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Nullzinsen sind der größte Feind des Anlegers. Denn die 

Infl ation nagt am mühsam Ersparten und lässt das Vermögen 

stetig schrumpfen. Bei einem solch mächtigen Feind sind also 

gute  Freunde und Verbündete gefragt. Und hier kommt das 

 Momentum ins Börsenspiel.

Denn die Momentum-Strategie ist nicht mehr und nicht weniger 

als einer der  erfolgreichsten Investmentansätze unserer Zeit. 

Die Autoren verfolgen mit ihrem Unter nehmen sehr erfolgreich 

genau diese Strategie. Und in diesem Buch verraten sie Ihnen, 

wie Sie die besten Momentum- Aktien ausfi ndig machen 

und für sich arbeiten lassen können.

Wenn auch Sie das Börsenspiel in schöner Regelmäßigkeit 

gewinnen wollen, führt an Momentum kein Weg vorbei.

ZuverlässigeGewinne
„Gewinner kaufen“ – das ist vereinfacht 

gesagt das Prinzip hinter Momentum-

Strategien. Und dieses Prinzip funk-

tioniert seit mindestens 200 Jahren. 

Die Autoren erklären es … und leisten 

noch viel mehr: Sie zeigen Ihnen Schritt 

für Schritt, wie Sie Ihre ganz persönliche 

Momentum-Strategie entwickeln und 

optimieren können. Mit anderen Worten: 

Sie erfahren, wie Sie sich die Rosinen aus 

den Gewinnern herauspicken können. 

Denn Gewinneraktie ist nicht gleich 

Gewinneraktie.

Erfahren Sie alles über die Macht des 

Momentums – und vor allen Dingen: 

wie Sie damit an der Börse dauerhaft 

erfolgreich sein und das Schreck gespenst 

Nullzinsen bannen können.

So schlagen Sie
Nullzinsen

ein Schnippchen
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Buy cheap; buy strong; hold ’em long.
Billig kaufen; stark kaufen; lange halten.

– Wes und Jack
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Vorwort

Die Markteffizienzhypothese behauptet: Frühere Preise können den 
künftigen Erfolg nicht vorhersagen. Dabei gibt es aber ein Problem: 

Frühere Preise sagen die zukünftig zu erwartende Performance voraus 
und man bezeichnet dieses Problem allgemein als „Momentum“. Mo-
mentum ist der Inbegriff einer einfachen Strategie, die sogar Ihre Groß-
mutter verstehen würde: Gewinner kaufen. Und das Momentum ist ein 
offenes Geheimnis. Die Erfolgsgeschichte, frühere Gewinner zu kaufen, 
erstreckt sich nun schon über 200 Jahre und ist zum ultimativen Pfahl 
im Fleisch der Markteffizienzhypothese (EMH = Efficient Market Hy-
pothesis) geworden. Und warum ist dann nicht jeder ein Momentum-An-
leger? Wir glauben, dass es dafür zwei Gründe gibt: Fest in unserem 
Verhalten verankerte Tendenzen führen dazu, dass viele Anleger dem 
Momentum zuwiderhandeln; und die Einschränkungen des Marktplat-
zes machen es für Profis schwierig, Momentum auszunutzen.

Solange die Erwartungen der Menschen von systematischen Fehlern 
geprägt sind, können Preise von den Fundamentaldaten abweichen. Im 
Kontext des Value-Investings scheint dieser Erwartungsfehler eine Über-
reaktion auf negative Meldungen zu sein; aus Sicht des Momentums ist der 
Erwartungsfehler überraschenderweise mit einer Unterreaktion auf posi-
tive Meldungen verbunden (manche behaupten, das sei eine Überreaktion; 
das kann nicht ausgeschlossen werden, aber insgesamt stützen die Indizien 
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eher die Hypothese der Unterreaktion). Daher glauben Anleger, die über-
zeugt sind, hinter langfristigen Überrenditen stünden Verhaltenstendenzen, 
bereits an den entscheidenden Mechanismus, der hinter der langfristigen 
Nachhaltigkeit des Momentums steht. Kurz gesagt stellen Value und Mo-
mentum die zwei Seiten der gleichen Verhaltensmedaille dar.

