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Für Carolyn, meine Frau und zugleich mein bester Freund seit über 20 Jahren. Ihre Unterstützung und ihr gleichzeitiger Verzicht auf so vieles sind für mich über alle Maßen wichtig gewesen.

Für meine Kinder Mary, Annie und Beth, deren Liebe füreinander und für ihre Eltern so unsagbar viel bedeutet hat.

Für meine Kollegen bei Fidelity Investments, deren zusätzliche Leistungen maßgeblich zu Magellans hervorragender Entwicklung beitrugen, die aber bisher nie etwas von der positiven Publicity abbekamen.

Für die rund eine Million Anteilseigner des Magellan Fund, die mir ihre Ersparnisse anvertraut haben und mir in den vergangenen Jahren in Tausenden von Briefen und Telefonanrufen immer wieder Mut machten, wenn der Markt einmal fiel, und mich darin bestärkten, dass die Zukunft sicher Gutes bringen würde.

Ich danke Gott für den unvorstellbar großen Segen, den ich in meinem bisherigen Leben erfahren durfte.
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VORWORT DES VERLEGERS
DER DEUTSCHEN AUSGABE

Wenn ich von einem Buch mit Fug und Recht sagen kann, es hat mein Leben geprägt, dann ist es dieses Buch, das Sie gerade in den Händen halten. Als ich im Jahr 1989 anfing, Börsenbücher für den damals noch im Entstehen begriffenen deutschen Anlagemarkt zu verlegen, war „Der Börse einen Schritt voraus“ mein Erstling.

Die Weisheiten des zu jener Zeit bereits legendären Fondsmanagers Peter Lynch begeisterten mich schon lange. In seiner Ära beim Fidelity Magellan Fund erzielte er eine unglaubliche Performance: im Durchschnitt knapp 30 Prozent pro Jahr über mehr als ein Jahrzehnt! Ihn getroffen und verlegt zu haben, bedeutet mir heute noch sehr viel.

Nach sieben erfolgreichen Auflagen und vielen Tausend verkauften Exemplaren war es nun an der Zeit, Peter Lynch ebenfalls der nächsten Börsianer-Generation zugänglich zu machen. Durch eine günstige Soft-cover-Ausgabe möchte ich auch Anleger erreichen, die sich Peter Lynch nicht als gewaltiges Hardcover in den Schrank stellen würden.

Wir haben bei dieser Neuausgabe bewusst auf jegliche Form der Aktualisierung verzichtet. Für mich ist dieses Buch ein Klassiker, der über die Jahre hinweg nichts von seiner Weisheit verloren hat. Aus Respekt davor haben wir die Charts und Beispiele übernommen, wie Lynch sie vor beinahe 30 Jahren persönlich für sein Buch ausgewählt hat, und bieten damit gleichzeitig eine Retrospektive in die Börsenwelt des Jahres 1989.

Ich wünsche Ihnen viel Freude bei der Lektüre dieses außergewöhnlichen Buches!

Bernd Förtsch, Verleger
Kulmbach, im Oktober 2017


VORWORT DES AUTORS
ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

In den 15 Monaten seit Erscheinen der ersten Ausgabe dieses Buches ist auf den Finanzmärkten der Erde einiges geschehen. Doch an meiner Auffassung von „investieren“ und der Art und Weise, wie dies bewerkstelligt werden sollte, hat sich nichts geändert. Warum auch? Solange es funktioniert, besteht dazu kein Anlass und dass es funktioniert, hat sich auch 1988 und 1989 wieder bewiesen: Die Wertsteigerung des Magellan Fund übertraf die des Gesamtmarktes in einem beträchtlichen Ausmaß. Mehr noch, über die letzten fünf Jahre gesehen schlug Magellan 99 % aller anderen Investmentfonds und das, obwohl er als größter Fonds der USA hierbei durchaus mit einem gewissen Nachteil zu kämpfen hat.

Die grundsätzliche Ansicht, die ich in meinem Buch vertrete, besteht unverändert fort: Der durchschnittliche Kapitalanleger verfügt über alle notwendigen Voraussetzungen, um im Aktienmarkt erfolgreich sein zu können, obwohl gerade das viele nicht von sich zu glauben scheinen. Darüber hinaus bin ich sogar der Meinung, dass der Amateurinvestor gegenüber den meisten Börsenprofis im Vorteil ist, denn die besten Anlagemöglichkeiten finden sich in der Welt, in der wir leben, nicht an der Börse.

Ein anderer Aspekt, den dieses Buch jedermann nahebringen soll, ist die Tatsache, dass man mit Aktien erfolgreich sein kann, auch ohne den Markt vorhersehen zu können. Ich kann ihn ebenfalls nicht vorhersehen! Ich wünschte, ich könnte – es würde meine Arbeit um vieles einfacher machen –, aber ich kann es nicht. Ich glaube zwar, dass wir uns nun, nach acht Jahren ständigen Anstiegs, im US-Markt einem oder zwei rückläufigen Jahren gegenübersehen, aber sicher weiß ich das auch nicht. Doch selbst wenn der Markt nachhaltig nach unten gehen würde, so wie es in der Vergangenheit des Öfteren geschehen ist, würde ich weiterhin Aktien kaufen, möglicherweise sogar mehr als vorher.

Auch die politischen Veränderungen in der Welt kann niemand vorhersagen. Eine Vielzahl von Investoren betrachten die jüngsten historischen Ereignisse in Deutschland und wünschten, sie hätten sie vorhersehen und mit einem schnellen Profit daran teilhaben können. Aber warum? Der bessere Weg, so meine ich, wäre, sich etwas Zeit zu nehmen und in denjenigen Branchen nach den besten Firmen Ausschau zu halten, die am meisten von diesem enormen politischen Umschwung profitieren werden: Technik, Bau, Telekommunikation und so weiter. Das jedenfalls habe ich getan – im vergangenen Herbst, als die ganze Welt bereits von den Geschehnissen wusste – und ich tue es noch immer.

Abschließend möchte ich darauf hinweisen, dass auch die besten Anlageprogramme Zeit brauchen, um gute Resultate hervorzubringen. Wenn ich zurückschaue, stelle ich fest, dass einige meiner erfolgreichsten Investitionen zwei, drei und sogar bis zu sieben Jahre benötigt haben, um sich letztendlich so zu entwickeln, wie ich das erwartete. Zeit ist ein wichtiger Bestandteil, wenn es um Geldanlage geht. Ich glaube, Sie sind auf dem richtigen Weg, wenn Sie sich die Zeit nehmen, dieses Buch zu lesen.

Ihr
Peter Lynch
Boston, im März 1990


PROLOG

ERINNERUNGEN AN IRLAND

Man kann heute das Thema „Börse“ kaum mehr aufgreifen, ohne die Ereignisse zwischen dem 16. und 20. Oktober 1987 zu analysieren. Es war eine der ungewöhnlichsten Wochen, die ich je erlebt habe. Wenn ich jetzt, mehr als ein Jahr später, mit einem gewissen Abstand daran zurückdenke, kann ich beginnen, die Sensationsmeldungen von den tatsächlich wichtigen Begebenheiten zu trennen. Was dabei der Erinnerung wert ist, stellt sich mir heute wie folgt dar:

[image: image]Am 16. Oktober, einem Freitag, fuhren meine Frau Carolyn und ich kreuz und quer durch County Cork in Irland und verbrachten dabei einen herrlichen Tag. Da ich höchst selten Urlaub mache, war die Tatsache, dass ich überhaupt in Irland herumreiste, an sich bereits ungewöhnlich. Dass ich aber kein einziges Mal anhielt, um die Zentralen an der Börse notierter Firmen zu besuchen, war außergewöhnlich. Normalerweise mache ich Umwege von 100 Meilen, um die letzten Neuigkeiten über Umsätze, Lagerbestände und Gewinne in Erfahrung zu bringen, aber hier schien es in einem Umkreis von 250 Meilen kein infrage kommendes Unternehmen zu geben.

[image: image]Wir besuchten Blarney Castle, wo der sagenumwobene Blarney-Stein mehrere Stockwerke über dem Erdboden schlecht zugänglich auf der Spitze des Gebäudes in einem Gerüst platziert ist. Man muss sich auf dem Rücken liegend über ein Metallgitter hinweghangeln, das vor einer verhängnisvollen Falltür schützt, um dann, während man sich quasi zur eigenen psychologischen Unterstützung an einem Halteseil festklammert, den legendären Stein zu küssen. Den Blarney-Stein zu küssen ist tatsächlich so aufregend, wie erzählt wird, vor allem, wenn es anschließend darum geht, wieder heil herunterzukommen.

[image: image]Erholt haben wir uns vom Blarney-Stein, indem wir ein ruhiges Wochenende beim Golfspielen verbrachten – am Samstag in Waterville und am Sonntag in Dooks – sowie während der Fahrt auf der wunderschönen Küstenstraße von Kerry.

[image: image]Am Montag, dem 19. Oktober, stand ich dann letztendlich einer Herausforderung gegenüber, die mir alles an Ausdauer und Konzentration abverlangte, was ich aufbringen konnte: den 18 Löchern des Killeen-Golfkurses in Killarney, einem der schwierigsten Kurse der Welt.

[image: image]Nachdem ich meine Golfausrüstung wieder im Auto verstaut hatte, fuhr ich mit Carolyn hinaus auf die Dingle-Halbinsel, wo wir uns im gleichnamigen Badeort in das Skellig Hotel einquartierten. Ich muss wohl müde gewesen sein, denn ich habe den ganzen Nachmittag das Hotelzimmer nicht mehr verlassen.

[image: image]Abends waren wir dann mit unseren Freunden Elisabeth und Peter Callery in einem weithin bekannten Fischrestaurant namens „Doyle’s“ zum Essen verabredet. Am darauffolgenden Tag, dem 20. Oktober, flogen wir nach Hause.

Störungen am Rande

Natürlich habe ich es versäumt, ein paar geringfügige Störungen zu erwähnen. Im Nachhinein scheinen sie mir jedoch kaum der Rede wert zu sein, so wie man sich nach einem Jahr zwar noch an die Sixtinische Kapelle erinnert, nicht aber an die Blasen, die man sich lief, als man kreuz und quer durch den Vatikan marschierte. Im Rahmen einer vollständigen Wiedergabe meiner Erlebnisse erzähle ich Ihnen aber trotzdem, was mich damals wirklich quälte:

[image: image]Am Donnerstag, als wir Richtung Irland abflogen, fiel der Dow Jones Index um 48 Punkte, und am Freitag, unserem Ankunftstag, fiel eben-dieser Index nochmals um 108,36 Punkte. Ich fragte mich, ob ich überhaupt im Urlaub sein sollte.

[image: image]Selbst als ich den Blarney-Stein küsste, war ich in Gedanken beim Dow Jones. Das ganze Wochenende hindurch, auch zwischen den Golfrunden, sprach ich von jedem erreichbaren Telefon aus mit meinem Büro darüber, welche Aktien verkauft und welche zu Ausverkaufspreisen gekauft werden sollten, wenn der Markt noch weiter fallen würde.

[image: image]Am Montag, als ich auf dem Killeen-Golfkurs in Killamey Golf spielte, fiel der Dow Jones um weitere 508 Punkte.

[image: image]Es war dem Zeitunterschied zu verdanken, dass ich die Golfpartie mehrere Stunden vor Börsenbeginn beendete, ansonsten hätte ich sicher noch wesentlich miserabler gespielt. Trotzdem muss sich wohl seit Freitag in mir ein Gefühl des Unbehagens und des drohenden Unglückes gehalten haben. Das würde zumindest erklären, warum ich erstens schlechter einlochte als gewöhnlich, was ohnehin schon schlecht genug ist, und zweitens sogar die Zahl der benötigten Schläge vergaß. Eine andere Zahl jedoch bekam ich an diesem Montag nicht mehr aus dem Kopf: die rund eine Million Anteilseigner des Magellan Fund hatten in der vorangegangenen Börsensitzung gerade 18 Prozent ihres Vermögens verloren – umgerechnet zwei Milliarden Dollar!

Der Gedanke daran ließ mich auf dem Weg nach Dingle alles um mich herum vergessen. Ich hätte genauso gut an der Ecke 42. Straße und Broadway stehen können, ohne es zu merken.

Es war auch keineswegs so, dass ich im Skellig Hotel ein Nickerchen machte, wie das im vorigen Abschnitt Gesagte den Anschein erweckt haben mag. Stattdessen stand ich in ständigem Telefonkontakt mit meinem Büro in Boston, um zu entscheiden, welche der 1.400 in meinem Fonds befindlichen Aktienwerte verkauft werden sollten, um die Barmittel für die ungewöhnlich hohe Zahl von Zertifikatsrückgaben aufzutreiben. Wir haben zwar immer genug Barreserven für den normalen Geschäftsverlauf, nicht aber unter den Umständen dieses 19. Oktobers. Zu einem bestimmten Zeitpunkt wusste ich nicht mehr, ob das nun das Ende der Welt bedeutete, ob es der Anfang einer Depression war oder ob die Dinge gar nicht so schlimm standen und lediglich der Börse der Garaus gemacht wurde.

Meine Mitarbeiter und ich verkauften, was wir verkaufen mussten. Zuerst trennten wir uns an der Londoner Börse von einigen britischen Aktienwerten. Am Montagmorgen notierten die Kurse in London im Allgemeinen noch höher als in New York, weil zufälligerweise, aufgrund eines sehr selten vorkommenden heftigen Sturmes, die Londoner Börse am vorausgegangenen Freitag geschlossen werden musste und so von dem starken Kursverfall dieses Tages verschont blieb. Danach verkauften wir in New York, und zwar vor allem zu Beginn der Börsensitzung, als der Dow Jones erst 150 Punkte gefallen war, aber schon kontinuierlich auf seinen Höchstverlust von 508 Punkten zusteuerte.

An diesem Abend hätte ich Ihnen nicht sagen können, welche Art von Fischgericht ich im „Doyle’s“ aß. Es ist unmöglich, Kabeljau von Krabben zu unterscheiden, wenn sich ihr Fondsvermögen gerade um den Gegenwert des Bruttosozialprodukts einer kleinen Seefahrernation dezimiert hat.

Am 20. Oktober flogen wir heim, weil ich einfach aufgrund der ganzen Geschehnisse so schnell wie möglich wieder in mein Büro zurück wollte. Auf diese Situation hatte ich mich ohnehin bereits seit unserem Ankunftstag in Irland vorbereitet. Kurz und gut, die Probleme hatten mich eingeholt.

Die Lektionen des Oktobers

Ich habe schon immer die Meinung vertreten, dass Aktionäre die Auf- und Abbewegungen des Gesamtmarktes ignorieren sollten. Glücklicherweise hielt sich auch die weitaus größere Anzahl der Investoren daran. So wechselten zum Beispiel während dieser verhängnisvollen Oktobertage von der einen Million Anteilseigner des Fidelity Magellan nur drei Prozent zu einem Geldmarktfonds. Aber aus Verzweiflung verkaufen heißt immer auch unter Wert verkaufen.

Selbst wenn Sie der 19. Oktober sehr nervös gemacht haben sollte, hätten Sie an diesem Tag nicht verkaufen müssen, nicht einmal am darauffolgenden Tag. Sie hätten Ihr Aktiendepot nach und nach reduzieren können und wären dennoch besser gefahren als die Panikverkäufer, denn ab Dezember stiegen die Kurse wieder stetig an. Bis Juni 1988 hatte der Markt 400 Punkte des Rückgangs aufgeholt, ein Zuwachs von mehr als 23 Prozent.

Zu all den Dutzenden von Lektionen, die wir aus dem Oktober gelernt haben sollten, kann ich drei weitere hinzufügen:

(1) Lassen Sie sich niemals durch irgendeinen
Unfug Ihr gutes Depot ruinieren.

(2) Lassen Sie sich niemals durch irgendeinen Unfug Ihren Urlaub ruinieren.

(3) Reisen Sie nie ins Ausland, wenn Sie nicht genug Bargeld haben.

Ich könnte wahrscheinlich noch mehrere Kapitel mit den Höhepunkten dieses Oktobers füllen, aber ich würde nur Ihre Zeit verschwenden. Ich ziehe es vor, über etwas zu schreiben, das Sie sicherlich für ungleich wertvoller erachten, nämlich, wie man die herausragenden Aktienwerte findet. Ob es sich nun um einen 508-Punkte-Tag oder einen 108-Punkte-Tag handelt, letztlich werden die überdurchschnittlichen Unternehmen Erfolg haben, während die mittelmäßigen Unternehmen scheitern werden – und die jeweiligen Aktionäre werden entsprechend belohnt.

Übrigens, sobald mir einfällt, was ich an jenem Abend bei „Doyle’s“ gegessen habe, lasse ich es Sie wissen.


EINFÜHRUNG

DIE VORTEILE DES LAIEN

Dies ist der Moment, in dem der Autor, selbst ein professioneller Investor, dem Leser verspricht, ihn auf den folgenden Seiten in die Geheimnisse seines Erfolgs einzuweihen. Aber die Regel Nummer 1 in meinem Buch lautet: Hören Sie nicht immer auf die Profis! 20 Jahre in diesem Geschäft haben mich davon überzeugt, dass jeder normale Mensch, der die üblichen drei Prozent seines Gehirnes benutzt, bei der Aktienauswahl mindestens genauso gut, wenn nicht besser liegen kann als der durchschnittliche Börsenexperte.

