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Vorwort

Vergessen Sie alles, was Sie iiber Aktienbewertung gehért haben — Wir
sagen Thnen, was wirklich zihlt. ..

So vollmundig klang es vor ein paar Jahren auf der Titelseite der
Wirtschafiswoche. Im Bereich von Geld und Bérse gehort Klap-
pern offenbar zum Handwerk, auch bei an sich durchaus seriésen
Medien. Jeder, der sich auch nur ein wenig mit Kapitalanlage
und Vermdgensbildung beschiftigt, weiff jedoch um die Frag-
wiirdigkeit solcher und dhnlicher Versprechungen und reagiert
erst einmal mit einer gehodrigen Portion gesunder Skepsis. Der
eine mehr, der andere weniger. Entsprechend unterschiedlich
sind denn auch die Reaktionen bei den Lesern solch grofispre-
cherischer Ankiindigungen:

* Der gestandene Praktiker weif8 aus langjihriger und zum Teil
leidvoller eigener Erfahrung, dass der Anspruch, nachhaltig
besser sein zu wollen als der Marke, nicht wirklich einlsbar
ist.

* Der hoffnungsvolle Jungprofi zweifelt zwar, liest aber vor-
sichtshalber derart betitelte Beitrdge doch, um ja nichts zu ver-
passen (man weif§ ja nie, vielleicht...).

* Der Hobbyinvestor, u. U. ein aktives Mitglied im lokalen In-
vestment-Club, der von seinen iiberlegenen Fihigkeiten tiber-
zeugt ist, genieflt es zu sehen, dass er das, was hier an Regeln



Vi Den Finanzmarkt verstehen

und Entscheidungshilfen angepriesen wird, lingst schon kennt
und seit Jahren (vielleicht unter anderen Etiketten) praketiziert.

* Der Gelegenheitsinvestor triumt, dass auch ihm endlich ein-
mal das Wissen zuteilwird, das die wahren Gewinne an der
Borse verspricht, von denen immer wieder in der Presse mit
groflen Aufmachern berichtet wird.

* Der abgeklirte Skeptiker kehrt sich mit dem Gestus des Wis-
senden ab. Thm ist klar, dass die Autoren, wenn sie wirklich
wiissten, wie man zu Reichtum kommt, dies fiir sich selbst
nutzen und nicht dem allgemeinen Publikum mitteilen wiir-
den.

e Der theoretisch Geschulte, der wihrend seines Studiums etwas
von Random Walks und Markteflizienz gehére hat, schiiteelt
angesichts der aus den Worten sprechenden Naivitit seinen —
vermeintlich wissenden — Kopf und wendet sich den fiir ihn
wirklich wichtigen finanzwirtschaftlichen Fragen, den intel-
lektuell reizvollen und mathematisch eleganten Modellen der
Bewertung derivativer Finanzprodukte zu.

Wie auch immer: Das Heft wird von vielen gekauft. Die Aussicht
auf schnelles Geld an der Borse hat ebenso viel Sex-Appeal wie
ein wohlgeformter Busen auf der Titelseite der Magazine. Auch
die werden gerne gekauft.

Mit blumigen Ankiindigungen und Versprechungen kommen
sie alle daher: Die bunten und mit viel Werbung durchsetzten
Fachzeitschriften fiir Kapitalanlage, Investment, Vermogensbil-
dung und Portefeuille Management, aber auch die unzihligen
Biicher mit Titeln wie Reich werden an der Borse, In hundert Ta-
gen zum Milliondr, Das Geheimnis der Birsengewinne oder Die
Borsen-Zauberformel: Wie Sie den Marks mit Leichtigkeit schlagen.
Auch die Finanzkrise hat bis heute der Faszination der Finanz-
mirkee keinen Abbruch getan.

Bei aller Unterschiedlichkeit ist allen diesen Texten stets eines
gemeinsam: Die tiefe und nicht weiter begriindete Uberzeugung
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von gleichermaflen Autor wie Leser, dass es sich auszahlt, viel zu
wissen, gut und zeitnah informiert zu sein, die etablierten (und
noch besser, die neuen, eben noch nicht so gut etablierten) Tech-
niken der modernen Wertpapieranalyse zu beherrschen, ein Ge-
spiir fur die Mirkee entwickeln zu kénnen und sich auszukennen
in der immer komplizierter werdenden und sich immer schneller
verindernden Welt der geheimnisumwitterten Finanzmirkte.