Aber warum werden dann Momentum-Strategien nicht von mehr 
Anlegern genutzt, sodass der Vorteil durch Arbitrage verschwindet? Wie 
wir noch besprechen werden, hängt die Geschwindigkeit, in der durch 
Fehlpreisungen bedingte Chancen dahinschwinden, von den Kosten für 
ihre Ausnutzung ab. Abgesehen von der Batterie der Transaktionskosten 
und der Kosten für Informationsbeschaffung, die nicht gleich null sind, 
besteht der größte Kostenfaktor bei der Ausnutzung langanhaltender 
Fehlpreisungschancen in der Angst der bevollmächtigten Vermögens-
verwalter vor Karriererisiken. Das Karriererisiko ergibt sich daraus, dass 
Anleger häufig einen Profi damit beauftragen, ihr Kapital zu verwalten. 
Leider beurteilen Anleger, die ihr Kapital professionellen Fondsmanagern 
anvertrauen, die Leistung des von ihnen engagierten Managers häufig 
anhand von dessen kurzfristiger relativer Performance im Verhältnis zu 
einer Benchmark. Dadurch entsteht für den professionellen Fondsma-
nager jedoch ein Fehlanreiz. Auf der einen Seite möchten Fondsmanager 
Chancen durch Fehlpreisung ausnutzen, weil die erwartete langfristige 
Performance so hoch ist. Auf der anderen Seite können sie das aber nur 
insoweit tun, als die Ausnutzung der Fehlpreisungschancen nicht dazu 
führt, dass ihre erwartete Performance zu weit – und/oder zu lange – von 
einer gängigen Benchmark abweicht. Kurz gesagt funktionieren Strate-
gien wie das Momentum vermutlich deshalb, weil sie im Verhältnis zu 
passiven Benchmarks manchmal spektakulär scheitern, was zu einem 
„Karriererisiko“-Aufschlag führt. Und wenn wir dies weiter durchden-
ken, brauchen wir nur die folgenden Annahmen zu treffen, um zu der 
Überzeugung zu gelangen, dass eine Momentum-Strategie – eigentlich 
jegliche auf Anomalien basierende Strategie – in der Zukunft nachhaltig 
sein kann:
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▶	� Die Anleger werden weiterhin verhaltensbedingten  
Verzerrungen unterliegen.

▶	� Diejenigen Anleger, die andere beauftragen,  
werden kurzsichtig der Performance nachjagen.

Wir glauben, dass wir uns auf absehbare Zukunft auf diese beiden An-
nahmen verlassen können. Und weil wir an diese Annahmen glauben, 
sind wir auch überzeugt, dass es für prozessorientierte, langfristig aus-
gerichtete, disziplinierte Anleger immer Chancen geben wird.

Angenommen, wir sind bereit, Momentum-Investoren zu sein, und 
wir haben die Tatsache akzeptiert, dass die Reise mühsam sein muss, 
wenn sie nachhaltig sein soll, dann müssen wir nur noch eine einfache 
Frage beantworten: Wie bauen wir eine effektive Momentum-Strategie 
auf? In diesem Buch skizzieren wir die mehrjährigen Forschungsan-
strengungen, die wir unternommen haben, um unsere Momentum-Stra-
tegie der Aktienauswahl auszuarbeiten. Das Fazit unseres Unterfangens 
ist die quantitative Momentum-Strategie, die das Ziel verfolgt, die Akti-
en mit dem hochwertigsten Momentum zu kaufen. Und um das von 
vornherein klarzustellen: Wir beanspruchen nicht, über die „beste“ 
Momentum-Strategie zu verfügen oder eine Momentum-Strategie zu 
verfolgen, die „garantiert“ funktioniert. Aber wir sind der Ansicht, dass 
unser Prozess vernünftig ist, auf Belegen basiert und sich kohärent und 
logisch auf die Behavioral Finance bezieht, die verhaltensorientierte 
Finanzlehre. Außerdem legen wir in radikaler Transparenz dar, wie und 
warum wir dieses Verfahren entwickelt haben. Wir möchten, dass die 
Leser unsere Annahmen infrage stellen, dass sie die Ergebnisse aktiv 
nachvollziehen und uns sagen, ob man unser Verfahren ihrer Meinung 
nach verbessern könnte. Sie können uns jederzeit auf AlphaArchitect 
.com erreichen und wir werden uns mit Freuden Ihren Fragen widmen.