Sicherlich erwarten Sie kaum von einem Schönheitschirurgen den Rat, Ihr Gesicht selbst zu liften, noch von einem Installateur die Empfehlung, den Heißwasserboiler selbst einzubauen, oder von einem Friseur den Vorschlag, sich die Haare selbst zu schneiden. Aber hier geht es nicht um operieren, installieren oder frisieren. Hier geht es um investieren, wobei sich der Profi nicht immer so profihaft und der Laie nicht immer so laienhaft benimmt, wie man denkt. Der Laie ist nur dann der Dümmere, wenn er versucht, sich nach dem vermeintlich schlauen Profi zu richten.

Tatsache ist, dass der Amateuraktionär zahlreiche ungeahnte Vorteile hat, durch die er, wenn er sie richtig nutzt, sowohl die Börsenprofis als auch den Gesamtmarkt übertreffen kann. Wenn man sich schon seine Aktien selbst auswählt, dann sollte man auch die Experten überflügeln. Andernfalls brauchte man sich damit ja nicht zu befassen, oder?

Ich werde mich jedoch nicht dazu verleiten lassen, Ihnen zu empfehlen, nun alle Ihre Fondsanteile zu verkaufen. Wenn das in größerem Umfang geschehen würde, wäre ich schließlich meinen Job los. Abgesehen davon ist nichts an Fondsanteilen auszusetzen, besonders nicht an jenen, die ihren Käufern gute Profite bescheren. Ehrlichkeit, nicht Unbescheidenheit veranlasst mich in diesem Zusammenhang zu der Feststellung, dass bereits Millionen von Kleinanlegern mit ihrem Investment im Fidelity Magellan Fund satte Gewinne erzielt haben. Das war auch der Anlass, warum ich gebeten wurde, dieses Buch zu schreiben. Ein Publikumsfonds ist eine wunderbare Erfindung für all die Leute, die weder Zeit noch Lust haben, an der Börse ihre Talente zu erproben, oder nur kleinere Beträge anlegen können und durch Streuung das Risiko begrenzen wollen.

Wenn Sie sich aber entschieden haben, auf eigene Faust zu investieren, dann sollten Sie auch konsequent daran festhalten. Das bedeutet, dass Sie die heißen Tipps, die Brokerempfehlungen und die letzten „Da muss man dabei sein“-Ratschläge der bekannten Börsenzeitschriften zugunsten Ihrer eigenen Analysen gar nicht erst zur Kenntnis nehmen sollten. Es kann auch bedeuten, dass Sie Aktien, von denen Sie hören, dass ein Peter Lynch oder eine andere vergleichbare Autorität sie kauft, links liegen lassen.

Es gibt mindestens drei gute Gründe dafür, nicht zu kaufen, was Peter Lynch kauft:

(1) Er könnte falschliegen! (Eine lange Liste von Flops aus meinem Portfolio erinnert mich laufend daran, dass sich der sogenannte Börsenprofi in 40 Prozent aller Fälle ausgesprochen dumm verhält.)

(2) Selbst wenn er richtigliegt, erfahren Sie nie, wann er seine Meinung ändert und verkauft.

(3) Sie mögen die besseren Informationsquellen haben, und zwar direkt in Ihrer Umgebung. Was Ihre Informationsquellen in jedem Fall besser macht, ist die Tatsache, dass Sie sie selbst im Auge behalten können, so wie ich meine im Auge behalte.

Wenn Sie nur halbwegs wachsam bleiben, können Sie die interessantesten Unternehmen direkt im Umfeld Ihres Arbeitsplatzes oder im nächstgelegenen Einkaufszentrum aufspüren und dies lange bevor die Börse darauf stößt. Es ist fast unmöglich, dass Sie sich bei dem heutzutage allgemein ausgeprägten Verbraucherbewusstsein nicht ohnehin bereits einmal grundsätzliche Informationen über einige bestimmte Unternehmen beschafft haben – und wenn Sie in der Industrie tätig sind, ist das umso leichter und umso besser für Sie, denn gerade da finden sich auch die Tenbagger. Von meinem „Thron“ bei Fidelity aus habe ich das immer wieder festgestellt.

Diese wunderbaren Tenbagger

Im Börsenjargon ist ein Tenbagger eine Aktie, mit der man sein Geld verzehnfacht. Ich vermute, dass dieser Spezialausdruck aus dem Baseball entliehen wurde, wo allerdings nur bis zum Fourbagger (Vierfachpunkt) gezählt wird (auch „Homerun“ genannt). Ein Fourbagger ist nach meinem Dafürhalten zwar recht ansehnlich, aber wenn Sie jemals bei einer Aktienspekulation einen Tenbagger erzielt haben, dann wissen Sie, welchen außergewöhnlichen Reiz das ausüben kann.

Schon am Anfang meiner Karriere entwickelte ich eine Leidenschaft für das Verzehnfachen meines Geldes. Der Wert der ersten Aktie, die ich kaufte, Flying Tiger Airlines, vervielfachte sich derart oft, dass ich damit mein gesamtes Studium finanzierte. Im letzten Jahrzehnt haben ebendiese gelegentlichen Five- und Tenbagger und die selteneren Twenty-bagger meinem Fonds geholfen, die Konkurrenz hinter sich zu lassen – und das mit immerhin 1.400 verschiedenen Aktienwerten. In einem kleinen Depot kann bereits eine dieser bemerkenswerten Aktien eine schon verlorene Sache in eine gewinnbringende verwandeln. Es ist verblüffend, wie das funktioniert.

Am auffallendsten ist der Effekt in schwachen Aktienmärkten – ja, es gibt Tenbagger auch während schwacher Märkte. Lassen Sie uns zurückblicken auf 1980, zwei Jahre vor dem Erwachen des großen Bullenmarktes. Nehmen wir einmal an, Sie hätten am 22. Dezember 1980 jeweils 1.000 Dollar in die folgenden zehn Aktienwerte investiert und sie bis zum 4. Oktober 1983 gehalten; das wäre Strategie A gewesen. Strategie B unterscheidet sich nur durch die Hinzunahme einer elften Aktie, nämlich Stop & Shop, die sich dann zum Tenbagger entwickelt hat.

Das Resultat aus Strategie A wäre gewesen, dass aus Ihrer 10.000-Dollar-Investition 13.040 Dollar geworden wären, ein mäßiger 30,4-Prozent-Profit über eine Laufzeit von fast drei Jahren (der S&P 500 bot im selben Zeitraum einen Ertrag von 40,6 Prozent). Sie hätten also mit Fug und Recht behaupten können, dass man das Investieren doch lieber den Profis überlassen sollte. Wenn Sie allerdings Stop & Shop hinzugenommen hätten, dann wären aus Ihren 10.000 Dollar mehr als doppelt so viel geworden, nämlich 21.060 Dollar, was einem Gesamtertrag von 110,6 Prozent entspricht und Ihnen die Möglichkeit gegeben hätte, über die Durchschnittsbörsianer zu lachen.

[image: image]
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Wenn Sie darüber hinaus Ihre Position in Stop & Shop aufgestockt hätten, als Sie sahen, dass sich die Unternehmenslage weiter verbessert, hätte sich Ihr Gewinn nochmals verdoppeln können.

Um dieses spektakuläre Ergebnis zu erzielen, musste sich also unter den elf Aktienwerten nur ein „Gewinner“ befinden. Je mehr Sie mit einer Aktie richtigliegen, desto mehr können Sie mit allen anderen Aktien schiefliegen und trotzdem noch den Triumph des erfolgreichen Investors genießen.

Apples und Donuts

Nun meinen Sie vielleicht, dass sich Tenbagger nur mit Billigaktien irgendwelcher seltsamer Unternehmen erzielen lassen, wie zum Beispiel Braino Biofeedback oder Cosmic R and D, die Art von Firmen eben, in die eigentlich kein vernünftiger Mensch investiert. Weit gefehlt. In der Tat entwickelten sich zahlreiche Tenbagger aus Aktien von Unternehmen, deren Namen Ihnen bestimmt bekannt vorkommen: Dunkin’ Donuts, Wal-Mart, Toys „R“ Us, Stop & Shop und Subaru, um nur einige zu nennen. Wahrscheinlich kennen Sie diese Unternehmen und ihre Produkte sogar recht gut, aber hätten Sie gedacht, dass Sie heute Millionär wären, wenn Sie von Subaru nicht nur ein neues Auto gekauft, sondern gleichzeitig auch in die Aktien des Unternehmens investiert hätten?

Es ist tatsächlich wahr. Diese theoretische Kalkulation basiert auf folgenden Voraussetzungen: Erstens, dass Sie die Aktien 1977 zu ihrem Tiefstkurs von zwei Dollar kauften, und zweitens, dass Sie sie 1986 auf ihrem Höchstniveau von 312 Dollar verkauften (ohne Berücksichtigung eines Aktiensplits im Verhältnis 8:1)1. Das entspricht dem 156-Fachen des Einsatzes. Wenn Sie also 6.410 Dollar investiert hätten (was in etwa dem Kaufpreis eines Autos entspricht), wären Sie nach neun Jahren exakt eine Million Dollar reich gewesen. Anstelle eines alten, verbeulten Gebrauchtwagens hätten Sie genug Geld gehabt, um sich eine Villa zu leisten und einige Jaguars in der Garage.

Im Gegensatz dazu hätten Sie sicher kaum eine Million Dollar verdienen können, wenn Sie die Summe, für die Sie Donuts gekauft haben, in die Aktien von Dunkin’ Donuts investiert hätten – oder was meinen Sie, wie viele dieser gefüllten kleinen Kuchen kann ein Mensch wohl essen? Aber angenommen, Sie hätten ein Jahr lang neben den zwei Dutzend Donuts, die sie jede Woche kauften (eine Ausgabe von insgesamt 270 Dollar), den gleichen Betrag in Aktien angelegt, dann wäre vier Jahre später Ihr Aktienpaket 1.539 Dollar wert gewesen, nahezu sechsmal so viel. Eine Investition von 10.000 Dollar in Dunkin’ Donuts hätte in vier Jahren einen Profit von 47.000 Dollar gebracht.

Wenn Sie 1976 von GAP zehn Jeans im Wert von 180 Dollar gekauft hätten, so wären diese heute sicherlich bereits verschlissen. Zehn GAP-Aktien, gekauft für den gleichen Betrag (der damalige Emissionskurs lag bei 18 Dollar pro Stück), wären 1987 zum Markthöchststand 4.672,50 Dollar wert gewesen. Eine Investition von 10.000 Dollar hätte Ihnen 250.000 Dollar gebracht.

Hätten Sie 1973 während Ihrer Geschäftsreisen 31 Nächte in den Zimmern der La-Quinta-Motor-Inn-Motels verbracht (zu damals 11,98 Dollar pro Nacht) und für die entsprechenden 371,38 Dollar Übernachtungskosten gleichzeitig Aktien gekauft, so wären diese zehn Jahre später 4.363 Dollar wert gewesen. Eine Investition von 10.000 Dollar hätte Ihnen 107.500 Dollar gebracht.

Hätten Sie sich 1969 in der schmerzlichen Lage befunden, für das Begräbnis einer Ihrer Lieben an ein zu Service Corporation International gehörendes Bestattungsunternehmen 980 Dollar zahlen zu müssen und sich trotz Ihrer Trauer durchgerungen, nochmals 980 Dollar in deren Aktien zu stecken, dann wären die 70 Aktien, die Sie dafür bekommen hätten, bis 1987 auf einen Gesamtwert von 14.352,19 Dollar gestiegen. Eine Investition von 10.000 Dollar hätte Ihnen einen Profit von 137.000 Dollar eingebracht.

Wenn Sie 1982, als Sie für 2.000 Dollar einen der ersten Apple-Computer gekauft haben, damit sich Ihre Kinder in der Schule verbessern konnten und den Sprung auf die Universität schaffen würden, den gleichen Betrag in Apple-Aktien angelegt hätten, wären diese 1987 fast 12.000 Dollar wert gewesen. Genug, um ein Jahr lang das Studium eines Ihrer Kinder zu finanzieren.

Die Macht des gesunden Menschenverstandes

Um alle diese spektakulären Gewinne zu erzielen, hätten Sie immer exakt zum richtigen Zeitpunkt kaufen und verkaufen müssen. Aber selbst wenn Sie die Höchst- und Tiefstkurse verpasst hätten, wäre es sinnvoller gewesen, in die genannten, allgemein bekannten Gesellschaften zu investieren als in undurchschaubare Firmen, die kaum jemand richtig beurteilen kann.

Es gibt da eine berühmte Geschichte über einen Feuerwehrmann aus New England. Anscheinend kam er Anfang der 1950er-Jahre nicht umhin festzustellen, dass ein an seinem Wohnort gelegenes Werk der Firma Tambrands (später Tampax genannt) mit außergewöhnlicher Geschwindigkeit expandierte. Er dachte sich, dass sie wohl kaum so schnell expandieren würden, wenn nicht das Geschäft glänzend liefe, und investierte aufgrund dieser Annahme 2.000 Dollar in die Aktie. In den nachfolgenden fünf Jahren legte er nochmals jährlich den gleichen Betrag an. 1972 war der Feuerwehrmann Millionär.

Ich weiß nicht, ob unser glücklicher Investor vorher Rat bei verschiedenen Anlageberatern oder anderen Experten eingeholt hatte. Ich bin allerdings sicher, dass viele ihm gesagt hätten, dass seine Theorie etwas oberflächlich sei und er besser beraten wäre, sich an die Blue Chips zu halten, die auch von den institutionellen Anlegern gekauft werden, oder in die zu jener Zeit favorisierten Elektronikwerte zu investieren. Glücklicherweise blieb der Feuerwehrmann bei seiner eigenen Einschätzung.

Sie haben vielleicht bisher geglaubt, dass es gerade die im hochgestochenen Fachchinesisch geführten Gespräche der Experten sind, die den Investitionsmöglichkeiten zugrunde liegen. Aber ich erhalte viele meiner Ideen auf dem gleichen Wege wie der Feuerwehrmann. Jedes Jahr spreche ich mit Hunderten von Unternehmen und verbringe Stunden um Stunden in heftigen Diskussionsrunden mit Vorständen, Finanzanalysten und meinen Kollegen im Fondsgeschäft, aber auf die großen Gewinner stoße ich in außerplanmäßigen Situationen, genauso, wie es Ihnen möglich wäre.

Auf die Taco-Bell-Restaurantkette wurde ich aufmerksam, weil mir während einer Kalifornienreise deren Snacks so gut schmeckten; von den La-Quinta-Motor-Inn-Motels erzählte mir jemand aus dem rivalisierenden Holiday Inn; Volvo: meine Familie und einige meiner Freunde fahren diese Automarke; für Apple-Computer interessierte ich mich, weil meine Kinder einen zu Hause hatten und der EDV-Leiter mehrere für die Büros kaufte; auf das Bestattungsunternehmen Service Corporation International stieß der Fidelity-Analyst des Elektronikbereichs (der mit Begräbnissen eigentlich überhaupt nichts im Sinn hat) durch Zufall auf einer Reise nach Texas; auf Dunkin’ Donuts brachte mich deren ausgezeichneter Kaffee und erst kürzlich empfahl mir meine Frau die wiedererstarkte Pier-1-Import-Kette. Carolyn ist übrigens eine meiner besten Informationsquellen. Sie war es auch, die L’eggs entdeckte.

L’eggs ist ein ideales Beispiel für die Macht des gesunden Menschenverstandes. Es wurde zu einem der beiden erfolgreichsten Konsumartikel der 1970er-Jahre. Am Anfang dieses Jahrzehnts, bevor ich Fidelity Magellan übernahm, arbeitete ich als Wertpapieranalyst für die Firma. Ich kannte die Textilbranche von meinen Geschäftsreisen, bei denen ich Textilunternehmen im ganzen Land besuchte. Ich analysierte und kalkulierte Gewinnspannen und Kurs-Gewinn-Verhältnisse und war mit allen Besonderheiten der Branche vertraut. Aber keine dieser Informationen war so wertvoll wie die von Carolyn. Im Rahmen meiner Analysen bin ich nicht auf L’eggs gestoßen, Carolyn dagegen fand es im Supermarkt.

Direkt neben der Kasse stach ihr dort, auffällig auf einem separaten Regal platziert, eine neue Frauenstrumpfhose ins Auge, die in farbige Plastikeier verpackt war. Für Hanes, die Firma, die L’eggs an mehreren Standorten des Landes versuchsweise anbot, diente auch der Bostoner Vorort, in dem meine Familie lebt, als Testmarkt. Als Hanes am Ausgang der Supermärkte Hunderte Frauen danach befragte, ob sie gerade Strumpfhosen gekauft hatten, bejahte dies ein hoher Prozentsatz, obwohl sie sich nicht mehr an den Namen des Produkts erinnern konnten. Hanes jubelte. Wenn ein Produkt bereits ein Verkaufsschlager war, ohne dass sich die Leute an den Markennamen erinnern konnten, wie würden sich dann erst die Verkäufe entwickeln, wenn kräftig die Werbetrommel gerührt würde.

Carolyn musste keine Textilanalystin sein, um darauf aufmerksam zu werden, dass L’eggs ein hervorragendes Produkt war. Sie musste lediglich ein Paar kaufen und anprobieren. Diese Strümpfe wurden aus strapazierfähigerem Material hergestellt, was sie im Allgemeinen weniger anfällig für Laufmaschen machte als die bisherigen Produkte. Außerdem saßen sie sehr gut. Aber der wesentliche Vorteil war, dass man L’eggs während des täglichen Einkaufs bequem im Supermarkt mitnehmen konnte, ohne extra in ein Kaufhaus oder Bekleidungsgeschäft gehen zu müssen.

