hatten frither Versi-
cherungen, Banken und andere institutionelle Anleger, die auf
viele Jahre hinaus angelegt haben. Das war diese klassische , Buy-
and-Hold“-Strategie. Heute dagegen haben wir immer mehr Spie-
ler im Markt. Ich glaube, mit den beiden Extremen werden wir
leben miissen.

Busch: Einspruch, Hermann! Wir haben in der Tat unterschied-
liche Anleger am Markt. Die hatten wir aber schon immer. Und
heute tiberwiegen eben die Anleger, die du Spieler nennst. Ich glau-
be, das sind Leute oder Firmen, die einen gewissen Anlagenotstand
haben. Sie wissen einfach nicht wohin mit ihrem Kapital. Denn es
gibt nirgendwo mehr eine hohe oder gute Verzinsung. Also gehen
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sie heute mal eben in Aktien. Sie sind aber morgen schon wieder
drauflen, wenn sich woanders eine lukrativere Moglichkeit anbie-
tet. Ich rede hier jedoch von dem kleinen Privatanleger, fiir den ich
immer auch meine TV-Sendungen gemacht habe. Ich rede von dem
ganz normalen Anleger, der auf lange Sicht sein Geld anlegt, um
im Alter etwas zu haben. Und diese Leute sind nicht diejenigen,
die heute rein- und morgen wieder rausgehen. Gott sei Dank! Und
wir miissen sie auch darin bestitigen, dass sie bei dieser Einstel-
lung bleiben. Wir diirfen nie wieder diese Hysterie der kleinen
Anleger zulassen, wie wir sie zu Zeiten des Neuen Marktes erlebt
haben. Um Gottes willen! Das zu verhindern ist die Aufgabe von
Borsianern und Journalisten.

Franik: Bitte nicht gleich zu tief rein ins Thema! Stefan RifSe soll
auch erst einmal ganz grundsatzlich zu Wort kommen.

Stefan RiBe: Deine Frage vorhin war ja auch, ob wir masochis-
tisch seien, das Thema ,Rettet die Aktie” gerade jetzt auf die
Agenda zu setzen. Ich sage: ,Ganz im Gegenteil!“ Ich bin einge-
fleischter Antizykliker und ich habe dieses Zitat von Bill Gross,
der den Aktienhype fiir beendet erklédrt hat, auch mit grofSem
Interesse und grofler Freude gelesen. Denn im Jahre 1979 kam
die Business Week mit dem Titel ,The Death of Equities“ — auf
Deutsch: ,Der Tod der Aktien“ — in den Handel. Und zwei Jahre
spater begann der grofste Bullenmarkt in der Geschichte der Ak-
tien. Das sind Phasen, wo die Anleger einsteigen miissen. Meis-
tens tun sie ja leider das Gegenteil. Aber zum Thema Timing
kommen wir spéter noch. Deswegen mochte ich das jetzt nicht
vorwegnehmen.

Brichta: Die Sitze von Bill Gross sind in der Tat interessant, denn
Gross ist ja ein Anleihemensch. Und vielleicht ist es ja auch eher
umgekehrt. Vielleicht droht der Tod der Anleihe — in diesem von
Schulden dominierten Umfeld. Moglicherweise ist die Anleihe die
Gefihrdete, vor allen Dingen die Staatsanleihe. Eventuell miissen
wir eher die Anleihe begraben.