Wir hoffen, dass Ihnen die Geschichte vom quantitativen Momentum 
gefallen wird.
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Das Momentum 
verstehen

Te i l  1

Das vorliegende Buch besteht aus zwei Teilen. Teil 1 liefert die 

Begründung, weshalb man das Momentum als Instrument  

der systematischen Aktienauswahl verwenden sollte. In Kapitel 1, 

„Weniger Religion, mehr Vernunft“, besprechen wir die beiden 

vorherrschenden Investment-Religionen: die fundamentale und die 

technische. Wir empfehlen, dass auf Evidenz setzende Anleger beide 

Ansätze berücksichtigen. Dann stellen wir in Kapitel 2, „Wieso aktive 

Investmentstrategien funktionieren können“, unseren nachhaltigen 

und aktiven Anlagerahmen vor, der uns herauszufinden hilft, wieso 

eine Strategie auf lange Sicht funktionieren wird (wir identifizieren 

den „Vorteil“). In Kapitel 3, „Momentum-Investing ist kein Growth-

Investing“, legen wir dar, dass man Momentum-Investing ebenso 

wie Growth-Investing mit Fug und Recht als nachhaltige Anomalie 

bezeichnen kann. Schließlich schließen wir den ersten Teil mit 

Kapitel 4, „Warum alle Value-Anleger das Momentum brauchen“, ab. 

Hier besprechen wir die auf das Momentum-Investing bezogenen 

Indizien, die darauf hindeuten, dass die meisten Anleger beim 

Aufbau ihres diversifizierten Anlageportfolios Momentum-Investing 

zumindest in Betracht ziehen sollten.
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1Weniger  
Religion,  
mehr Vernunft

K a p i t e l

Die Technische Analyse:  
Die älteste Religion der Börse
Im 17. Jahrhundert hatten die Holländer eine große Handelsflotte und 
die Hafenstadt Amsterdam war eine dominierende Drehscheibe des 
Handels mit der ganzen Welt. Im Zuge des wachsenden Einflusses der 
Republik der Vereinigten Niederlande wurde 1602 die Niederländische 
Ostindien-Kompanie gegründet und ihre Entwicklung zur ersten bör-
sennotierten weltweit aktiven Gesellschaft brachte an der Amsterdamer 
Börse einige Neuerungen hervor. Unter anderem wurden dort später 
weitere Gesellschaften notiert und es waren sogar Leerverkäufe möglich.

Im Jahr 1688 schrieb der erfolgreiche niederländische Händler Jo-
seph de la Vega „Die Verwirrung der Verwirrungen“, eines der ersten 

Kind: „Papa, bist du sicher, dass der Weihnachtsmann  
die Geschenke gebracht hat?“
Vater: „Ja, er hat sie auf seinem Schlitten hergebracht.“
Kind: „Ja, wahrscheinlich stimmt das. Er hat ja auch die 
Plätzchen gegessen und die Milch getrunken, die wir  
neben dem Kamin haben stehen lassen.“
� – Typisches Gespräch zwischen einem Erwachsenen  

und einem Kind an Heiligabend
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bekannten Bücher, die eine Börse und den Aktienhandel beschreiben. 
Einige heutige Forscher behaupten, man müsse de la Vega als Vater 
der Behavioral Finance betrachten. Er beschrieb eindringlich über-
triebene Handelstätigkeit, Überreaktionen, Unterreaktionen und den 
Dispositionseffekt, lange bevor sie in modernen Finanzzeitschriften 
dokumentiert wurden. 1

De la Vega schildert in seinem Buch das Alltagsgeschäft an der Börse 
und spielt darauf an, wie die Preise gebildet werden:

„Betritt ein Haussier während der Handelszeit der Börse ein 
solches Kaffeehaus, wird er von den Anwesenden nach den 
Aktienkursen gefragt. Er schlägt auf den aktuellen Preis ein 
oder zwei Prozent drauf, zückt ein Notizbuch und tut so, als 
notiere er darin Orders. Der Wunsch, Aktien zu kaufen, nimmt 
zu; und dies erhöht auch die Vermutung, es könne ein weiterer 
Anstieg erfolgen (denn in diesem Punkt sind wir alle gleich: 
Wenn die Preise steigen, meinen wir, sie würden sich zu großer 
Höhe aufschwingen, und wenn sie bereits in diese Höhe 
gestiegen sind, meinen wir, sie würden uns davonlaufen).“ 2