Das reguläre Strumpfhosenprogramm von Hanes wurde bereits in Kaufhäusern und im Fachhandel angeboten. Hanes hatte jedoch herausgefunden, dass die Frauen normalerweise nur einmal in sechs Wochen dort einkaufen, während sie zweimal in der Woche in den Supermarkt gehen, sodass sie zwölfmal häufiger die Möglichkeit hatten, L’eggs zu kaufen als eine reguläre Marke. Strümpfe im Supermarkt zu verkaufen war eine ungeheuer populäre Idee. Dies konnten Sie allein schon an der Anzahl der Plastikeier in den Einkaufswagen der Frauen feststellen. Sie hätten sich leicht ausmalen können, welche Unmengen von L’eggs im ganzen Land verkauft werden würden, wenn es sich einmal herumgesprochen hatte.

Wie viele Frauen, die diese Strumpfhosen kauften, Supermarktangestellte, die das beobachteten, und Ehemänner, die ihre Frauen mit den neuen Strumpfhosen heimkommen sahen, wussten wohl vom Erfolg von L’eggs? Millionen! Zwei oder drei Jahre nach der erstmaligen Vorstellung des Produkts hätten Sie in Tausende von Supermärkten marschieren können, um festzustellen, dass es ein Verkaufsschlager war. Von da an wäre es eigentlich einfach gewesen herauszufinden, dass der Hersteller von L’eggs Hanes heißt und an der New Yorker Börse gehandelt wird.

Sofort nachdem Carolyn mich auf Hanes aufmerksam gemacht hatte, begann ich mit den üblichen Nachforschungen. Das Ergebnis war sogar noch besser als erwartet. Daher empfahl ich L’eggs mit der gleichen Zuversicht den Portfoliomanagern von Fidelity, mit der der Feuerwehrmann Tambrands gekauft hatte. Hanes versechsfachte sich, bevor das Unternehmen von Consolidated Foods (heute Sara Lee) übernommen wurde. Noch immer verdient Sara Lee mit L’eggs viel Geld und ich bin sicher, dass sich die Hanes-Aktie ohne die Übernahme verfünfzigfacht hätte.

Das Schöne an L’eggs war, dass man nicht von Beginn an über die Sache wissen musste. Selbst wenn Sie in Hanes im ersten, zweiten oder auch erst im dritten Jahr nach dem Anlaufen des landesweiten Vertriebs von L’eggs investiert hätten, wäre mindestens eine Verdreifachung des Einsatzes dabei herausgesprungen. Aber viele Leute taten das eben nicht. Das gilt vor allem für die Ehemänner. Die Ehemänner (auch „begnadete Anleger“ genannt) waren wahrscheinlich zu sehr damit beschäftigt, Aktien von Solarenergieunternehmen oder Herstellern von Satellitenantennen zu kaufen und dabei ihr letztes Hemd zu verlieren.

Nehmen wir zum Beispiel meinen Freund Harry Neunmalklug – dessen Namen ich allerdings geändert habe, um den Unglücklichen nicht bloßzustellen. Dieser begnadete Anleger (jede Familie scheint übrigens einen zu haben) hat gerade den Morgen damit verbracht, das Wall Street Journal und einen für 250 Dollar im Jahr abonnierten Börsenbrief zu lesen. Er sucht wieder einmal nach einer neuen, aufregenden Aktienspekulation, natürlich eine mit begrenztem Risiko, aber hohem Gewinnpotenzial. Sowohl im Wall Street Journal als auch in seinem Börsenbrief wird Winchester Disk Drives als kleines, äußerst aussichtsreiches Spezialunternehmen mit prima Zukunftsaussichten positiv erwähnt.

Obwohl Neunmalklug eine Diskette nicht von einer Tontaube unterscheiden kann, telefoniert er mit seinem Anlageberater und erfährt, dass Merrill Lynch gerade ebenfalls Winchester nachdrücklich zum Kauf empfiehlt.

Das kann doch alles kein Zufall sein, denkt Neunmalklug und ist davon überzeugt, dass es eine glänzende Idee sei, 3.000 Dollar seines schwer verdienten Geldes in Winchester-Aktien zu investieren. Schließlich hat er ja Nachforschungen angestellt.

Neunmalklugs Ehefrau Henrietta – auch bekannt als diejenige Person, die von ernsthaften Geldgeschäften keine Ahnung hat (diese Rollen ließen sich auch vertauschen, aber gewöhnlich stimmt es so) – ist gerade vom Einkaufszentrum zurückgekommen, wo sie ein bemerkenswertes neues Geschäft für Damenmode entdeckt hat, das sich The Limited nennt. Der Laden war gerammelt voll mit Kunden. Sie kann es gar nicht erwarten, ihrem Mann von den freundlichen Verkäuferinnen und den tollen Sonderangeboten zu erzählen. „Ich habe gerade Jennifers gesamte Herbstgarderobe gekauft“, freut sie sich, „und alles zusammen für nur 275 Dollar.“ „Zweihundertfünfundsiebzig Dollar?“, fragt der begnadete Anleger entsetzt. „Während du draußen herumläufst und das Geld zum Fenster hinausschmeißt, sitze ich zu Hause und überlege, wie man welches verdienen kann. Und die Antwort heißt Winchester Disk Drives, so sicher wie das Amen in der Kirche. Wir werden 3.000 Dollar investieren.“

„Ich hoffe, du weißt was du tust“, sagt die Person, die von ernsthaften Geldgeschäften nichts versteht. „Erinnerst du dich noch an Havalight Photo Cell? Das war auch so eine sichere Sache, die dann von sieben Dollar auf dreieinhalb Dollar gefallen ist. Wir haben 1.500 Dollar verloren.“

„Ja, ja, aber das war Havalight. Hier geht es um Winchester. Das Wall Street Journal bezeichnet Diskettenlaufwerke als eine der großen Wachstumsindustrien dieses Jahrzehnts. Wieso sollten wir als einzige nicht dabei sein?“

Sich den Rest der Geschichte vorzustellen fällt nicht schwer. Entweder durchläuft Winchester ein schlechtes Quartal oder es treten nicht erwartete Konkurrenten auf den Plan, sodass der Kurs von zehn auf fünf Dollar fällt. Weil unser begnadeter Anleger nicht in der Lage ist zu verstehen, worauf er sich da eingelassen hat, entscheidet er sich für den Verkauf des ungewissen Wertes und ist froh, dass er lediglich 1.500 Dollar verloren hat – etwas mehr als fünfmal die Kosten für Jennifers Garderobe.

Von Neunmalklug unbemerkt ist inzwischen die Aktie von The Limited, der Ladenkette, die seine Frau Henrietta so beeindruckte, stetig gestiegen – von weniger als 50 Cent (bereinigt um Splits) im Dezember 1979 auf neun Dollar im Jahre 1983. Sie ist also schon bis dahin ein 20-Bagger. Aber selbst wenn er die Aktie erst bei neun Dollar gekauft und trotz eines zwischendurch stattgefundenen Kursverfalls bis auf fünf Dollar behalten hätte, würde er sein Geld mehr als verfünffacht haben, denn sie schnellte auf 52 ⅞ Dollar hoch – auf über das Hundertfache des Anfangkurses. Hätte Neunmalklug früh genug seine 3.000 Dollar in diesen Wert investiert, wären daraus mehr als 300.000 Dollar geworden.

Aber um auf dem Teppich zu bleiben, wenn Frau Neunmalklug neben den 275 Dollar, die sie für die Garderobe ausgab, nochmals 275 Dollar in die Aktie gesteckt hätte, dann wäre bereits diese winzige Investition ausreichend gewesen, um die gesamte Familie auf Jahre hinaus mit Kleidung zu versorgen.

Unser begnadeter Anleger jedoch, dem selbst nach seinem Ausstieg bei Winchester genügend Zeit blieb, um The Limited zu kaufen, ignorierte weiterhin den tollen Tipp der Gattin. Zu diesem Zeitpunkt gab es 400 The-Limited-Läden im ganzen Land, die meisten davon überfüllt mit Kunden. Aber Neunmalklug, der gerade verfolgte, was Boone Pickens mit Mesa Petroleum anstellte, war zu beschäftigt, um das zu registrieren.

Irgendwann gegen Ende des Jahres 1987, aber wahrscheinlich noch vor dem großen 508-Punkte-Kurssturz, entdeckt Neunmalklug dann The Limited auf der Empfehlungsliste seines Brokers. Darüber hinaus sind in drei verschiedenen Magazinen positive Artikel erschienen. Die Aktie ist zum Liebling der großen Institutionen avanciert, von 30 Analysten verfolgt. Es kommt dem begnadeten Anleger so vor, dass es sich hierbei um einen soliden, achtbaren Wert handelt.

„Das ist lustig“, murmelt er eines Tages zu seiner Frau. „Erinnerst du dich noch an den Laden, den du so magst, The Limited? Er ist börsennotiert. Das heißt, dass wir die Aktie kaufen können. Nach dem Firmenporträt, das gerade im Fernsehen gezeigt wurde, ist es dazu noch eine ziemlich gute Anlage. Wie ich gehört habe, war sogar eine Titelstory darüber im Forbes Magazine. Außerdem können die Großen gar nicht genug davon bekommen. Es sollte uns in jedem Fall ein paar Tausender aus unserem Pensionsfonds wert sein.“

„Sind uns denn in dem Pensionsfonds überhaupt noch ein paar Tausender geblieben?“, fragt Henrietta skeptisch.

„Aber natürlich“, prahlt der begnadete Anleger. „Und dank deines Lieblingsladens werden es bald noch mehr sein.“

„Aber ich kaufe gar nicht mehr bei The Limited“, antwortet Henrietta. „Die Ware ist überteuert und auch nicht mehr so einmalig. Andere Läden verkaufen inzwischen die gleichen Sachen preiswerter.“

„Was hat das denn damit zu tun“, braust daraufhin unser begnadeter Anleger auf. „Ich rede hier schließlich nicht vom Einkaufen, sondern vom Investieren.“

Neunmalklug kauft die Aktie also bei 50 Dollar, nahe des 1987 erreichten Höchststandes. Als bald darauf die Talfahrt auf 16 Dollar beginnt, verkauft er auf halbem Wege und ist wieder einmal froh, seinen Verlust so gut begrenzt zu haben.

Ist das Unternehmen an der Börse notiert?

Ich bin allerdings der Letzte, der sich über Neunmalklug lustig machen sollte, weil er The Limited verpasste. Obwohl meine Frau dieselben einkaufshungrigen Menschenmassen in den The-Limited-Läden sah wie seine Frau, habe auch ich die Aktie während der Aufschwungphase nicht gekauft. Auch ich investierte erst, als die Geschichte populär wurde und sich die Voraussetzungen bereits wieder verschlechterten, und ich sitze immer noch auf den Aktien und Verlusten.

Ich könnte in der Tat noch mehrere Seiten lang fortfahren, über die Tenbagger zu schreiben, die ich verpasst habe, wobei an verschiedenen Stellen dieses Buches noch traurigere Beispiele auftauchen werden. Wenn es darum geht, vielversprechende Gelegenheiten zu verpassen, bin ich genauso anfällig oder geschickt wie jeder andere. Einmal stand ich auf der größten Immobilienspekulation des Jahrhunderts, dem Pebble-Beach-Golfplatz in Kalifornien, und ich dachte nicht daran zu fragen, ob der Betreiber eventuell ein börsennotiertes Unternehmen sei. Ich war zu beschäftigt, mich nach den Entfernungen zwischen den Abschlägen und den Grüns zu erkundigen.

Glücklicherweise gibt es genügend Tenbagger, sodass wir es uns leisten können, die meisten zu übersehen, um trotzdem noch mit einigen Profit zu machen. In einem großen Portfolio wie meinem muss man schon auf mehrere stoßen, damit ein Gewinn herauskommt. In einem kleinen Depot wie dem Ihrigen genügt ein einziger.

Das Schöne an einer Anlage in allgemein bekannte Unternehmen wie L’eggs oder Dunkin’ Donuts ist, dass Sie, wenn Sie die Strümpfe anprobieren oder an dem Kaffee nippen, schon dabei sind, eine Art Fundamentalanalyse zu betreiben, für die ein Aktienanalyst bezahlt wird. Das Besuchen von Läden ist ebenso wie das Ausprobieren von Produkten eine der wesentlichen Aufgaben eines Analysten.

Als Käufer von Autos oder Kameras haben Sie während Ihres Lebens schon ein Gespür dafür entwickelt, was gut oder schlecht ist, was sich gut verkauft oder was nicht an den Mann zu bringen ist. Wenn Sie nichts über Autos wissen, dann eben etwas andere Dinge; aber was am wichtigsten ist: Sie wissen es meistens, bevor es die Börse weiß.

Warum sollten Sie darauf warten, dass der Merrill-Lynch-Restaurantexperte Dunkin’ Donuts empfiehlt, wenn Sie doch schon mitbekommen haben, dass in Ihrer Gegend sechs neue aufgemacht haben? Solange sich die Aktie nicht von zwei auf zehn Dollar verfünffacht hat, wird der Merrill-Lynch-Experte überhaupt keine Notiz von Dunkin’ Donuts nehmen (die Gründe hierfür werde ich Ihnen bald erklären). Sie hingegen haben die Aktie schon bemerkt, als sie noch bei zwei Dollar stand.

Hauptsache schön kompliziert

Unter Amateuranlegern gilt es seltsamerweise nicht als besonders schlau, zum Beispiel mit dem Essen eines Donuts die üblichen Nachforschungen über eine Aktie zu beginnen. Die Leute fühlen sich anscheinend wohler dabei, in etwas zu investieren, von dem sie absolut nichts verstehen. An der Börse scheint es ein ungeschriebenes Gesetz zu geben: Wenn du keine Ahnung von etwas hast, dann lege deine Ersparnisse darin an; meide das Unternehmen um die Ecke, das du im Auge behalten kannst, und suche ein Unternehmen, das ein dir unverständliches Produkt herstellt.

Kürzlich erst hörte ich von genau einer solchen Gelegenheit. Aus einem Bericht, den jemand auf meinem Schreibtisch liegen gelassen hatte, ging hervor, dass die fantastische Chance bestand, in ein Unternehmen zu investieren, das einen Computer mit den folgenden Spezifikationen herstellt: ein Megabyte S-Ram, C-mos (Zusatzmetalloxidhalbleiter), bipolar risc (Computer mit reduziertem Befehlsumfang), Fließkomma, Arithmetik-I/0-Prozessor, Optimierungs-Compiler, 16-Byte Dual Port Speicher, Unix-Betriebssystem, Turbogroßbildschirm aus Polysilicon, hohe Bandbreite, sechs Gigahertz, doppeltes Kommunikationsprotokoll, asynchrone Zweiwegkompatibilität, periphere Busarchitektur, Vierfach-Interleaved-Speicher mit einer Zugriffszeit von 15 Nanosekunden.

Zum Teufel mit dem ganzen Computerlatein; wenn Sie nicht wissen, ob es sich bei etwas um ein Rennpferd oder eine Speicherplatte handelt, dann sollten Sie die Finger davon lassen, selbst wenn Ihr Anlageberater anruft, um es als Investment des Jahrzehnts zu empfehlen, mit dem Sie zahllose Nanomoneten machen könnten.

Es ist nicht alles Gold, was glänzt

Ich bin keinesfalls der Meinung, dass Sie von jeder neuen Imbisskette, jedem Hersteller eines Spitzenprodukts oder jedem börsennotierten Unternehmen, das gerade in Ihrer Nähe einen Laden neu eröffnet hat, Aktien kaufen sollten.

Denn wenn es so einfach wäre, hätte ich nicht so viel Geld mit Bildner’s verloren, dem Yuppie-Imbiss direkt gegenüber von meinem Büro. Wäre ich nur bei den Sandwiches geblieben, anstatt mich mit den Aktien zu befassen, von denen mir heute 50 Stück kaum mehr die Butter auf dem Brot einbringen. Aber darüber später mehr.

Und wie war das mit Coleco? Zwar war Colecos Superpuppe in diesem Jahrhundert das meistverkaufte Spielzeug, doch allein die Puppe konnte kein mittelmäßiges Unternehmen mit einer schlechten Bilanz retten. Obwohl die Aktie etwa ein Jahr lang dramatisch anstieg, zunächst angetrieben vom Boom bei Heimvideospielen und dann vom reißenden Absatz der Superpuppe, fiel sie schließlich von ihrem 1983 erreichten 65-Dollar-Höchstkurs bis auf letztlich 1 ⅓ Dollar, als sich die Firma 1988 unter den Schutz von Chapter 11 stellte und schließlich Konkurs anmeldete.

Ein vielversprechendes Unternehmen ausfindig zu machen ist nur die eine Seite, die entsprechenden Nachforschungen anzustellen die andere. Nur eine sorgfältige Analyse ermöglicht es Ihnen, Toys „R“ Us von Cole-co, Apple Computer von Televideo oder Piedmont Airlines von People Express zu unterscheiden.

Jetzt, da ich es erwähne, wünschte ich, mir die Vorgänge um People Express genauer betrachtet zu haben. Wahrscheinlich hätte ich die Aktien dieses Unternehmens dann nicht gekauft.

Trotz aller meiner Fehler haben sich die Anteilswerte des Fidelity Magellan Fund während der zwölf Jahre, die ich ihn nun leite, mehr als verzwanzigfacht – nicht zuletzt dank einiger der wenig bekannten und übergangenen Aktienwerte, die ich entdeckte und auf meine Art analysierte. Ich bin davon überzeugt, dass jeder Anleger von der gleichen Taktik profitieren kann. Es ist gar nicht so schwer, das sogenannte „schlaue Kapital“ zu überflügeln, das, wie ich schon sagte, nicht immer so schlau ist, wie es scheint.