Natiirlich steht jeder Bérsenautor zunichst einmal nur hinter
der von ihm selbst vertretenen und propagierten Methode er-
folgreichen Investments. Diese preist er seinen zu verschworenen
Kumpanen erhobenen Lesern als Gebeimtipp an und hoflt, dass
sie den Widerspruch nicht erkennen: Was ist das fiir ein eigen-
artiger Geheimtipp, der sich in grofSen Auflagen an ein Massen-
publikum wendet?

Gleichwohl: Die Autoren geben sich tiberzeugt von ihrem An-
satz und wollen andere teilhaben lassen an dem Gliick, das iiber
sie gekommen ist, seit sie mit genau dieser Methode begonnen
haben, ihr Vermogen an der Borse zu vermehren. Sie ,weisen
tiberzeugend nach“ (eine Lieblingsformulierung vieler ihrer Ar-
gumente unsicherer Autoren), dass konkurrierende Techniken
weder wissenschaftlich haltbar noch praktisch niitzlich sind.
Nicht das, worauf die Verfechter der XY-Methode setzen oder
was von dem vermeintlichen Borsenguru Z empfohlen werde, sei
es, auf das es wirklich ankomme, sondern nur das, was exklusiv
dem privilegierten Leser des vorliegenden Buchs prisentiert wird.
Nur wer die hier vertretene Methode anwende, konne langfristig
mit dem ersechnten Erfolg rechnen! Selbstverstindlich wird die
Kernaussage, um ihr den gehérigen Nachdruck zu verleihen, mit
vielfiltigen Episoden, Anekdoten und sogar empirischen Belegen
untermauert.

Spitestens hier wird der kritische Leser innchalten und sich
verwundert fragen: Was, um Himmels Willen, kann denn das
vorliegende Buches wollen?
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¢ Entweder will auch hier der Autor seinen Lesern ein Verfahren
an die Hand geben, das sie befihigt, bessere Entscheidungen
zu treffen als es der unbedarfte Zufallsinvestor kénnte. Warum
mokiert er sich dann {iber Autoren, die genau dasselbe wollen
wie er?

* Oder er hat kein tiberlegenes Konzept anzubieten und er kann
dem Leser nicht sagen, was und wie er es besser machen konn-
te. Warum sollte man dann sein Buch lesen? Man hat schlief3-
lich noch anderes zu tun.

Lieber kritischer Leser. Ich mag Leute wie Sie und ich habe vol-
les Verstindnis fiir Thre Skepsis. Ich wiirde wahrscheinlich ganz
genauso reagieren: Da kommt ja schon wieder einer, der vorgibt
zu wissen, wie es geht, und der, wenn er es wirklich wiisste, dies
nicht an die grofle Glocke hingen wiirde.

Dennoch verspreche ich Ihnen, lieber kritischer Leser, dass
dieses Buch ganz konkrete und klar bessere Anlagestrategien
vorschlagen wird als all die wohlklingenden Titel, die bei Threm
Buchhindler in der Abteilung Geld, Bank und Birse stehen. Die
Strategien werden fiir jedermann nachvollziehbar und finanz-
wirtschaftlich begriindet sein. Sie werden einfach umsetzbar und
in hochstem Mafle praktisch sein.

Lassen Sie uns — entgegen der gingigen Dramaturgie von Kri-
minalromanen — das ganz einfache Gebeimnis vorwegnehmen:
Das hier vertretene Anlagekonzept wird nicht den Anspruch er-
heben, besser sein zu wollen als der Markt. Aber es erhebt den
Anspruch, den Leser durch ein tieferes Verstindnis der Funk-
tionsweise vom Mirkten zu eigenen Entscheidungen zu befihi-
gen. Und wenn diese sich dann allen anderen Anlagekonzepten
gegeniiber als Giberlegen erweisen, hat das Buch sein Ziel erreicht.