De la Vega beschreibt hier, wie steigende Preise fortgesetzte Preisanstie-
ge verursachen können. Anders ausgedrückt, und zwar mit den Worten 
von Wes’ Zimmergenossen während des Studiums, der bei einer großen 
Bank an der Wall Street als leitender Marketmaker arbeitete: „Hohe 
Preise ziehen Käufer an, niedrige Preise Verkäufer.“ 3

De la Vega fährt fort:

„Der Preisverfall braucht keine Grenze und auch für den 
Anstieg bestehen unbegrenzte Möglichkeiten [...] Deshalb wird 
es stets Käufer geben, die einen von der Angst befreien [...]  
die Haussiers freuen sich optimistisch über den Zustand der 
Konjunktur, der ihnen stets günstig ist; und ihre Haltung steckt 
derart voller [gedankenloser] Zuversicht, dass selbst weniger 
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günstige Neuigkeiten sie nicht beeindrucken und keine  
Befürchtungen wecken. [Es scheint] mit der Philosophie 
unvereinbar zu sein, dass Baissiers noch weiter verkaufen, 
nachdem die Ursache für ihre Verkäufe nicht mehr besteht, 
denn die Philosophen lehren, dass dann, wenn die Ursache zu 
existieren aufhört, auch die Wirkung endet. Doch wenn die 
Baissiers stur weiter verkaufen, tritt auch dann noch eine 
Wirkung ein, wenn die Ursache verschwunden ist.“ 4

Hier spricht de la Vega ausdrücklich davon, dass die Bullen womöglich 
weiterhin kaufen und die Bären weiterhin verkaufen, selbst wenn es 
keinen unmittelbaren Grund mehr gibt, der sie dazu veranlassen könn-
te, außer der Preisbewegung an sich. Wir sehen hier also, dass sich bereits 
im Europa des 17. Jahrhunderts Preisveränderungen – unabhängig von 
den Fundamentaldaten – auf die künftigen Marktpreise auswirkten.

Während sich in Europa im Börsenhandel die frühe Technische Ana-
lyse entwickelte, fand in Japan ein noch faszinierenderes Experiment im 
Finanzwesen statt. Im 17. Jahrhundert wurde der Bauernstand, der die 
Mehrheit der japanischen Bevölkerung stellte, zur Landwirtschaft ge-
zwungen und lieferte so eine steuerliche Basis für den herrschenden 
Schwertadel, der im Gegenzug Schutz für die landwirtschaftlichen Flä-
chen bot. Damals war Reis das wichtigste landwirtschaftliche Erzeugnis 
und da er bis zu 90 Prozent der Staatseinnahmen ausmachte, wurde er 
zum Hauptprodukt der japanischen Wirtschaft.

Da der Reis in Japan so eine bedeutende Rolle spielte, wurde 1697 
eine formale Börse eingerichtet und schließlich entstand die Reisbörse 
in Dojima, die viele für die erste Warenterminbörse halten. Zu dieser 
Börse gehörte ein Netz aus Lagerhäusern mit bewährten Kredit- und 
Clearing-Mechanismen. 5

Der sich schnell entwickelnde japanische Reismarkt war das frucht-
bare finanzielle Umfeld, in dem sich ein junger Reishändler namens 
Munehisa Homma (1724-1803) Mitte des 18. Jahrhunderts wiederfand. 
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Homma handelte mit Reis-Futures und nutzte ein privates Kommuni-
kationsnetz, um vorteilhafte Handelsgeschäfte abzuschließen. Auch 
verwendete er die historische Preisentwicklung, um Vorhersagen über 
die künftige Preisentwicklung zu treffen. Seine entscheidende Erkennt-
nis hatte allerdings etwas mit der Psychologie von Märkten zu tun.

Im Jahr 1755 schrieb Homma „Die Quelle des Geldes – Bemerkungen 
der drei Affen zum Geld“ und beschrieb darin die Rolle von Emotionen 
und ihre möglichen Auswirkungen auf den Reispreis. Homma bemerk-
te: „Der psychologische Aspekt des Marktes war für den [eigenen] Han-
delserfolg maßgeblich.“ Und er notierte: „Das Studium der Emotionen 
am Markt [...] konnte zu der Vorhersage der Preise beitragen.“ Somit 
gehört Homma ebenso wie de la Vega wohl zu den ersten Menschen, 
die nachgewiesenermaßen die Behavioral Finance in der Praxis anwand-
ten. Sein Buch war eines der ersten, die sich mit Märkten und Anle-
gerpsychologie befassten. 6