Dieses Buch ist in drei Abschnitte unterteilt. Der erste Abschnitt, Die Vorbereitung (Kapitel 1 bis 5), beschäftigt sich damit, wie man sich als Aktionär einzuschätzen hat, was von der „Konkurrenz“ zu halten ist (Fondsmanager, institutionelle Anleger und andere Börsenexperten), wie man beurteilt, ob Aktien riskanter sind als Anleihen, wie man seinen Finanzbedarf bestimmt und schließlich, wie man eine erfolgreiche Aktienauswahl zur Routine entwickelt.

Der zweite Abschnitt, Auswahl der Gewinner (Kapitel 6 bis 15), beschreibt, wie man die vielversprechendsten Gelegenheiten findet, worauf man bei einem Unternehmen achten sollte und was unwichtig ist, wie man Anlageberater, Geschäftsberichte und andere Quellen zu seinem Vorteil anzapft und was man mit den diversen Kennzahlen (KGV, Buchwert, Cashflow) anfängt, die im Zusammenhang mit der Aktienanalyse immer wieder genannt werden.

Der dritte Abschnitt, Auf lange Sicht (Kapitel 16 bis 20), dreht sich darum, wie man ein Portfolio aufbaut, wie man über Unternehmen, an denen man interessiert ist, auf dem Laufenden bleibt, wann man kaufen und verkaufen soll und was von Optionen und Termingeschäften zu halten ist. Einige generelle Betrachtungen über die Börsenlage, die amerikanischen Unternehmen und den Aktienmarkt, die ich während 20 kurioser Jahre im Anlagegeschäft mitbekommen habe, sollen das Bild abrunden.

1 Die Komplikationen, die entstehen, wenn ein Unternehmen einen Aktiensplit vornimmt – sei es im Verhältnis 2:1, 3:1 und so weiter –, werden uns das ganze Buch hindurch begleiten. Wenn Sie 1.000 Dollar in 100 Aktien der Firma X investieren, also zehn Dollar pro Aktie, und es einen 2:1-Split gibt, dann besitzen Sie plötzlich 200 Aktien im Wert von je fünf Dollar. Wenn wir einmal davon ausgehen, dass zwei Jahre später der Kurs auf zehn Dollar gestiegen ist, dann haben Sie Ihr Geld verdoppelt. Weil die Aktie immer noch bei zehn Dollar steht, würde es allerdings für jemanden, der von dem Split nicht weiß, so aussehen, als hätten Sie gar nichts verdient.

Um nochmals auf Subaru zurückzukommen; die Aktie notierte nie wirklich bei 312 Dollar. Kurz vor dem Höchststand gab es einen Split im Verhältnis 8:1, sodass die Aktie effektiv bei 39 Dollar (312 : 8) stand. Anders ausgedrückt, um den Anfangskurs mit dem aktuellen Kurs vergleichen zu können, muss er durch acht geteilt werden. Der Tiefststand des Jahres 1977 von zwei Dollar entspricht also einem um Splits bereinigten Kurs von 25 Cent (2 Dollar : 8 = 0,25 Dollar), obwohl die Aktie nie zu diesem Preis zu kaufen war.

Die meisten Unternehmen ziehen es vor, dass ihr Aktienkurs in absoluten Beträgen gesehen kein allzu hohes Niveau erreicht. Das ist einer der Gründe, warum Splits vorgenommen werden.


TEIL 1

DIE VORBEREITUNG

Bevor Sie daran denken, in Aktien zu investieren, sollten Sie sich unbedingt über einige grundsätzliche Punkte Klarheit verschafft haben:

Haben Sie Vertrauen in die Wirtschaft? Sollten Sie überhaupt in Aktien investieren? Was erwarten Sie davon? Wollen Sie kurzfristig oder langfristig investieren? Wie werden Sie auf plötzliche und unerwartet heftige Kurseinbrüche reagieren? Es ist besser, im Vorhinein seine Ziele klar zu umreißen und seine Verhaltensweise festzulegen, denn wenn Sie unentschlossen sind und es Ihnen an Überzeugung mangelt, sind Sie ein potenzielles Börsenopfer, das im ungünstigsten Moment alle Hoffnung aufgibt und jegliche Vernunft außer Acht lässt und daraufhin mit Verlust verkauft. Erst die persönliche Vorbereitung, gepaart mit Wissen und den nötigen Nachforschungen, unterscheiden den erfolgreichen Aktionär vom chronischen Verlierer. Letztlich ist es weder die Börse noch das jeweilige Unternehmen, was das Schicksal des Anlegers bestimmt. Es ist der Anleger selbst.

In den nächsten Kapiteln werde ich versuchen, Ihnen aufzuzeigen, worauf Sie sich eigentlich einlassen, wie Sie Ihren Erfolg am besten sicherstellen und welche Gewinne Sie erwarten können.


KAPITEL 1

DER WEG ZUM AKTIENPROFI

Die richtigen Aktien auszuwählen hat nichts mit ererbten Fähigkeiten zu tun. Obwohl viele ihre Aktienverluste gerne auf einen angeborenen, unglücklichen Makel schieben würden und gleichzeitig glauben, dass andere eben einfach zum Anleger geboren sind, beweist mein eigener Werdegang das Gegenteil. Über meiner Wiege hing weder ein Lochstreifen noch zeigte ich ein frühreifes Interesse für den Aktienteil der Zeitungen, etwa so wie Pelé angeblich schon als Baby den Fußball kickte. Soweit ich mich erinnere, blätterte mein Vater beim Zeitunglesen niemals im Wirtschaftsteil, um den Kurs von General Motors zu überprüfen, noch fragte meine Mutter zwischen den Wehen nach der Dividende von AT&T.

Lediglich im Rückblick kann ich berichten, dass der Dow Jones Index am 19. Januar 1944, meinem Geburtstag, gefallen ist und während der Woche, die ich im Krankenhaus verbrachte, weiter fiel.

Obwohl ich es damals noch nicht ahnen konnte, war dies bereits das erste Anwendungsbeispiel des Lynch’schen Gesetzes. Das Lynch’sche Gesetz, wie ich es nenne, ist eng verbunden mit dem Peter’schen Prinzip und besagt: Wann immer Lynch sich verbessert, verschlechtert sich der Markt. Der vorerst letzte Beweis wurde im Oktober 1987 erbracht, als, kurz nachdem der Herausgeber und ich einig wurden, dieses Buch zu verlegen – ein Höhepunkt meiner Karriere –, der Markt in den folgenden zwei Monaten um 1.000 Punkte fiel. Ich werde es mir zweimal überlegen, bevor ich versuche, die Filmrechte zu verkaufen.

Die meisten meiner Verwandten misstrauten der Börse und das aus gutem Grund. Meine Mutter war die jüngste von sieben Kindern. Meine Onkel und Tanten waren um so viel älter, dass sie sich während der großen Wirtschaftskrise Ende der 1920er-Jahre bereits im Erwachsenenalter befunden hatten. Nachdem sie 1929 den Schwarzen Freitag hautnah miterleben mussten, wollte niemand in unserem Familienkreis mehr etwas von Aktien wissen.

Den einzigen Aktienkauf, von dem ich jemals hörte, tätigte mein Großvater Gene Griffin. Er kaufte Cities Service. Da er ein sehr konservativer Anleger war, hatte er Cities Service ausgesucht, weil er dachte, es sei ein Wasserversorgungsunternehmen. Als er auf einer Reise nach New York herausfand, dass es sich um eine Ölfirma handelte, verkaufte er unverzüglich. Danach stiegen Cities Service um das Fünfzigfache.

In den 1950er- und 1960-Jahren, als sich der Markt erst verdreifachte und dann noch einmal verdoppelte, war Misstrauen die vorherrschende Einstellung der Amerikaner gegenüber Aktien. Nicht die 1980er, sondern diese Zeit meiner Kindheit war die Phase des größten Bullmarktes, aber nach den Worten meiner Onkel zu urteilen hätte man denken können, dass es sich um verbotenes Glücksspiel an irgendeiner dunklen Straßenecke handelte. „Hände weg von der Börse“, warnten die Leute. „Es ist viel zu riskant. Man verliert sein ganzes Geld.“

Im Rückblick ist mir klargeworden, dass das Risiko, sein Geld im Aktiengeschäft zu verlieren, nie geringer war als während der 1950er-Jahre. Hieraus lernte ich nicht nur, dass es schwierig ist, den Markt vorherzusagen, sondern auch, dass die Kleinanleger dazu neigen, immer genau im falschen Moment optimistisch oder pessimistisch zu sein. Man schießt sozusagen ein Eigentor, wenn man versucht, in gestiegene Märkte zu investieren und aus gefallenen auszusteigen.

Mein Vater, ein fleißiger Mann und ehemaliger Mathematikprofessor, der die akademische Welt verließ, um jüngster vollberechtigter Teilhaber der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft John Hancock zu werden, erkrankte, als ich sieben war, und starb an einem Gehirntumor, als ich zehn Jahre alt wurde. Diese Tragödie war die Ursache dafür, dass meine Mutter arbeiten gehen musste und ich mich entschied, zu helfen, indem ich mir einen Aushilfsjob suchte. Im Alter von elf Jahren wurde ich als Caddy angeheuert. Das war am 7. Juli 1955 und der Dow Jones Index fiel von 467 auf 460 Punkte.

Für einen Elfjährigen, der sich bereits mit Golf befasst hatte, war der Job als Caddy ideal. Ich wurde dafür bezahlt, auf dem Golfplatz spazieren zu gehen. An einem Nachmittag verdiente ich mehr als die Jungen, die morgens um sechs Uhr, sieben Tage die Woche, Zeitungen zustellten. Was konnte besser sein?

Auf dem Gymnasium begann ich dann, die feinsinnigeren und wichtigeren Vorteile zu erkennen, die mit einem Caddy-Job verbunden waren, speziell in einem so exklusiven Klub wie dem außerhalb von Boston gelegenen Brae Burn.

Meine Kunden waren die Vorstände und Aufsichtsräte bedeutender Unternehmen: Gillette, Polaroid und am wichtigsten: Fidelity. Indem ich D. George Sullivan half, seinen Ball zu finden, fand ich eine Karriere für mich. Ich bin übrigens nicht der einzige Caddy, der lernte, dass der schnellste Weg in die Vorstandsetage eines großen Unternehmens über den Umkleideraum eines exklusiven Golfklubs führt.

Wenn man es auf eine Ausbildung im Aktiengeschäft abgesehen hatte, dann war der Golfplatz nach dem Börsenparkett selbst der nächstbeste Ort, wo man sie durchlaufen konnte. Vor allem nach den weiten Abschlägen, auf dem Weg zu den Bällen, erzählten die Klubmitglieder voll Begeisterung von ihren neuesten Börsenerfolgen. In einer einzigen Runde konnte es vorkommen, dass ich für fünf Golftipps die gleiche Anzahl von Aktientipps erhielt.

Obwohl ich kein Geld hatte, um in die Tipps zu investieren, veranlassten mich die Erfolgsgeschichten, die ich auf dem Golfplatz hörte, die Meinung meiner Familie, im Aktiengeschäft könne man nur verlieren, neu zu überdenken. Viele meiner Kunden schienen sich an der Börse eine goldene Nase verdient zu haben und dass sie in Saus und Braus lebten, blieb auch mir letztendlich nicht verborgen.

Ein Caddy lernt schnell, die Golfspieler in eine Art Kastensystem einzuteilen. Dieses beginnt mit den selten vorkommenden Halbgöttern (großartiger Golfspieler, großartiger Mensch, großartiges Trinkgeld), geht über zu den Durchschnittsgolfern (alles mittelmäßig) und endet schließlich mit miesen Golfspielern, miesen Menschen und miesem Trinkgeld – den sogenannten Unberührbaren der Golfplätze. Meistens war ich mit Durchschnittsgolfern unterwegs, aber wenn ich die Wahl hatte zwischen einer miesen Runde mit großartigem Trinkgeld und einer großartigen Runde mit miesem Trinkgeld, lernte ich schnell, mich für ersteres zu entscheiden. Der Caddy-Job verstärkte in mir den Gedanken, dass es hilft, Geld zu haben.

Während meiner gesamten Zeit am Gymnasium und auch durchs Studium hindurch, wobei das Francis-Ouimet-Caddy-Stipendium half, einen Teil der Gebühren zu bezahlen, jobbte ich weiter als Caddy. An der Universität vermied ich bis auf die obligatorischen Vorlesungen die Fächer Mathematik, Betriebswirtschaftslehre und Rechnungswesen, also all die üblichen Vorbereitungen auf das Geschäftsleben. Mich zog es mehr zu den Geisteswissenschaften hin und neben Fächern wie Geschichte, Psychologie und politischer Wissenschaft studierte ich Metaphysik, Erkenntnistheorie, Logik, Religion und die Philosophie der alten Griechen.

Wenn ich jetzt zurückschaue, dann besteht kein Zweifel daran, dass das Studium von Geschichte und Philosophie eine wesentlich bessere Vorbereitung auf die Börse war, als es beispielsweise Statistik gewesen wäre. Das Börsengeschäft ist eine Kunst und keine Wissenschaft und die Leute, die darauf getrimmt werden, alles stur auszurechnen, sind ganz klar im Nachteil. Wenn die guten Aktien lediglich auszurechnen wären, könnte man einfach Benutzerzeiten am nächsten Supercomputer mieten und so ein Vermögen verdienen. Aber es funktioniert nicht auf diese Weise. Das, was man für die Börse an Mathematik benötigt (Chrysler hat eine Milliarde Dollar Liquidität, aber nur 500 Millionen Dollar langfristige Schulden und so weiter), lernen Sie in der 4. Klasse der Grundschule.

Logik ist das Fach, das mir im Aktiengeschäft am meisten half, und sei es nur, weil es mir die eigentümliche Unlogik der Börse aufzeigte. Tatsächlich denken viele Börsianer auf die gleiche Art, wie es die alten Griechen taten. Die hatten die Angewohnheit, oft tagelang herumzusitzen und zu debattieren, wie viele Zähne denn nun ein Pferd hat. Sie glaubten, sie könnten es herausfinden, während sie dasaßen und nachdachten, anstatt aufzustehen und dem Pferd ins Maul zu schauen. Viele Börsenexperten sitzen ebenfalls herum und diskutieren, ob eine Aktie nun steigen werde oder nicht. Anstatt das jeweilige Unternehmen selbst zu überprüfen, scheinen sie darauf zu warten, dass sie die Muse der Finanzen küsst und ihnen die Antwort bringt.

Als die Menschen in vergangenen Jahrhunderten jedes Mal, wenn die Sonne aufging, den Hahn krähen hörten, nahmen sie an, der Hahnenschrei wäre die Ursache für den Sonnenaufgang. Es hört sich zwar dumm an, aber auch an der Börse verwechseln heute noch die Experten tagtäglich Ursache und Wirkung, indem sie immer wieder einmal neue Erklärungen dafür abgeben, warum der Markt steigt; so zum Beispiel: Die Röcke werden kürzer, eine bestimmte Mannschaft gewinnt den Superbowl (wichtigster sportlicher Meistertitel Nordamerikas), die Japaner sind unzufrieden, eine Trendlinie wurde durchbrochen, die Republikaner werden die Wahlen gewinnen, Aktien sind überverkauft und so weiter. Wenn ich solche Theorien höre, muss ich immer an den Hahn denken.

Im Jahre 1963, meinem zweiten Jahr an der Uni, kaufte ich meine erste Aktie – Flying Tiger Airlines zu sieben Dollar das Stück. Mit dem Job auf dem Golfplatz und einem Stipendium bestritt ich die Kosten meiner Ausbildung, wobei meine sonstigen Kosten nicht allzu sehr ins Gewicht fielen, weil ich weiterhin zu Hause lebte. Selbst die Verbesserung von einem 85-Dollar-Auto auf ein 150-Dollar-Auto hatte ich mir bereits gegönnt. Nach all den Golfplatztipps, die ich nicht nutzen konnte, war ich endlich reich genug, um zu investieren.

Flying Tiger war kein Zufallskauf. Ich wählte die Aktie als Folge ausgiebiger Nachforschungen, allerdings trotz allem unter fehlerhaften Annahmen. Während einer meiner Vorlesungen las ich einen Artikel über die rosige Zukunft des Luftfrachtgeschäfts und irgendwie kam ich darauf, dass Flying Tiger ein Luftfrachtunternehmen war. Deshalb kaufte ich die Aktie, aber das war nicht der Grund, warum sie stieg.

Sie stieg, weil der Vietnamkrieg ausbrach und Flying Tiger ein Vermögen damit machte, Truppen und Militärmaterial in das pazifische Gebiet und zurück zu befördern.

Nach weniger als zwei Jahren stand Flying Tiger bei 32 3/4 Dollar und ich hatte meinen ersten Fivebagger. Indem ich nach und nach verkaufte, finanzierte ich mein Studium. Anders gesagt: Ich bestritt einen Teil meiner Ausbildungskosten mit einem „Flying-Tiger-Stipendium“.

Wenn die erste Aktie für die finanzielle Zukunft so wichtig ist wie die erste Liebe für alle weiteren Beziehungen, dann war Flying Tiger ein ausgesprochener Glücksfall. Sie bewies mir, dass Aktien existieren, die sich vervielfachen, und ich war sicher, dass es dort, wo sie hergekommen war, auch noch andere gab.