Es ist nicht immer ganz einfach, die sehr komplexe Strukeur
eines Finanzmarkts zu verstehen. Sich um Verstindnis zu bemii-
hen, ist aber mit Sicherheit eine Sache, die sich lohnt. Zur Beru-
higung fiir die sogenannten Laien: Die theoretische Wirtschafts-
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wissenschaft miiht sich seit tiber zweihundertfiinfzig Jahren da-
rum, Mirkte wirklich zu verstehen. Vieles hat sie erreicht, aber
das meiste steht ihr noch bevor. Der amerikanische Informatiker
John Holland hat den Finanzmarkt einmal als ,,komplexes adap-
tives System® bezeichnet, eine Formulierung, mit der die meis-
ten Leser momentan nur wenig werden anfangen konnen, deren
Kern sich aber im Laufe der weiteren Erorterungen immer mehr
erschlieflen sollte. Dabei wird deutlich werden, dass herkomm-
liche Entscheidungsregeln, die uns allen vertraut sind und deren
Zweckmifligkeit selbstverstindlich erscheinen, im Marktkontext
keine Giiltigkeit mehr besitzen.

Wie vielschichtig das Thema ist, offenbart die vielfach disku-
tierte und unverstandene Entscheidung der Schwedischen Aka-
demie der Wissenschaften aus dem Jahr 2013. Der renommierte
Preis der Schwedischen Reichsbank in Wirtschaftswissenschaft
zur Erinnerung an Alfred Nobel (auch als Wirtschaftsnobelpreis
bezeichnet) wurde drei amerikanischen Forschern verliehen, von
denen zumindest zwei in der Fachoffentlichkeit als klare Anti-
poden wahrgenommen wurden: Auf der einen Seite war dies Eu-
gene Fama (geb. 1939), ein glithender Verfechter der sogenann-
ten Effizienzthese, nach der die Mirkte ein nahezu makelloses
Maf? an Perfektion aufweisen, auf der anderen Seite war es Robert
Shiller (geb. 1946), der die Imperfektionen und Irrationalititen,
die sich allenthalben in den Mirkten beobachten lassen, in den
Vordergrund seiner Betrachtungen stellt. Auch dieses Buch ist an
diesen beiden Sichtweisen orientiert und am Ende eines jeden
der beiden Hauptkapitel steht ein lingeres Interview mit den bei-
den Preistrigern anlisslich ihrer Ehrung in Stockholm.

Ich wiirde mich freuen, wenn die Leser nach der Lektiire des
Buches sagen wiirden: Dies ist ein neues, vielleicht nicht ganz
einfaches, aber ehrliches, an realen Problemen orientiertes und
deshalb ein ungemein niitzliches Buch.

Innsbruck und Sassetta, im April 2015 Klaus Schredelseker
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Worin unterscheiden sich die
Akteure an den Finanzmarkten?

Wenden wir uns zunichst noch einmal den Biichern aus dem
reich bestiickten Regal unseres Buchhindlers zum Thema ,Geld,
Bank und Bérse® zu. Alle haben ihnliche Ziele (Wie werde ich
schnell reich?), gehen dabei aber véllig unterschiedliche metho-
dische Wege. Sehen wir uns die unterschiedlichsten Grundiiber-
zeugungen anhand ihrer typischen Vertreter einmal an:

Da ist zunichst einmal der klassische Fundamentalanalytiker.
Er stiitzt seine Urteile auf die Fundamentals, die wirtschaftlichen
Grundlagen der Aktienbewertung im Sinne einer rationalen Ana-
lyse aller wertbestimmenden Faktoren. Die Fundamentalanalyse
ist zwar so alt wie die Finanzmirkte an sich, in ihrer heute prak-
tizierten Form wurde sie allerdings in den 30er-Jahren entworfen
und bis heute durch eine kaum iibersehbare Flut von Studien
immer weiter entwickelt.

Das berithmteste Lehrbuch, iiber dem Generationen von
Studierenden auf der ganzen Welt briiten mussten, ist zweifels-
ohne die Security Analysis von Graham (1894-1976) und Dodd
(1895-1988), die in den 30er-Jahren erstmals aufgelegt wurde
und vielfiltige Uberarbeitungen, Erginzungen und Erweite-
rungen erfahren hat. Der groffte Teil der anwendungsorientier-
ten modernen Borsenliteratur baut unmittelbar oder mittelbar
auf diesem Klassiker auf. Graham und Dodd versuchen, wie alle
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