Homma investierte long und short, sodass er ein Vorläufer der heu-
tigen Hedgefonds war. Er war so erfolgreich und wurde so wohlhabend, 
dass er zu einem Sprichwort anregte: „Ich werde nie ein Homma werden, 
aber ich wäre schon als Landesherr zufrieden.“ Schließlich wurde er 
Berater der Regierung und von Japans erstem Staatsfonds. 7

Auf der anderen Seite des Erdballs entwickelten sich die Finanzmärk-
te ebenfalls. Ende des 19. und Anfang des 20. Jahrhunderts beteiligten 
sich in den Vereinigten Staaten immer mehr Menschen am Aktienmarkt. 
Einer der berühmtesten Aktienanleger jener Zeit war ein Mann namens 
Jesse Livermore. Er begann im Alter von 14 Jahren zu handeln und ge-
wann und verlor im Laufe seines Lebens mehrmals ein Vermögen.

Ein amerikanischer Autor namens Edwin Lefèvre schrieb über ihn die 
Biografie „Das Spiel der Spiele“. Sie berichtet über Livermores Leben und 
Erlebnisse in den ersten Jahren des 20. Jahrhunderts. Das Buch beschreibt 
den Erfolg, den Livermore mit technischen Handelsregeln hatte. Außerdem 
erläutert Lefèvre Livermores allgemeine Börsenphilosophie:
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„Man beobachtet den Markt [...] mit einem Ziel: die Richtung 
zu ermitteln – also die Preistendenz [...]. Niemand sollte 
darüber verwirrt sein, ob eine Hausse oder eine Baisse 
herrscht, nachdem sie eindeutig gestartet ist. Für einen  
Mann mit offenem Geist und halbwegs klarem Blick liegt  
der Trend auf der Hand [...].“ 8

Wir gewinnen weitere Einblicke in Livermores Anlagephilosophie, wenn 
wir Kommentare zu seinen Kauf- und Verkaufsentscheidungen prüfen. 
Heute würden wir in diesen Entscheidungen moderne „Momentum“-Stra-
tegien erkennen: „Es ist überraschend, wie viele erfahrene Händler 
ungläubig dreinschauen, wenn ich ihnen sage, dass ich, wenn ich Akti-
en auf Hausse kaufe, gerne Spitzenpreise bezahle, und dass ich beim 
Verkaufen entweder niedrig oder gar nicht verkaufen muss.“

Vorstellungen, dass Anleger nicht vollständig rational seien und dass 
die Preise einen Bezug zu den künftigen Preisen haben, sind eindeutig 
nicht neu. Alle bisher besprochenen Investoren – Joseph de la Vega, 
Munehisa Homma und Jesse Livermore – verdeutlichen, dass großarti-
ge Investoren im Laufe der Geschichte die Rolle der Psychologie an den 
Märkten erkannten und auch erkannten, dass die historischen Preise 
dabei helfen können, die künftigen Preise vorherzusagen – dass mit 
anderen Worten die Technische Analyse funktioniert.

Doch befassen wir uns nun mit dem frühen 20. Jahrhundert, als ei-
nige Anleger sich zu fragen begannen, ob die Technische Analyse einen 
vernünftigen Investmentansatz darstellt. Viele dachten, die Analyse der 
Fundamentaldaten eines Unternehmens sei vielleicht eine vernünftige-
re Methode. Die Anleger begannen, die Fundamentalanalyse, die eine 
sorgfältige Durchsicht der Finanzabschlüsse eines Unternehmens um-
fasst, unter die Lupe zu nehmen – in der Hoffnung, eine solche Analy-
se könne bessere Begründungen für Anlageentscheidungen liefern. 
Insbesondere gewann eine ganz bestimmte neue Anlagephilosophie an 
Bekanntheit: das Value-Investing, bei dem man Aktien kauft, die im 
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Verhältnis zu diversen Fundamentaldaten wie etwa dem Gewinn oder 
dem Cashflow billig gehandelt werden.

Eine neue Religion kommt auf:  
die Fundamentalanalyse
Benjamin Graham ist allgemein als Vater der Bewegung des Value-In-
vestings bekannt. Er war überzeugt, dass Anleger höhere risikobereinig-
te Renditen erzielen, wenn sie Aktien konsequent unter ihrem inneren 
Wert kaufen, den sie durch die Fundamentalanalyse ermittelt haben. 
Graham legte den Rahmen seines Value-Investings in den beiden be-
rühmtesten Investmentbüchern aller Zeiten dar, „Wertpapieranalyse“ 
und „Intelligent investieren“.