Während meines letzten Jahres an der Bostoner Universität bewarb ich mich für einen Sommerjob bei Fidelity. Die Anregung dazu kam von Mr. Sullivan, Fidelitys damaligem Präsidenten – diesem glücklosen Golfer, großartigen Menschen und guten Trinkgeldgeber, den ich als Caddy betreut hatte. Fidelity war alles in einem, der New York Yacht Club, das Augusta National, die Carnegie Hall und das Kentucky Derby. Es war das gelobte Haus unter den Kapitalanlagegesellschaften und so wie die Mönche sich geschmeichelt fühlten, wenn sie an eines der berühmten mittelalterlichen Klöster berufen wurden, so träumte jeder passionierte Anhänger von Bilanzen und Finanzen davon, bei Fidelity zu arbeiten. Es gab einhundert Bewerbungen für drei Sommerjobs.

Fidelity Capital, wie der Fonds damals hieß, konnte solch gute Anlageerfolge vorweisen, dass sogar meine Mutter für monatlich 100 Dollar Anteile kaufte. Dieser von Gerry Tsai gemanagte Fonds war einer der beiden bekanntesten Erfolgsfonds jener unvergessenen Periode des schnellen Geldes. Der andere war Fidelity Trend, gemanagt von Edward C. Johnson III, auch Ned genannt. Ned Johnson wiederum war der Sohn des legendären Edward C. Johnson II, auch bekannt als der „Mister Johnson“, der das Unternehmen gründete.

Ned Johnsons Fidelity Trend und Gerry Tsais Fidelity Capital ließen über den Zeitraum von 1958 bis 1965 die Konkurrenz mit großem Abstand hinter sich und wurden von der ganzen Branche mit Neid betrachtet. Mit dem Gefühl, dass ich von diesen Leuten ausgebildet und unterstützt werden würde, glaubte ich verstehen zu können, was Isaac Newton meinte, als er sagte: „Wenn ich meiner Zeit voraus war, dann nur deshalb, weil ich auf den Schultern von Giganten stehen konnte.“

Lange vor Neds großen Erfolgen hatte sein Vater, Mister Johnson, die Einstellung der Amerikaner zu Aktien als Geldanlage grundlegend verändert. Mister Johnson war der Meinung, dass man nicht in Aktien investiert, um sein Kapital aufzubewahren, sondern um damit Geld zu verdienen. Anschließend nimmt man seine Gewinne, investiert in mehr Aktien und verdient noch mehr Geld. „Mit Aktien muss man handeln, es sind die Ehefrauen, die einem am Hals hängenbleiben“, pflegte der immer zitierbare Mister Johnson zu sagen. Er hätte sicher niemals eine Auszeichnung von einer Frauenzeitschrift erhalten.

Ich war wie elektrisiert, als ich bei Fidelity eingestellt wurde und mich dann auch noch in Gerry Tsais ehemaligem Büro einrichten durfte, nachdem dieser Fidelity verlassen hatte, um den Manhattan Fund in New York zu übernehmen. Der Dow Jones natürlich, der bei 925 Punkten stand, als ich in der ersten Maiwoche 1966 meinen Job antrat, war bis zu dem Zeitpunkt im September, als ich Fidelity wieder in Richtung Universität verließ, auf unter 800 Punkte gefallen, genau wie es das Lynch’sche Gesetz vorausgesagt hätte.

Die Zufallstheorie und Maine Sugar

Sommerpraktikanten wie ich, ohne jegliche Erfahrung mit Bilanzen oder Unternehmensfinanzierung, bekamen sozusagen von heute auf morgen die Aufgabe, Aktiengesellschaften zu untersuchen und Berichte darüber zu schreiben, also eine reguläre Analystenposition auszufüllen. Das ganze einschüchternde Geschäft verlor plötzlich seine mystische Komponente – sogar Studenten der Geisteswissenschaften konnten eine Aktie analysieren. Mein Aufgabenbereich war die Papier- und Verlagsindustrie und ich musste kreuz und quer durch das Land reisen, um Firmen wie Sorg Paper und International Textbook zu besuchen. Da die Fluggesellschaften gerade bestreikt wurden, fuhr ich mit dem Bus. Das Unternehmen, das ich am Ende des Sommers am besten kannte, war Greyhound, Amerikas größte Buslinie.

Nach diesem Zwischenspiel bei Fidelity kehrte ich zur Beendigung meines Studiums an die Universität zurück, skeptischer denn je, was den Wert akademisch erlernter Aktienmarkttheorien anbelangte. Mir schien, dass das meiste, was ich dort lernte und was eigentlich dazu gedacht war, mir im Investmentgeschäft zu helfen, einem höchstens helfen konnte zu scheitern. Ich studierte Statistik, höhere Mathematik und quantitative Analysetechniken. Letztere lehrten mich, dass das, was ich bei Fidelity miterlebt hatte, nicht wirklich geschehen konnte.

Es fiel mir auch schwer, die Effizienzmarkthypothese (dass alles im Aktienmarkt „bekannt“ ist und die Kurse immer den rationalen Wert wiedergeben) mit der Zufallstheorie (dass das Auf und Ab an der Börse vernunftwidrig und absolut nicht vorhersehbar ist) in Einklang zu bringen. Ich hatte genug eigentümliche Kursbewegungen gesehen, um der Theorie vom rationalen Wert zu misstrauen, und die Erfolge der großartigen Fidelity-Fondsmanager schienen mir kaum möglich, wenn alles so unvorhersehbar sein sollte.

Außerdem war es offensichtlich, dass die Uniprofessoren, die an quantitative Analyse und Zufallstheorie glaubten, an der Börse nicht annähernd so erfolgreich waren wie meine Kollegen bei Fidelity. So entschied ich mich bei der Wahl zwischen Theorie und Praxis für den Anschluss an die Praktiker. Es ist gar nicht so einfach, die gängige akademische Theorie, dass die Börse vernunftwidrig reagiert, nachzuvollziehen, wenn man jemanden kennt, der sein Geld gerade mit Kentucky Fried Chicken verzwanzigfacht hat und noch dazu im Voraus erklärt hatte, warum die Aktie steigen würde. Mein Misstrauen gegenüber Theoretikern und Propheten dauert bis zum heutigen Tage an.

Einige Fächer an der Universität waren durchaus wertvoll, aber selbst wenn sie alle nutzlos gewesen wären, hätte sich das Studium trotzdem gelohnt, denn auf dem Campus lernte ich Carolyn kennen. (Wir heirateten während meiner Militärzeit am 11. Mai 1968, einem Samstag, sodass die Börse geschlossen hatte. Anschließend verbrachten wir eine Flitterwoche, in der übrigens der Dow Jones Index um knapp 14 Punkte fiel – allerdings ohne dass es mir damals aufgefallen wäre. Das war etwas, was ich erst später feststellte.)

Nachdem ich mein Studium abgeschlossen hatte, meldete ich mich beim Militär, wo ich die damals noch obligatorischen zwei Jahre abdienen musste. Von 1967 bis 1969 war ich Leutnant der Artillerie und wurde erst nach Texas und dann nach Korea geschickt – immer noch ein annehmbarer Einsatzort, wenn man die Alternative berücksichtigte: Artillerieleutnants fanden sich sonst meist in Vietnam wieder. Der einzige Nachteil an Korea war, dass es weit entfernt von der Börse lag und es, soweit ich wusste, in Seoul keinen Aktienmarkt gab. Zu jener Zeit litt ich unter Börsenentzug.

Während meiner unregelmäßigen Heimaturlaube machte ich einen Teil der verlorenen Zeit wieder wett, indem ich so schnell wie möglich nach Hause eilte, um die verschiedensten „heißen“ Aktien zu kaufen, die mir Freunde und Kollegen empfahlen. Allerdings kauften sie für sich selbst die vielversprechenden Papiere, die ständig weiter stiegen, und rieten mir zum Erwerb von konservativen Werten, die ständig fielen. Als ich endlich mit Ranger Oil ein paar Dollar verdient hatte, verlor ich ein Vielfaches davon wieder mit Maine Sugar, einem eigentlich sicheren Gewinnkandidaten.

Die Maine-Sugar-Leute hatten im Bundesstaat Maine alle Kartoffelanbauer besucht, um sie zu überzeugen, außerhalb der Kartoffelsaison Zuckerrüben anzupflanzen. Diese Idee hätte sowohl für Maine Sugar als auch für die Bauern sehr profitabel sein können. Da die Zuckerrübe die perfekte Ausgleichspflanze zur Kartoffel darstellt, konnten die Bauern mit dem Anbau zusätzliches Geld verdienen und gleichzeitig den Ackerboden regenerieren lassen. Überdies zahlte Maine Sugar auch noch die Kosten für das Pflanzen der Samen. Die Bauern mussten lediglich die abgeernteten Zuckerrüben zu der riesigen, modernen Raffinerie bringen, die Maine Sugar gerade gebaut hatte.

Der Haken war, dass es sich um Bauern aus Maine handelte, und die sind äußerst vorsichtig. Anstatt Hunderte von Hektar mit Zuckerrüben zu bepflanzen, probierten sie es im ersten Jahr auf einem Viertelhektar, und als dies funktionierte, steigerten sie die Anbaufläche im nächsten Jahr auf einen halben Hektar. Als sie dann schließlich bei einem Hektar angelangt waren, wurde die Raffinerie wegen schlechter Auslastung geschlossen und Maine Sugar war pleite. Der Kurs fiel auf sechs Cent, was gerade noch für sechs Kaugummis aus dem Automaten reichte.

Nach dem Maine-Sugar-Fiasko gelobte ich mir, niemals mehr eine Aktie zu kaufen, bei der ich auf Bauern aus Maine angewiesen sein würde, die auf schnelles Geld aus waren.

Als ich 1969 aus Korea zurückkam und bei Fidelity als festangestellter Analyst anfing, ging die Börse prompt in die Knie. (Anhänger des Lynch’schen Gesetzes, aufgemerkt!) Im Juni 1974 wurde ich vom stellvertretenden Direktor der Abteilung Wertpapieranalyse zum Direktor befördert und der Dow Jones verlor 250 Punkte in den folgenden drei Monaten. Im Mai 1977 übernahm ich den Fidelity Magellan Fund als Manager. Der Markt stand bei 899 Punkten und prompt begann eine fünfmonatige Talfahrt bis auf 801.

Fidelity verwaltete ein Vermögen von 20 Millionen Dollar. Das Portfolio bestand aus 40 Aktien und Ned Johnson, Fidelitys oberster Chef, empfahl mir, die Anzahl der Werte auf 25 zu reduzieren. Ich hörte mir das in aller Höflichkeit an, ging und erhöhte die Anzahl der Werte auf 60, sechs Monate später auf 100 und bald danach auf 150. Ich tat dies nicht, um ihm Kontra zu geben. Ich tat es, weil ich einer attraktiven Aktie nicht widerstehen konnte, und zu dieser Zeit wimmelte es nur so von attraktiven Aktien.

Der unvoreingenommene Ned Johnson beobachtete mich aus einer gewissen Distanz und spornte mich an. Obwohl unsere Methoden unterschiedlich waren, hielt ihn das nicht davon ab, meine zu akzeptieren – jedenfalls solange ich gute Resultate vorweisen konnte.

Mein Portfolio wuchs weiter bis zu dem Punkt, wo ich alleine Aktien von 150 verschiedenen Hypothekenbanken besaß. Anstatt mich nur für einige Werte dieser Branche zu entscheiden, kaufte ich Aktien von allen (natürlich erst, nachdem ich mich vergewissert hatte, dass jede für sich ein attraktives Investment darstellte). Es reichte mir auch nicht, nur in eine Konsum-Aktie zu investieren. Neben Southland, dem Mutterunternehmen von 7-Eleven, konnte ich nicht widerstehen, Circle K., National Convenience, Shop and Go, Hop-In Foods, Fairmont Foods und Sunshine Junior zu kaufen, um nur einige zu nennen. Hunderte Aktienwerte zu kaufen entsprach sicherlich nicht Ned Johnsons Vorstellung davon, wie man einen Aktienfonds leitet, aber ich bin immer noch hier.

Bald darauf nannte man mich den Will Rogers des Aktienmarktes, einen Mann, der niemals eine Aktie sah, die er nicht mochte. Im Barron’s reißen sie immer ihre Witze darüber, zum Beispiel: „Können Sie einen Aktienwert nennen, den Lynch nicht besitzt?“ Da ich zurzeit 1.400 verschiedene besitze, haben sie vielleicht nicht ganz unrecht. Ich kann allerdings eine große Zahl von Aktien nennen, von denen ich wünschte, sie nie besessen zu haben.

In der Zwischenzeit ist das Fondsvolumen des Fidelity Magellan Fund auf neun Milliarden Dollar angewachsen, so viel wie das halbe Bruttosozialprodukt von Griechenland. Vergleicht man allerdings die Ertragsentwicklung, dann hat Fidelity Magellan in den letzten elf Jahren wesentlich besser gewirtschaftet als Griechenland, obwohl Griechenland über die vergangenen 2.500 Jahre betrachtet noch einen bemerkenswerten Rekord hält.

Was Will Rogers angeht, so hat er einmal den vielleicht besten Rat gegeben, der jemals zu Aktien geäußert wurde: „Lass dich nie auf Glücksspiele ein; nimm all deine Ersparnisse, kauf einen guten Aktienwert und behalt ihn, bis er steigt, dann verkauf ihn. Wenn er nicht steigt, kauf ihn nicht.“


KAPITEL 2

DIE DOPPELZÜNGIGEN BÖRSENPROFIS

Auf der Liste derer, die aus beruflichen Gründen nicht ohne eine gewisse Doppelzüngigkeit auskommen, darf neben den Geheimdienstleuten und den Diplomaten auch der Stand der professionellen Investoren nicht fehlen. Für den Laien ist es wichtig, diesen Berufsstand mit einem gehörigen Schuss Skepsis zu betrachten. Nur so werden Sie schließlich feststellen, mit wem Sie es zu tun haben. Da 70 Prozent aller Aktien der großen Unternehmen von Institutionen kontrolliert werden, ist es äußerst wahrscheinlich, dass Sie mit diesen Leuten konkurrieren, wann immer Sie Aktien kaufen oder verkaufen. Für Sie ist das die große Chance. Angesichts der vielfältigen kulturellen, rechtlichen und sozialen Hürden, die professionelle Investoren einengen (und die wir oftmals selbst aufgebaut haben), ist es schon erstaunlich, dass wir als Gruppe überhaupt so erfolgreich waren.

Natürlich kann man nicht alle Investmentprofis einfach über einen Kamm scheren. Es gibt großartige Fondsmanager, innovative Fondsmanager und auch Einzelgänger, die investieren, wie es ihnen gerade gefällt. John Templeton ist einer der besten. Als einer der Ersten, die weltweit investierten, gehört er zu den Pionieren der internationalen Anlagestrategie. Seine Aktionäre waren vom Kollaps des amerikanischen Marktes während der Jahre 1972 bis 1974 nicht betroffen, weil er, clever wie er war, den Großteil des Fondsvermögens in kanadische und japanische Aktien investiert hatte. Darüber hinaus war er einer der Ersten, der davon profitierte, dass der japanische Dow Jones (der Nikkei Index) sich zwischen 1966 und 1988 versiebenfachte, während sich der US-Dow-Jones nur verdoppelte.

Der inzwischen verstorbene Max Heine vom Mutual-Shares-Fonds war ein anderer genialer Freidenker. Sein Schützling Michael Price, der nach seinem Tod das Ruder in die Hand nahm, setzte die Tradition fort, substanzstarke Unternehmen zum halben Wert zu kaufen und dann zu warten, bis die Börse den vollen Wert erkennt. Er erzielte brillante Ergebnisse. John Neff hat sich darauf spezialisiert, in Aktien zu investieren, die aus der Mode gekommen sind, und ist ständig auf der Suche nach solchen Werten. Ken Heebner von Loomis-Sayles ist ebenfalls ständig auf der Suche und seine Ergebnisse sind beachtlich.

Ein anderer Freund, Peter de Roetth, hat mit Aktien kleinerer Unternehmen außergewöhnlich große Erfolge erzielt. De Roetth ist ein Absolvent der juristischen Fakultät der Harvard University, der eine unstillbare Leidenschaft für das Aktiengeschäft entwickelte. Er ist derjenige, der mich auf Toys „R“ Us aufmerksam machte. Sein Erfolgsgeheimnis ist, dass er nie Wirtschaft studierte – stellen Sie sich vor, wie viele Lektionen er nicht vergessen musste.

George Soros und Jimmy Rogers machten ihre Millionen, indem sie komplizierte Geschäfte tätigten, die ich hier gar nicht erst zu erklären beginne – Leerverkäufe von Gold, Käufe von Verkaufsoptionen, Zinstermingeschäfte mit Australanleihen oder Ähnliches. Und Warren Buffett, der großartigste Investor von allen, hält Ausschau nach den gleichen günstigen Gelegenheiten wie ich, nur mit dem Unterschied, dass er, wenn er eine findet, gleich das ganze Unternehmen kauft.

Zahlenmäßig befinden sich diese bemerkenswerten Ausnahmeerscheinungen in einer verschwindend kleinen Minderheit gegenüber den 08/15-Fondsmanagern, den lustlosen oder sich bereits im Koma befindlichen Fondsmanagern, den Speichelleckern und dem sonstigen Mischmasch von Mitläufern, Nachahmern, Fondsmanagern ohne Rückgrat und verkalkten Trotteln, alle eingeengt von Zwängen und Regeln.

Sie müssen die Denkweise der Leute verstehen, die in unserem Geschäft tätig sind. Alle lesen wir die gleichen Zeitungen und Magazine und hören denselben Wirtschaftswissenschaftlern zu. Wir sind, ganz offen gestanden, ein ziemlich einheitlicher Haufen. Es gibt kaum einen unter uns, der aus dem Nichts aufgetaucht ist. Es würde mich überraschen, wenn jemand, der bereits das Gymnasium abgebrochen hat, jetzt einen Aktienfonds verwaltet. Ich bezweifle auch, dass wir irgendwelche Ex-Surfer oder frühere Lastenwagenfahrer unter uns haben.