Graham begriff, dass es viele Anhänger der Technischen Analyse gab, 
äußerte aber deutlich, was er von dieser Disziplin hielt: betrügerische 
Hexerei. Eine Passage aus „Intelligent investieren“ fasst seine Ansichten 
zusammen:

„Der eine Grundsatz, der für fast alle diese sogenannten 
‚technischen Ansätze‘ gilt, besagt, dass man kaufen soll, weil 
eine Aktie oder der Markt gestiegen ist, und dass man ver­
kaufen soll, weil es abwärts gegangen ist. Das ist das Gegenteil 
solider Geschäftstüchtigkeit in allen anderen Bereichen und  
es ist höchst unwahrscheinlich, dass dies an der Wall Street  
zu anhaltendem Erfolg führt.“ 9

Grahams frühe Kritik an der Technischen Analyse wurde im Laufe der 
Zeit von anderen eisernen Anhängern der Religion der Fundamentalana-
lyse noch verschärft. Grahams berühmtester Schützling, Warren Buffett, 
übernahm die Boxhandschuhe von Graham und schlug weiter auf die 
Menge der technischen Analytiker ein. Eine Aussage, die ihm zugeschrie-
ben wird, verdeutlicht seine Ansichten: „Mir wurde klar, dass die Techni-
sche Analyse nicht funktioniert, als ich die Charts auf den Kopf stellte und 
keine andere Antwort erhielt.“ Ein jüngeres Zitat von Burt Malkiel, der 
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das populäre Buch „Börsenerfolg ist (k)ein Zufall“ verfasste, bringt die 
Verachtung für technische Methoden in Bausch und Bogen zum Ausdruck: 
„Die zentrale Aussage der Charttechnik ist absolut falsch [...].“ 10

Man kann das Lachen der Fundamentalanalysten förmlich hören. Sie 
halten sich für besser informiert und letztlich für rationaler als die tech-
nischen Investoren. Eine andere Äußerung, die Buffett zugeschrieben wird, 
lautet: „Wäre die bisherige Geschichte alles, worauf man setzen kann, wä-
ren Bibliothekare die reichsten Menschen.“ Es ist recht offensichtlich, dass 
nach Buffetts Ansicht nur obskure, hirnverbrannte Bibliothekare, die im-
mer wieder ihre Charts drehen und wenden, die Technische Analyse jemals 
für eine legitime Disziplin halten würden. Und vielleicht dachten die reli-
giösen Anhänger des fundamentalen Ansatzes, durch den Einsatz von 
Humor und Lächerlichkeit würden sie ihre Argumente zwingender machen.

In jüngerer Zeit verunglimpfte auch Seth Klarman, Milliardär und 
Gründer des Hedgefonds Baupost Group, die Technische Analyse. In 
seinem Kultklassiker des Value-Investings „Margin of Safety: Risk-Averse 
Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor“ macht Klarman 
seine Ansichten deutlich: 11

„Spekulanten [...] kaufen und verkaufen Wertpapiere je nach­
dem, ob sie glauben, dass der Preis dieser Wertpapiere als 
Nächstes steigen oder fallen wird. Ihre Beurteilung der künftigen 
Preisbewegungen beruht nicht auf Fundamentaldaten, sondern 
auf einer Vorhersage des Verhaltens anderer Menschen [...].  
Sie kaufen Wertpapiere, weil diese sich gut ‚benehmen‘, und  
sie verkaufen sie, wenn sie das nicht tun [...]. Viele Spekulanten 
versuchen, die Richtung des Marktes mithilfe der Technischen 
Analyse – früheren Aktienkursschwankungen – als Anhalts­
punkt vorherzusagen. Die Technische Analyse basiert auf der 
Annahme, in den früheren ziellosen Bewegungen der Aktien­
kurse und nicht im ihnen zugrunde liegenden Unternehmens­
wert liege der Schlüssel zu den künftigen Aktienkursen.  
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In Wirklichkeit weiß aber niemand, was der Markt tun wird.  
Der Versuch, ihn vorherzusagen, ist Zeitverschwendung und  
die Geldanlage anhand solcher Vorhersagen ist ein spekulatives 
Unterfangen [...] Spekulanten [...] machen im Laufe der Zeit 
wahrscheinlich Verlust.“