Sie werden auch nicht viele versierte Manager jugendlichen Alters in unseren Reihen finden. Meine Frau ist einmal der Theorie nachgegangen, dass große Erfindungen und Ideen von Menschen kommen, die unter 30 sind. Nachdem ich jetzt 45 bin und immer noch Fidelity Magellan manage, bin ich begierig darauf festzustellen, dass gutes Investieren keineswegs etwas mit Jugend zu tun hat – und dass der Anleger mittleren Alters, der bereits verschiedene Phasen des Marktes miterlebt hat, durchaus gegenüber dem jüngeren, dem diese Erfahrung fehlt, im Vorteil ist.

Aber gerade dadurch, dass sich die meisten Fondsmanager im mittleren Alter befinden, fehlt ihnen natürlich hier all die potenzielle Genialität, die sich auf die früheren und späteren Altersklassen des Spektrums verteilt.

Berührungsängste

Bei jeder spektakulären Aktie, die ich aufspürte, erschienen die Vorzüge eigentlich so offensichtlich, dass sie meiner festen Überzeugung nach 99 von 100 Investmentprofis gekauft hätten, wenn es ihnen freigestellt gewesen wäre. Aber aus Gründen, die ich gleich beschreiben werde, konnten sie es nicht tun. Es gibt ganz einfach zu viele Hürden zwischen ihnen und den Tenbaggern.

Momentan ist die Lage so, dass eine Aktie erst dann als wirklich attraktiv gilt, wenn eine ganze Reihe von großen Institutionen und mindestens ebenso viele Wertpapieranalysten (diejenigen Experten, die den verschiedenen Industriezweigen und Unternehmen nachspüren) ihre Qualitäten erkannt und sie auf die Kaufliste gesetzt haben. Es ist erstaunlich, dass überhaupt Aktien gekauft werden, wenn so viele Leute darauf warten, dass andere den ersten Schritt tun.

Ein gutes Beispiel für solcherlei Berührungsängste ist The Limited. Als das Unternehmen 1969 an der Börse eingeführt wurde, war es den großen Investmenthäusern und den Topanalysten keineswegs unbekannt. Das Emissionshaus war Vercoe & Co., eine kleine Gesellschaft aus Columbus in Ohio, wo auch die Zentrale von The Limited ansässig ist. Peter Halliday, ein Schulkamerad von Leslie Wexner, dem Vorstandsvorsitzenden von The Limited, war zu jener Zeit Vercoes Vertriebschef. Halliday führte das Desinteresse der Börse darauf zurück, dass Columbus in Ohio damals nicht gerade das war, was man als Firmenmekka bezeichnen konnte.

Ein einsamer Analyst (Susie Holmes von White, Weld) folgte dem Unternehmen für mehrere Jahre, bevor sich ein zweiter Analyst, Maggie Gilliam von First Boston, dazugesellte. Selbst Maggie Gilliam hätte die Firma wohl kaum entdeckt, wäre sie nicht wegen eines Schneesturms auf dem Chicagoer Flughafen festgehalten worden und daraufhin im dortigen Einkaufszentrum Woodfield Mall über einen The-Limited-Laden gestolpert. Dass sie sich anschließend näher mit dem Unternehmen befasst hat, ist ihr jedenfalls hoch anzurechnen.

Die erste Kapitalanlagegesellschaft, die im Sommer 1975 The-Limited-Aktien kaufte, war der New-Horizons-Fonds von T. Rowe Price. Zu diesem Zeitpunkt gab es im ganzen Land schon 100 The-Limited-Läden. Tausende von aufmerksamen Kunden hätten zu dieser Zeit bereits eigene Nachforschungen anstellen können. Selbst 1979 besaßen erst zwei Fondsgesellschaften Aktien von The Limited, gerade 0,6 Prozent der im Umlauf befindlichen Anteile. Große Mengen befanden sich im Besitz von Belegschaft und Geschäftsführung – normalerweise ein gutes Zeichen, wie wir später erörtern werden.

1981 gab es 400 glänzend verdienende The-Limited-Läden und nur sechs Analysten, die die Aktie verfolgten. Das war sieben Jahre nach Maggie Gilliams Entdeckung. 1983, als die Aktie ihr Zwischenhoch von neun Dollar erreichte, hatten Langfristanleger ihr Geld seit 1979 bereits verachtzehnfacht, wenn man den um Splits bereinigten damaligen Kurs von 50 Cent zugrunde legt.

Sicher, ich weiß, dass sich der Kurs bis 1984 wieder nahezu halbierte, aber das Unternehmen machte immer noch gute Geschäfte und so hatten Anleger eine neuerliche Chance, sich günstig einzukaufen. (Wenn eine Aktie trotz weiterhin guter fundamentaler Werte fällt, sollte man sie auf jeden Fall halten oder, noch besser, nachkaufen. Ich werde in späteren Kapiteln nochmals darauf zurückkommen.) Erst 1985, als die Aktie auf 15 Dollar gestiegen war, interessierten sich die Analysten dafür. Dann allerdings überschlugen sie sich geradezu mit Kaufempfehlungen und aggressive Käufe institutioneller Anleger trieben die Aktie bis auf 52 ⅞ Dollar hoch, weit mehr, als fundamental gerechtfertigt gewesen wäre. Zu dem Zeitpunkt folgten dem Unternehmen mehr als 30 Analysten und viele von ihnen kamen gerade rechtzeitig, um The Limited abstürzen zu sehen.

Das Bestattungsunternehmen Service Corporation International (SCI) wurde 1969 erstmals an der Börse notiert. In den darauffolgenden zehn Jahren interessierte sich kein einziger Analyst auch nur im Geringsten für die Firma, obwohl diese große Anstrengungen unternahm, die Aufmerksamkeit der Börse zu erregen.

Schließlich wurde sie von einer kleinen Investmentgesellschaft namens Underwood, Neuhaus zur Kenntnis genommen. Shearson war 1982 die erste bedeutende Brokerfirma, die Interesse zeigte. Bis dahin hatte sich die Aktie bereits verfünffacht.

Sicherlich, man hätte sein Geld immer noch mehr als verdoppeln können, wenn man SCI 1983 bei zwölf Dollar gekauft und 1987 zum Höchstkurs von 30 ⅜ Dollar verkauft hätte, aber das ist nicht ganz so bemerkenswert wie der 40-Bagger, der erreichbar gewesen wäre, wenn man bereits 1978 investiert hätte.

Tausenden von Menschen hätte dieses Unternehmen ein Begriff sein müssen und sei es nur deshalb, weil sie einmal bei einem Begräbnis anwesend waren. Die fundamentalen Werte waren jedenfalls die ganze Zeit über ausgesprochen gut. Es war wohl so, dass die sogenannten Börsenexperten SCI deshalb übersahen, weil sich das Bestattungsgeschäft in keine der üblichen Branchenkategorien eingliedern ließ. Es passte weder in das Raster „Freizeit-Aktie“ noch in die Gruppe der langlebigen Wirtschaftsgüter.

Als Subaru während der 1970er-Jahre seine größten Fortschritte machte, hielten sich nur drei oder vier bedeutende Analysten über das Unternehmen auf dem Laufenden. Obwohl Dunkin’ Donuts zwischen 1977 und 1986 bereits ein 25-Bagger war, verfolgen selbst heute nur zwei große Brokerhäuser den Wert. Bis vor fünf Jahren jedoch zeigte noch keines von beiden Interesse. Nur einige wenige regionale Broker wie Adams, Harkness and Hill in Boston sind zu dieser profitablen Geschichte durchgedrungen. Sie aber hätten leicht Ihre eigenen Nachforschungen anstellen können, nachdem Sie die Donuts gegessen hatten.

Pep Boys, ein Aktienwert, auf den ich noch mehrmals zu sprechen kommen werde, kostete 1981 weniger als einen Dollar und stieg bis 1985 auf ein Hoch von 9 ½ Dollar. Erst danach wurde das Unternehmen von drei Analysten entdeckt. Während die Stop & Shop-Aktie von fünf Dollar auf 50 Dollar hochspurtete, vermehrten sich die den Wert verfolgenden Analysten nur von einem auf vier.

Ich könnte mit dieser Aufzählung fortfahren, aber ich denke, Sie verstehen, worauf ich hinauswill. Im Vergleich zu den vorgenannten Beispielen stellen Sie sich nun bitte einmal die 56 Brokeranalysten vor, die normalerweise IBM überwachen, oder die 44, die sich um Exxon kümmern.

Kaputtgeprüft

Wer sich nun einbildet, dass der durchschnittliche Berufsbörsianer nach Gründen sucht, um aufregende Aktienwerte kaufen zu können, hat keine Ahnung von der Branche. Er sucht vielmehr nach Begründungen, um aufregende Aktien nicht kaufen zu müssen, damit er, wenn eben-diese Aktien steigen, die richtigen Ausreden parat hat. „Der Aktienwert war zu klein für mich, um einzusteigen“, steht ganz oben auf der langen Liste, gefolgt von „es waren keine Daten zu bekommen“, „in dieser Branche war kein Wachstum zu erwarten“, „unerfahrenes Management“, „die Belegschaft ist gewerkschaftlich organisiert“ und „die Konkurrenz wird ihnen den Garaus machen“ („Stop & Shop haben keine Chance, 7-Eleven ist zu stark“ oder „Pic ’N’ Save haben keine Chance, Sears ist zu stark“, oder auch „Agency Rent-A-Car hat gegen Hertz und Avis keine Chance“). Das mögen durchaus begründete Bedenken sein, die entsprechender Nachforschung bedürfen, aber oftmals sind sie nur vorgeschoben, um vorgefasste Meinungen oder vorschnelle Urteile zu rechtfertigen.

Wenn das berufliche Überleben auf dem Spiel steht, sind diejenigen Investmentprofis die seltene Ausnahme, die den Mut haben, es mit unbekannten Werten wie La Quinta aufzunehmen. Tatsächlich wird sich der durchschnittliche Manager eines öffentlichen Fonds, Pensionsfonds oder Gesellschaftsdepots zwischen der Chance, mit einem unbekannten Unternehmen einen ungewöhnlich hohen Profit zu machen, und der Gewissheit, bei einem der etablierten Unternehmen höchstens einen kleinen Verlust zu riskieren, im Zweifelsfall für Letzteres entscheiden. Erfolg ist nur die eine Seite der Medaille, wichtiger ist, nicht zu schlecht auszusehen, wenn eine Investition fehlschlägt. An der Börse gibt es dafür ein ungeschriebenes Gesetz: „Man verliert nie seinen Job, wenn man das Geld seiner Kunden mit IBM verliert.“

Wenn Sie IBM-Aktien gekauft haben und die anschließend fallen, werden der Chef und die Kunden fragen: „Was ist denn jetzt wieder mit der verdammten IBM los?“ Aber wenn das Gleiche mit La Quinta Motor Inns passiert, werden sie fragen: „Was ist denn mit Ihnen los?“ Aus ebendiesem Grund kaufen sicherheitsbewusste Fondsmanager La Quinta nicht, solange die Aktie nur von zwei Analysten verfolgt wird und bei drei Dollar steht. Sie kaufen Wal-Mart nicht, solange man die Aktie für vier Dollar bekommt und es sich um einen kleinen Laden in einer niedlichen kleinen Stadt in Arkansas handelt, der expandieren möchte. Sie kaufen Wal-Mart, wenn es einen Laden in jeder größeren Stadt Amerikas gibt, 50 Analysten die Aktie verfolgen und der Vorstandsvorsitzende im People Magazine als exzentrischer Milliardär vorgestellt wird, der mit einem alten Lieferwagen zur Arbeit fährt. Zu dem Zeitpunkt kostet die Aktie 40 Dollar.

Die schlimmste Variante dieses Mitläuferverhaltens findet man bei Bankpensionsfonds und bei Versicherungsgesellschaften, wo Aktien aufgrund von vorher genehmigten Listen gekauft und verkauft werden. Neun von zehn Pensionsfondsmanagern arbeiten nach diesem Prinzip als eine Art Schutz vor den selbstzerstörerischen Auswirkungen „ungleicher Leistung“. Die kann, wie das folgende Beispiel zeigt, ziemlichen Ärger verursachen.

Zwei Unternehmer, Smith und Jones, die beide ihre Pensionsgelder von der National Bank of River City verwalten lassen, spielen wie üblich miteinander Golf. Während sie am Abschlag warten, unterhalten sie sich über so wichtige Dinge wie Pensionsfonds und finden bald darauf heraus, dass Smiths entsprechendes Konto für das laufende Jahr bereits ein Plus von 40 Prozent verbuchen kann, während das von Jones bis jetzt nur um 28 Prozent gewachsen ist. Beide sollten zufrieden sein, aber Jones ist fuchsteufelswild. Gleich am nächsten Morgen hängt er sich ans Telefon, um mit einem Verantwortlichen der Bank zu sprechen und Auskunft darüber zu fordern, warum sein Depot schlechter als das von Smith abgeschnitten hat, obwohl schließlich beide Konten von derselben Bank verwaltet werden. „Sollte das noch einmal passieren“, schimpft Jones, „werden wir unser Geld abziehen.“

Dieses unschöne Problem in der Pensionsabteilung wird bald darauf dadurch vermieden, dass die Depotverwalter der verschiedenen Konten ihre Aktien von ein und derselben vorher genehmigten Liste aussuchen. Auf diese Weise ist es höchst wahrscheinlich, dass sich Smith und Jones jeweils an gleichen Resultaten erfreuen können oder zumindest der Unterschied nicht so groß ausfallen wird, dass sich einer der beiden schlecht bedient fühlt. Fast zwangsläufig wird dabei ein mittelmäßiges Ergebnis zustande kommen, aber akzeptable Mittelmäßigkeit ist hier weit angenehmer als „ungleiche Leistung“.

Wenn diese genehmigte Liste aus, sagen wir, 30 erfolgversprechenden Werten bestehen würde, jeder ausgewählt durch die unabhängige Denkleistung eines einzelnen Analysten oder Fondsmanagers, wäre die Sache noch in Ordnung. Daraus ergäbe sich möglicherweise ein dynamisches Portfolio. Aber meistens läuft es so, dass jede Aktie auf der Liste von allen 30 Fondsmanagern akzeptiert werden muss und genauso, wie niemals ein großes Buch oder eine bekannte Symphonie von einem Komitee geschaffen wurde, ist auch noch nie ein erfolgreiches Portfolio von einem Komitee zusammengestellt worden.

Das erinnert mich an die Vonnegut-Kurzgeschichte, in der verschiedene hochtalentierte Künstler vorsätzlich gehandicapt werden (die Tänzer tragen Gewichte, den Artisten werden die Finger zusammengebunden und so weiter), um die weniger Talentierten nicht aus der Fassung zu bringen. Es erinnert mich auch an die kleinen Papierzettel, die in den Taschen von fabrikneuen Hemden stecken und auf denen steht: „Geprüft von Nr. 4“. Die „Geprüft von Nr. 4“-Methode zeigt in etwa, wie Aktien anhand von Listen ausgewählt werden. Die vermeintlichen Entscheidungsträger sind kaum im Bilde, was sie da eigentlich billigen. Sie fahren weder durch die Lande, um Firmen zu besuchen, noch beschäftigen sie sich mit neuen Produkten, sie übernehmen einfach, was ihnen vorgeschlagen wird, und leiten es weiter. Daran muss ich jedes Mal denken, wenn ich Hemden kaufe.

Es ist kein Wunder, dass Vermögensverwalter und Fondsmanager dazu neigen, bei der Auswahl ihrer Aktienwerte äußerst penibel vorzugehen. In diesem Geschäft ist es um die Arbeitsplatzsicherheit etwa so bestellt wie beim Go-go-Tanzen oder bei den Fußballtrainern. Fußballtrainer können sich zumindest in der Spielpause nach der Saison ausruhen; Fondsmanager können sich niemals ausruhen, denn deren Spiel wird das ganze Jahr über gespielt. Gewinne und Verluste werden alle drei Monate von Kunden und Vorgesetzten, die schnellstmögliche Resultate sehen wollen, unter die Lupe genommen.

Da ich für die Allgemeinheit arbeite, habe ich es in meiner Branche schon etwas komfortabler als die Kollegen, die Mittel für andere Institutionen verwalten. Die Anteilseigner von Fidelity Magellan sind in der Regel Kleinanleger, die zwar jederzeit verkaufen können, aber nicht dauernd ihre Nase in mein Depot stecken und meine Aktienauswahl begutachten. Genau das jedoch passiert Mr. Boon Doggle von Blind Trust, der Bank, die das Pensionsfondskonto für White Bread Inc. führt.

Boon Doggle kennt sich aus im Aktiengeschäft. Während der sieben Jahre, die er bei Blind Trust in der Depotverwaltung arbeitet, hat er einige hervorragende Entscheidungen getroffen. Alles, was er will, ist, in Ruhe seine Arbeit tun zu können. Allerdings glaubt auch Sam Flint, seines Zeichens Vizepräsident von White Bread, sich mit Aktien auszukennen, und alle drei Monate unterwirft er das von Boon Doggle für White Bread geführte Depot einer kritischen Bestandsaufnahme.

Zwischen diesen anstrengenden, dreimonatigen Überprüfungen ruft Flint zweimal täglich an, um den Stand der Dinge zu erfragen. Doggle hat von Flint so sehr die Nase voll, dass er sich wünscht, nie von ihm oder von White Bread gehört zu haben. Er verschwendet so viele Stunden, um mit Flint über die Auswahl guter Aktien zu diskutieren, dass ihm kaum mehr Zeit bleibt, seinen eigentlichen Job zu tun.

In der Regel verbringen Fondsmanager ein Viertel ihrer Arbeitszeit damit zu erklären, was sie gerade getan haben – zuerst gegenüber ihrem direkten Vorgesetzten in ihrer eigenen Abteilung und dann gegenüber ihren eigentlichen Chefs, den Klienten wie Flint von White Bread. Ein ungeschriebenes Gesetz besagt, je größer der Kunde, desto mehr Zeit muss der Fondsverwalter damit verbringen, sich mit ihm zu unterhalten, um ihn zufriedenzustellen. Es gibt zwar auch bemerkenswerte Ausnahmen – Ford Motor, Eastman Kodak und Eaton, um nur einige zu nennen –, aber im Allgemeinen entspricht es der Wahrheit.

Nehmen wir einmal an, der besserwisserische Flint entdeckt bei der Durchsicht von Doggles jüngsten, für den Pensionsfonds erzielten Resultaten Xerox im Depot. Xerox notiert zurzeit bei 52 Dollar pro Aktie. Flint schaut auf den Einstandskurs und sieht, dass die Aktie für 32 Dollar gekauft wurde. „Hervorragend“, schwärmt Flint, „das hätte ich selbst nicht besser machen können.“

Die nächste Aktie, die Flint sieht, ist Sears. Zurzeit steht sie bei 34 ⅞ Dollar, der Kaufkurs war 25 Dollar. „Ausgezeichnet“, lobt er Doggle. Zum Glück steht kein Datum neben diesen Ankaufskursen. Flint kann also nicht erkennen, dass sich Xerox und Sears schon seit 1967 im Depot befinden, einem Zeitpunkt, zu dem die Glockenformhosen noch groß in Mode waren. Berücksichtigt man, wie lange die beiden Werte bereits mitgeschleift werden, ist die erzielte Rendite schlechter als die eines Geldmarktfonds. Aber das sieht Flint nicht.

Danach stößt Flint auf Seven Oaks International, ein von mir seit Langem stark favorisierter Aktienwert. Haben Sie sich jemals gefragt, was aus all diesen Sparcoupons wird – 15 Cent Rabatt auf Heinz Ketchup, 25 Cent auf Windex und so weiter –, nachdem Sie sie aus der Zeitung ausgeschnitten haben und an der Supermarktkasse einlösen? Der Supermarkt sammelt sie und schickt sie zu Seven Oaks International nach Mexiko, wo ganze Berge von diesen Coupons zusammengestellt, weiterverarbeitet und verrechnet werden, etwa so, wie ein Scheck über die Landeszentralbank abgerechnet wird. Seven Oaks verdient eine Menge Geld mit dieser langweiligen Tätigkeit und die Aktionäre werden reich belohnt. Es ist genau die Art eines unbekannten, langweiligen und hochprofitablen Unternehmens mit unergründlichem Namen, die ich gerne besitze.

Flint hat noch nie von Seven Oaks gehört und das einzige, was er darüber weiß, ist das, was er aus der Aufstellung ersieht – gekauft für den Fonds zu zehn Dollar das Stück, Kurswert derzeit: sechs Dollar. „Was ist denn das?“, will er wissen, „die Aktie hat 40 Prozent verloren!“ Den Rest der Sitzung muss Doggle damit verbringen, diesen Aktienwert zu verteidigen. Nach zwei oder drei ähnlichen Episoden schwört er sich, nie wieder einen Nebenwert zu kaufen und sich zukünftig an Aktien wie Xerox und Sears zu halten. Zudem entschließt er sich, Seven Oaks bei der nächsten sich bietenden Gelegenheit zu verkaufen und somit für immer aus seinen Akten zu streichen. Zurückgekehrt zum „Gruppendenken“ der Branche ermahnt er sich fortan, dass es sicherer ist, auf die üblichen Standardwerte zurückzugreifen.

Auch wenn an der fundamentalen Situation von Seven Oaks nichts Gravierendes auszusetzen ist (und ich glaube nicht, dass dem so ist, denn ich besitze selbst noch immer einige Anteile) und sich der Wert später verzehnfacht, wird die Aktie aus dem White-Bread-Pensionskonto verschwinden, einfach weil Flint sie nicht mag. Gleichzeitig werden mit Sicherheit Aktien weiter gehalten, die eigentlich verkauft werden sollten. Den Vorgang des willkürlichen Verkaufens von momentan verlustreichen Aktien bezeichnet man in unserem Geschäft übrigens als das „Beerdigen von Beweismaterial“.

Unter erfahrenen Portfoliomanagern wird das Beerdigen von Beweismaterial so schnell und effizient ausgeführt, dass ich vermute, es ist bereits zu einer Art Überlebensmechanismus geworden. Es ist wahrscheinlich, dass diese Methode so weitervererbt wird, dass künftige Generationen von Fondsmanagern sie ohne Zögern anwenden können, etwa auf die gleiche Art und Weise, wie die Strauße es gelernt haben, bei Gefahr ihre Köpfe in den Sand zu stecken.

Wie dem auch sei, wenn Boon Doggle die Beweise bei der ersten Gelegenheit nicht selbst beerdigt, wird er gefeuert und das Depot einem Nachfolger übertragen, der dies in jedem Fall nachholen wird. Ein Nachfolger ist immer bestrebt, seine Arbeit mit einem positiven Gefühl zu beginnen, was bedeutet: Xerox behalten, Seven Oaks verschwinden lassen.

Bevor sich jedoch zu viele meiner Kollegen unfair behandelt fühlen, lassen Sie mich einmal mehr die beachtenswerten Ausnahmen loben. Die Anlageabteilungen vieler regionaler Banken außerhalb von New York haben über einen längeren Zeitraum hinweg bei der Auswahl ihrer Aktienwerte ausgezeichnete Arbeit geleistet. Viele Firmen, vor allem mittelständische Unternehmen, haben sich bei der Verwaltung ihrer Pensionsgelder hervorgetan. Ein umfassender, landesweiter Überblick würde sicherlich Dutzende von hervorragenden Aktienberatern zutage fördern, die für Versicherungsfonds, Pensionsfonds und Treuhandgesellschaften arbeiten.

Austern à la Rockefeller

Wann immer sich Fondsmanager einmal dazu durchringen, etwas Aufregendes zu kaufen (entgegen allen gesellschaftlichen und politischen Hindernissen), werden sie möglicherweise von diversen Gesetzen und Verordnungen wieder davon abgehalten, es wirklich zu tun. Einige Treuhandabteilungen von Banken erlauben beispielsweise nicht, Aktien von Firmen zu kaufen, deren Belegschaft gewerkschaftlich organisiert ist. Andere wiederum investieren nicht in stagnierende Industriezweige oder bestimmte Branchen wie in Energieversorger oder in die Öl- und Stahlindustrie. Irgendwann kommt es so weit, dass der Fondsmanager keine Aktien von Firmen kaufen darf, deren Name mit „R“ anfängt, oder dass er vielleicht die Aktien nur in Monaten kaufen darf, die ein „r“ im Namen führen, eine Regel, die dann sicherlich aus den Esssitten für Austern abgeleitet ist.

Und wenn einmal nicht die Bank oder die Kapitalanlagegesellschaft für die Vorschriften verantwortlich ist, dann stammen sie von der SEC, der Wertpapieraufsichtsbehörde. Zum Beispiel bestimmt die SEC, dass ein Fonds wie der meine nicht mehr als zehn Prozent der Anteile eines Unternehmens besitzen und nicht mehr als fünf Prozent des Fondsvermögens in einen einzelnen Aktienwert investieren darf.

Die diversen Einschränkungen sind gut gemeint und sollen davor schützen, dass ein Fonds alles auf eine Karte setzt (hierüber später mehr) oder dass ein Fonds ein Unternehmen übernimmt, etwa so, wie Carl Icahn das tut (auch hierüber später mehr). Eine Konsequenz daraus ist jedoch, dass die größeren Fonds dazu gezwungen sind, ihre Investitionen auf die 90 bis 100 an der Spitze stehenden Firmen unter den vielleicht 10.000 börsennotierten Unternehmen zu beschränken.

Nehmen wir einmal an, Sie verwalten einen Pensionsfonds mit einem Volumen von einer Milliarde Dollar und um sich gegen „ungleiche Leistung“ abzusichern, müssen Sie die Werte aus einer Liste von 40 nach der „Geprüft von Nr. 4“-Methode vorsortierten Aktien auswählen. Da Sie lediglich fünf Prozent Ihres Gesamtkapitals in eine einzelne Aktie investieren dürfen, müssen Sie mindestens 20 Aktienwerte kaufen, wobei dann auf jeden 50 Millionen Dollar entfallen würden. Maximal können sie 40 Aktienwerte besitzen, jeweils zu 25 Millionen Dollar.

In diesem Fall müssen Sie Unternehmen finden, bei denen 25 Millionen Dollar weniger als zehn Prozent des Grundkapitals ausmachen. Dies schließt von vornherein viele Gelegenheiten aus, vor allem die kleinen, expandierenden Unternehmen, deren Aktien zu Tenbaggern werden können. Aufgrund dieser Vorschriften hätten Sie zum Beispiel weder Seven Oaks noch Dunkin’ Donuts kaufen können.

Einige Fonds sind von einer an die Marktkapitalisierung gebundenen Regel weiter eingeschränkt: Sie kaufen zum Beispiel keine Aktien von Unternehmen unter einer Größe von sagen wir 100 Millionen Dollar (die Größe wird bestimmt, indem die Anzahl der Aktien mit dem aktuellen Kurs multipliziert wird). Ein Unternehmen mit 20 Millionen Aktien und einem Kurs von 1 ¾ Dollar pro Aktie hat eine Marktkapitalisierung von 35 Millionen Dollar und muss daher von dem Fonds gemieden werden. Sobald sich allerdings die Aktie auf 5 ¼ Dollar verdreifacht hat und damit eine Marktkapitalisierung von 105 Millionen Dollar aufweist, ist sie plötzlich ein für den Fonds geeignetes Investment. Aus all dem ergibt sich ein merkwürdiges Phänomen: Großen Fonds ist es erst dann erlaubt, Aktien von kleinen Unternehmen zu kaufen, wenn sie kein günstiger Kauf mehr sind.

Präzise ausgedrückt sind die Pensionsfonds eng verknüpft mit den Aktien, die höchstens einmal um zehn Prozent zulegen, also den Arbeitstieren und Fortune-500-Giganten (die 500 größten Unternehmen Amerikas), die selten positive Überraschungen bieten. Es führt kaum ein Weg daran vorbei, IBM, Xerox und Chrysler zu kaufen; Chrysler jedoch wahrscheinlich erst, nachdem sich das Unternehmen wieder erholt hat und die Aktien auf entsprechendem Niveau notieren. Die renommierte und sehr kompetente Kapitalanlagegesellschaft Scudder, Stevens and Clark hat kurz vor dem Tiefststand von 3 ½ Dollar aufgehört, Chrysler zu verfolgen, und nahm die Analyse des Unternehmens erst wieder auf, als die Aktie bereits bei 30 Dollar stand.

Es ist also kein Wunder, dass so viele Pensionsfondsmanager es nicht schaffen, den Marktdurchschnitt zu übertreffen. Wenn Sie eine Bank beauftragen, Ihre Gelder zu verwalten, werden Sie sich in der Mehrzahl der Fälle mit Mittelmäßigkeit zufriedengeben müssen.

Öffentliche Aktienfonds wie der meine unterliegen weniger Einschränkungen. Ich muss nicht Aktien aus einer vorgefertigten Liste auswählen und kein Mr. Flint schaut mir ständig über die Schulter. Das heißt zwar nicht, dass meine Vorgesetzten und Inspektoren bei Fidelity nicht meine Fortschritte überwachen, mir prüfende Fragen stellen und ab und zu meine Ergebnisse kontrollieren, aber es bedeutet, dass mir niemand vorschreibt, ich hätte Xerox zu besitzen, Seven Oaks dagegen nicht.

Mein gravierendster Nachteil ist die Größe. Je größer ein Aktienfonds ist, desto schwieriger wird es, die Konkurrenz zu überflügeln. Von einem 9-Milliarden-Dollar-Fonds zu erwarten, sich erfolgreich mit einem 800-Millionen-Dollar-Fonds zu messen, ist etwa so, als wenn ein Weltklassebasketballer mit einem 5-Pfund-Gewicht um den Bauch Superleistungen bringen muss. Große Fonds haben mit den gleichen Handicaps zu kämpfen wie alles Große – je größer etwas ist, desto mehr Energie ist nötig, es zu bewegen.

Aber selbst mit neun Milliarden Dollar Anlagevermögen hat Fidelity Magellan seine Erfolgsserie fortgesetzt. Jedes Jahr findet sich ein neuer Miesmacher, der kundtut, dass es so nicht weitergehen wird, und jedes Jahr ging es bisher doch so weiter. Seit Juni 1985, als Magellan zum größten Fonds der USA wurde, hat er 98 Prozent aller anderen offenen Aktienfonds übertroffen.

Hierfür habe ich Seven Oaks zu danken sowie Chrysler, Taco Bell, Pep Boys und all den anderen wachstumsstarken Spezialwerten, Turnaround-Gelegenheiten und in Ungnade gefallenen Aktien, die ich ausfindig machte. Die Aktien, die ich zu kaufen versuche, sind genau diejenigen, die der in eingefahrenen Bahnen denkende Fondsverwalter zu übersehen versucht. Mit anderen Worten: Ich werde weiterhin so oft als irgend möglich wie ein Börsenlaie denken.

Sie zahlen – Sie entscheiden

Sie müssen nicht wie eine Institution investieren. Tun Sie es dennoch, sind Sie dazu verurteilt, auch so abzuschneiden, was in vielen Fällen nicht gerade gut ist. Außerdem müssen Sie sich nicht dauernd dazu zwingen, wie ein Amateur zu denken, wenn Sie ohnehin einer sind. Auch als Surfer, Lkw-Fahrer, Hochschulabgänger oder exzentrischer Pensionär verfügen Sie über einen gewissen Informationsvorteil. Und genau dadurch, jenseits der Grenzen börsenüblicher Denkfähigkeit, lassen sich die Tenbagger finden.

Wenn Sie investieren, steht kein Flint neben Ihnen, um Ihre vierteljährlichen Ergebnisse zu kritisieren oder Sie darüber auszuquetschen, warum Sie Agency Rent-A-Car statt IBM gekauft haben. Mag sein, dass Sie sich gezwungenermaßen mit Ihrer Ehefrau oder Ihrem Anlageberater darüber unterhalten müssen, aber der Anlageberater dürfte Ihren ausgefallenen Ideen wohlwollend gegenüberstehen und schon gar nicht wird er Sie feuern, weil Sie Seven Oaks gekauft haben – jedenfalls nicht, solange Sie seine Kommission bezahlen. Und hat nicht Ihre Frau (die Person, die von ernsthaften Geldgeschäften nichts versteht) bereits ihren Glauben in Ihre Qualitäten als Anleger damit bewiesen, dass sie Ihnen erlaubt, auch weiterhin Fehler zu machen?

(Für den unwahrscheinlichen Fall, dass Ihre Gattin in Entsetzen ausbricht, wenn sie von Ihrer Aktienauswahl hört, haben Sie immer noch die Möglichkeit, die Kontoauszüge vor ihr zu verstecken. Ich will damit derartige Praktiken keineswegs unterstützen, sondern nur klarstellen, dass es sich dabei um eine weitere dem Kleinanleger offenstehende Alternative handelt, die für den Verwalter eines Aktienfonds schwerlich denkbar ist.)

Sie müssen auch nicht ein Viertel Ihrer Arbeitszeit damit verbringen, einem Kollegen zu erklären, warum Sie kaufen, was Sie kaufen. Es gibt keine Vorschrift, die Ihnen untersagt, in ein gewerkschaftlich organisiertes Unternehmen zu investieren oder eine Aktie zu kaufen, die mit „R“ beginnt oder weniger als sechs Dollar kostet. Niemand nörgelt: „Von Wal-Mart habe ich noch nie etwas gehört“ oder „Dunkin’ Donuts klingt komisch – John D. Rockefeller hätte nie in Donuts investiert“. Keiner tadelt Sie dafür, dass Sie eine Aktie, die Sie bei elf Dollar verkauft haben, später für 19 Dollar zurückkaufen – was durchaus eine vernünftige Entscheidung sein kann. Börsenprofis könnten niemals eine Aktie zu 19 Dollar zurückkaufen, die sie vorher für elf Dollar verkauft haben. Man würde ihnen dafür ihre Rechenmaschinen abnehmen. Sie sind weder gezwungen, 1.400 verschiedene Aktienwerte zu besitzen, noch schreibt Ihnen jemand vor, Ihr Geld auf 100 Gesellschaften aufzuteilen. Es steht in Ihrem Ermessen, einen, vier oder zehn Aktienwerte zu besitzen. Wenn Sie aus fundamentalen Erwägungen heraus gar kein Unternehmen für attraktiv halten, dann können Sie Aktien ganz meiden und auf bessere Einstiegsgelegenheiten warten. Diesen Luxus können sich Aktienfondsmanager nicht leisten. Wir können auch nicht jeden Wert zu jeder Zeit verkaufen und wenn wir versuchen, eine große Position auf einmal loszuwerden, dann ist keiner da, der zu einem anständigen Preis kauft.