Es ist aufschlussreich, dass Klarman die zugrunde liegenden Funda-
mentaldaten als einziges vertretbares Signal für Erkenntnisse über künf-
tige Aktienkurse betrachtet. Die Preisbewegung ist seines Erachtens 
„ziellos“ und bedeutungslos und Bemühungen, das Verhalten anderer 
Anleger vorherzusagen, sind vergeblich. Doch bleibt Klarman dabei 
nicht stehen. Darüber hinaus lehnt er jedwedes systematische Mittel ab, 
künftige Aktienkurse vorherzusagen:

„Manche Investmentformeln beinhalten eine Technische 
Analyse, in deren Rahmen früheren Preisbewegungen eine 
Vorhersagekraft für die künftigen Preise zugeschrieben wird. 
Andere Formeln enthalten anlagebezogene Fundamentaldaten 
wie das Kurs-Gewinn-Verhältnis, das Kurs-Buchwert-Verhält­
nis, das Umsatz- oder das Gewinnwachstum, die Dividenden­
rendite und das aktuelle Zinsniveau. Trotz der enormen 
Anstrengungen, die in die Entwicklung solcher Formeln gesteckt 
wurden, ist von keiner erwiesen, dass sie funktioniert.“

Es ist vielleicht überraschend, dass Graham, Malkiel, Buffett und Klarman 
die Technische Analyse so sehr abtun, wo es doch offenbar eine große 
Zahl erfolgreicher historischer praktischer Anwender gibt und der Sta-
pel der diesbezüglichen wissenschaftlichen Forschungsarbeiten wohl 
höher als derjenige ist, der die Verdienste eines fundamentalen oder 
Value-Ansatzes stützt. Trotzdem sind die Ansichten dieser fundamental 
orientierten Anleger repräsentativ für die Ansichten vieler Angehöriger 
der Value-Investing-Community und der praktischen Anwender der 
Fundamentalanalyse im Allgemeinen. Die Religion des Value-Investings 
ist gesund und munter.
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Das Zeitalter der evidenzbasierten Geldanlage

„Vermeiden Sie extrem starke Ideologien,  
denn das richtet Ihren Verstand zugrunde.“

– Charlie Munger, Vize-Chairman von Berkshire Hathaway 12

Weshalb lehnte Ben Graham, der im Herzen ein datenorientierter Fi-
nanzökonom war, die technischen Methoden so reflexartig ab? Viel-
leicht haben einige seiner Zweifel etwas damit zu tun, in welcher Hin-
sicht sich die Technische Analyse von der Fundamentalanalyse unter-
scheidet. Für Value-Investoren gehen die Fundamentaldaten voran 
und die Preise folgen ihnen nach, wenn auch unter Rauschen. Hinge-
gen gehen für technische Investoren die Preise voran und treiben 
vielleicht sogar die Fundamentaldaten an, jedenfalls sind die Funda-
mentaldaten nicht der hauptsächliche Treiber von Aktienkursbewe-
gungen. Darüber hinaus erfasst das Etikett Techniker eine größere 
Gruppe der Anlegeröffentlichkeit mit einer viel breiteren Verteilung 
von Fähigkeiten, die vom Tagelöhner bis zum Spitzenkönner reicht. 
Diese breitere Streuung bedeutet, dass der Techniker tendenziell sub-
jektiver, weniger professionell und grundsätzlich weniger ausgeklügelt 
ist als der durchschnittliche fundamental ausgerichtete Anleger. Daher 
könnte ein Kritikpunkt an der Technischen Analyse darin bestehen, 
dass Anleger dort Muster suchen, wo es in Wirklichkeit gar keine 
Muster gibt – ein vernünftiger Einwand, wenn man bedenkt, was wir 
über das menschliche Verhalten wissen.

Stellen Sie den Technischen Analysten einmal dem Fundamentalana-
lysten gegenüber. Der Fundamentalanalyst schaut sich konkrete Daten 
an – Finanzabschlüsse –, die auf etablierten Konventionen basieren. So 
kann man beispielsweise einen positiven Reingewinn, einen hohen Cash
flow und eine geringe Verschuldung als recht objektive Maßzahlen für 
eine gute finanzielle Verfassung betrachten. Zusätzlich muss der Fun-
damentalanalyst noch viel harte Arbeit leisten, um seine Wertpapierana-
lyse durchzuführen: Denn schließlich versucht er ja, den gegenwärtigen 