Das Wichtigste aber ist, dass Sie ausgezeichnete Gelegenheiten in Ihrer unmittelbaren Umgebung oder von Ihrem Arbeitsplatz aus finden können, und zwar Monate oder Jahre bevor die Neuigkeit die Analysten erreicht und damit die Fondsmanager, die von ihnen beraten werden.

Auf der anderen Seite wiederum sollten Sie vielleicht von vornherein die Finger vom Aktiengeschäft lassen, ein Punkt, der unter gewissen Umständen eine Überlegung wert ist; denn die Börse verlangt Überzeugung und leicht fallen ihr die Nichtüberzeugten zum Opfer.


KAPITEL 3

SIND AKTIEN ETWA EIN GLÜCKSSPIEL?

„Gentlemen bevorzugen Anleihen.“

– ANDREW MELLON

Nach dem großen Durcheinander vom Oktober 1987 haben manche Investoren in Anleihen den sicheren Hafen gesucht. Die Streitfrage „Aktien oder Anleihen?“ ist es wert, gleich zu Beginn in einer ruhigen und gediegenen Art beantwortet zu werden. Ansonsten würde das Thema immer wieder in den turbulentesten Momenten zur Sprache kommen, dann nämlich, wenn der Aktienmarkt fällt und die Leute in die Banken rennen, um Schatzbriefe zu kaufen. Gerade vor Kurzem gab es wieder solch einen Kaufrausch. Anleihen, Geldmarktfonds und Schatzbriefe sind lauter verschiedene Formen der Anlage in Schuldtiteln, wofür man Zinsen bekommt. Vor allem unter Berücksichtigung des Zinseszinseffekts ist nichts daran auszusetzen, wenn man Zinsen bekommt. Denken Sie einmal an die Ureinwohner von Manhattan, die 1626 ihr Land für Holzperlen und anderen Plunder im Wert von 24 Dollar an eine Gruppe von Einwanderern verkauften. Seit 362 Jahren sind die Indianer wegen dieser Sache beißendem Spott ausgesetzt, aber letztlich stellt sich heraus, dass sie möglicherweise ein besseres Geschäft gemacht haben als die Erwerber der Insel.

Zu acht Prozent über all die Jahre verzinslich angelegt (lassen wir unseren Unglauben beiseite und nehmen wir an, dass die Indianer den erhaltenen Plunder zu Bargeld machten), würden die Indianer aus den 24 Dollar ein Vermögen von fast 30 Billionen Dollar aufgebaut haben. Dagegen lässt sich den neuesten steuerlichen Aufzeichnungen entnehmen, dass der Grundbesitz in Manhattan heute nur 28,1 Milliarden Dollar wert ist. Entscheiden wir im Zweifel für Manhattan: Die 28,1 Milliarden Dollar stellen lediglich den steuerlichen Schätzwert dar; allen wirtschaftlichen Erkenntnissen nach beträgt der auf dem freien Markt erzielbare Erlös gut und gern das Doppelte, also 56,2 Milliarden Dollar. Wie dem auch sei, die Indianer hätten also immer noch 29 Billionen Dollar und etwas Kleingeld mehr in der Kasse.

Zugegeben, es ist unwahrscheinlich, dass die Indianer acht Prozent Zinsen bekommen hätten; die Pioniere unter den amerikanischen Kreditnehmern waren gewohnt, einiges weniger zu bezahlen. Aber angenommen, die Indianer hätten ihr Geld zu sechs Prozent anlegen können: Auch dann hätten sie bis heute 34,7 Milliarden Dollar angespart, und zwar ohne sich um die Instandhaltung der Grundstücke oder die Pflege des Central Parks kümmern zu müssen. Was ein paar Prozentpunkte hochgerechnet über drei Jahrhunderte doch für einen Unterschied machen können.

Je nachdem, wie man die Sache betrachtet, lässt sich auch für die bei diesem Handel vermeintlich Betrogenen etwas Positives vorbringen. Der Kauf von Schuldtiteln hat durchaus auch seine guten Seiten.

Vor allem während der letzten 20 Jahre waren Anleihen sehr attraktiv, im Gegensatz zu den 50 Jahren davor. Historisch betrachtet haben sich die Zinsen nie weit von vier Prozent entfernt, aber in der letzten Dekade sahen wir die langfristigen Zinsen bis auf 16 Prozent steigen und dann wieder auf acht Prozent fallen, wodurch sich bemerkenswerte Gelegenheiten ergaben. Leute, die 1980 US-Staatsanleihen mit zwanzigjähriger Laufzeit kauften, konnten zusehen, wie sich der Wert ihrer Papiere nahezu verdoppelte, während sie immer noch 16 Prozent Zinsen auf den Einsatz kassierten. Wenn Sie damals clever genug waren, Anleihen zu kaufen, haben Sie die Aktienbörse mit beträchtlichem Abstand hinter sich gelassen, selbst wenn man die letzte Aufschwungphase mitberücksichtigt. Darüber hinaus haben Sie das geschafft, ohne eine einzige Analyse lesen zu müssen oder irgendeine Kommission an einen Anlageberater zu zahlen. Langlaufende Staatsanleihen sind am geeignetsten, um von Zinsschwankungen zu profitieren, weil sie nicht vorzeitig zurückgezahlt werden können – oder zumindest erst ab dem fünften Jahr vor der Fälligkeit.

Wie eine große Zahl verärgerter Anleihekäufer feststellen musste, sind viele Industrie- und Kommunalanleihen vorzeitig rückzahlbar, was bedeutet, dass die Schuldner sie in dem Moment zurückkaufen, in dem es ihnen vorteilhaft erscheint. Hierbei haben die Eigentümer der Anleihen genauso wenig eine Wahl wie beispielsweise Grundstücksbesitzer, die einer Enteignung entgegensehen. Sobald die Zinsraten fallen und sich die Anleihekäufer darüber freuen, ein gutes Geschäft getätigt zu haben, wird der Handel rückgängig gemacht und sie bekommen ihr Geld postwendend retour. Andererseits haben die Besitzer von Anleihen keinerlei Möglichkeiten, ihr Geld zurückzufordern, wenn die Zinsen steigen und sie benachteiligt werden.

Da es im Industrieanleihebereich kaum Emissionen gibt, die nicht vorzeitig fällig werden können, sind Sie gut beraten, Schatzanleihen zu kaufen, wenn Sie darauf hoffen, von fallenden Zinsen zu profitieren.

Die Befreiung der Sparbücher

Lange Zeit wurden Anleihen nur in großen Stückelungen verkauft – zu groß für den Kleinanleger, der deswegen lediglich über sein Sparbuch oder die langweiligen Bundesschatzbriefe in Schulden investieren konnte. Dann aber wurden die Rentenfonds erfunden und auch Kleinsparer hatten nun die Möglichkeit, ihr Geld wie die Industriebarone in Schuldtitel anzulegen. Die anschließende Einführung der Geldmarktfonds befreite Millionen von Sparern endlich ein für alle Mal aus der Knechtschaft der Banken. Man sollte Bruce Bent und Harry Brown, die sich das Geldmarktkonto ausgedacht haben und es wagten, damit den großen Exodus aus dem bisherigen Spardenken einzuleiten, ein Denkmal setzen. Mit ihrem Reserve Fund fing 1971 alles an.

Mein eigener Chef, Ned Johnson, entwickelte die Idee noch etwas weiter und fügte die Besonderheit an, über das Geldmarktkonto auch Schecks auszustellen. Bis dato war der Geldmarkt bei kleineren Firmen bereits äußerst beliebt, um die wöchentlichen Lohngelder anzulegen. Die Option, Schecks zu ziehen, gab dem Geldmarktfonds fortan die universellen Anwendungsmöglichkeiten eines Spar- und Girokontos.

Es ist eine Sache, Aktien einem schwerfälligen Sparkonto vorzuziehen, das für immer fünf Prozent Zinsen bringt, eine andere, sie auch gegenüber den Geldmarktfonds zu bevorzugen, die kurzfristig die beste Verzinsung bringen und deren Erträge sich bei steigenden Zinsraten sofort an das höhere Niveau anpassen.

Wenn Ihr Geld seit 1978 in einem Geldmarktfonds angelegt war, dann haben Sie sicher keinen Grund, sich zu beklagen. Sie verpassten eine Reihe von größeren Kurseinbrüchen am Aktienmarkt; das Niedrigste, was Sie kassierten, waren sechs Prozent Zinsen, und Sie haben niemals einen Penny Ihres Einsatzes verloren. Als 1981 die Aktienbörse fünf Prozent fiel und die kurzfristigen Zinsen auf 17 Prozent stiegen, brachte Ihnen die Anlage in Geldmarktfonds 22 Prozent Gewinn und Sie konnten jederzeit über Bargeld verfügen.

Nehmen wir einmal an, Sie haben während des unglaublichen Anstiegs des Dow Jones von 1.775 Punkten am 29. September 1986 auf 2.722 Punkte am 25. August 1987 keine einzige Aktie gekauft und hätten sich dafür ohrfeigen können, diese einmalige Chance Ihres Lebens verpasst zu haben. Nach einer Weile hätten Sie nicht einmal mehr Ihren besten Freunden erzählt, dass Sie all Ihr Geld immer noch in einem Geldmarktfonds angelegt haben – selbst einen Ladendiebstahl zugeben zu müssen, wäre weniger demütigend gewesen.

Doch am Morgen nach dem Crash, als der Dow Jones auf 1.738 Punkte eingebrochen war, fühlten Sie sich in Ihrem Tun bestätigt. Das ganze Trauma des 19. Oktober haben Sie vermieden. Durch den drastischen Einbruch der Aktienkurse lagen Geldmarktfonds über das ganze Jahr gesehen mit einem Zuwachs von 6,12 Prozent tatsächlich besser als der Aktienmarkt, der gemessen am S&P 500 Index nur 5,25 Prozent zulegte.

Die Aktien schlagen zurück

Zwei Monate später jedoch hatte sich der Aktienmarkt erholt und einmal mehr übertrafen die Renditen von Aktien diejenigen von Anleihen und Geldmarktfonds. Auf lange Sicht betrachtet wird das immer so sein. Historisch gesehen ist die Aktienanlage ohne jeden Zweifel profitabler als der Kauf von Anleihen. Während seit 1927 Aktien eine durchschnittliche jährliche Wertsteigerung von 9,8 Prozent vorweisen können, brachten Industrieanleihen fünf Prozent, Regierungsanleihen 4,4 Prozent und Schatzwechsel nur 3,4 Prozent.

Gemessen am Konsumentenpreisindex liegt die langfristige Inflationsrate bei jährlich drei Prozent, wodurch sich für Aktien ein realer Gewinn von 6,8 Prozent pro Jahr ergibt. Der tatsächliche Gewinn bei den Schatzwechseln, die als die konservativste und vernünftigste Anlageform gelten, lag dagegen bei null. Sie haben richtig gehört – null.

Der Vorteil eines Ertrags von 9,8 Prozent bei Aktien gegenüber fünf Prozent bei Anleihen mag manch einem als nicht der Rede wert erscheinen, aber denken Sie einmal über die folgende Fabel aus dem Reich der Finanzen nach. Hätte sich 1927 ein moderner Prinz auf einem in fünfprozentigen Industrieanleihen angelegten Vermögen von 20.000 Dollar für 60 Jahre schlafen gelegt, wäre er mit 373.584 Dollar aufgewacht – genug, um sich eine nette Eigentumswohnung, einen Volvo und einen Haarschnitt zu leisten; hätte er jedoch in Aktien investiert, die jährlich 9,8 Prozent brachten, so wäre er mit einem Vermögen von 5.499.720 Dollar aufgewacht. (Da der Prinz schlief, würde ihn weder der Crash von 1929 noch der von 1987 verschreckt und aus dem Markt getrieben haben.)

Hätte man 1927 in jede der unten aufgelisteten Anlagemöglichkeiten 1.000 Dollar investiert und hätte sich das Geld steuerfrei 60 Jahre lang um die entsprechenden Prozentsätze vermehrt, wäre das Ergebnis anschließend wie folgt gewesen:



	Schatzwechsel:

	7.400 Dollar




	Regierungsanleihen:

	13.200 Dollar




	Industrieanleihen:

	17.600 Dollar




	Aktien:

	272.000 Dollar





Trotz der Marktzusammenbrüche, Krisen, Kriege, Rezessionen, verschiedenen Regierungsperioden und zahlreichen Veränderungen der Rocklänge lag man mit Aktien in der Regel fünfzehnmal besser als mit Industrieanleihen und fast vierzigmal besser als mit Schatzwechseln.

Hierfür gibt es eine logische Erklärung. Bei Aktien profitiert man vom Wachstum des Unternehmens. Man ist Teilhaber an einem expandierenden, lukrativen Geschäft. Mit Anleihen sind Sie nicht mehr und nicht weniger als die nächsterreichbare Geldquelle. Das Beste, was man erwarten kann, wenn man jemandem Geld leiht, ist, es mit Zinsen zurückzubekommen.

Denken Sie nur einmal an die Leute, die über all die Jahre hinweg McDonald’s-Anleihen besessen haben. Die Verbindung zwischen ihnen und McDonald’s begann mit der Investition und endete mit der Tilgung der Schulden, nicht gerade die aufregendste Seite von McDonald’s. Sicher, die Anleiheinhaber aus den Anfangsjahren haben alle ihr Geld wiederbekommen, genauso wie sie es beim Kauf eines Banksparbriefs zurückbekommen hätten, aber die McDonald’s-Aktionäre der ersten Stunde wurden reich. Sie besitzen das Unternehmen. Mit Anleihen werden Sie ihr Geld niemals verzehnfachen, es sei denn, dass Sie waghalsige Spekulationen mit solchen Anleihen eingehen, deren Rückzahlung fraglich ist.

Wie steht es mit dem Risiko?

„Hm“, sagen Sie zu sich selbst, vor allem nach dem letzten Verfall der Aktienkurse, „aber wie steht es mit dem Risiko? Sind Aktien nicht riskanter als Anleihen?“ Natürlich sind Aktien mit einem gewissen Risiko verbunden. Nirgends steht geschrieben, dass uns eine Aktie etwas schuldet und ich habe das bei Hunderten von leidvollen Begebenheiten erleben müssen.

Auch die langfristige Anlage in Standardaktien, die allgemein als die sicherste Variante gilt, kann riskant sein. RCA war so eine „sichere“ Investition, geeignet für Witwen und Waisen. 1986 wurde das Unternehmen zu 66,50 Dollar pro Aktie von General Electric aufgekauft, was etwa dem Kursniveau von 1967 entsprach und den splitbereinigten Höchststand des Jahres 1929 von 38,25 Dollar nur um 74 Prozent überstieg. Weniger als ein Prozent Zuwachs pro Jahr war alles, was Ihnen 57 Jahre Beteiligung an einem soliden, weltbekannten und erfolgreichen Unternehmen eingebracht haben. Bethlehem Steel zum Beispiel verharrt weiterhin tief unter seinem 1958 erreichten Höchststand von 60 Dollar.

Schauen Sie sich einmal eine Aufstellung der ursprünglich im Dow Jones Industrial Index von 1896 enthaltenen Werte an. Wer hat jemals von American Cotton Oil, Distilling and Cattle Feeding, Laclede Gas und U.S. Leather Preferred gehört? Diese einstmals berühmten Aktien müssen schon vor langer Zeit verschwunden sein.

Auf der Liste aus dem Jahr 1916 sehen wir Baldwin Locomotive, ein Wert, der 1927 nicht mehr vorhanden ist. Die Liste von 1925 beinhaltet solch geläufige Namen wie Paramount Famous Lasky und Remington Typewriter; 1927 entfällt die Remington-Aktie und United nimmt ihren Platz ein. 1928, als der Dow Jones von 20 auf 30 Unternehmen aufgestockt wurde, zählten Nash Motors, Postum, Wright Aeronautical und Victor Talking Machine zu den Neuankömmlingen. Die beiden letztgenannten Firmen verschwanden schon 1929 wieder aus dem Index – Victor Talking Machine deshalb, weil sie mit RCA fusioniert hatten. (Was eine diesbezügliche Investition eingebracht hätte, haben Sie ja bereits gesehen.) 1950 erscheint Corn Products Refining auf der Liste, aber bereits 1959 verschwindet die Aktie wieder und wird von Swift and Co. ersetzt.

All dies zeigt, dass sich das Glück drehen kann und es keine Garantie dafür gibt, dass aus bedeutenden Unternehmen nicht unbedeutende werden. So etwas wie einen Blue Chip, bei dem man auf Biegen und Brechen engagiert sein muss, gibt es nicht.

Kaufen Sie die richtige Aktie zum falschen Kurs und zur falschen Zeit und Sie werden große Verluste erleiden. Schauen Sie sich an, was während des Markteinbruchs von 1972-1974 passierte, als konservative Werte wie Bristol-Myers von neun auf vier, Teledyne von elf auf drei und McDonald’s von 15 auf vier Dollar fielen: lauter Unternehmen, die eigentlich über jeden Zweifel erhaben sind. Auch wenn Sie zur richtigen Zeit die falschen Aktien kaufen, ergeht es Ihnen nicht besser. Manchmal scheint es unendlich lange zu dauern, bis sich der theoretische jährliche Gewinn von 9,8 Prozent auch in der Praxis zeigt. Der Dow Jones Index erreichte 1966 einen historischen Höchststand von 995,15 Punkten und blieb bis 1972 ungefähr auf diesem Niveau. Das 1972/73 erreichte Hoch wurde wiederum nicht vor 1982 überschritten.

Wenn man einmal sehr kurzlaufende Anleihen und Rentenfonds ausnimmt, können allerdings auch Anleihen risikobehaftet sein. Steigende Zinsen können Sie zwingen, eine von zwei unerfreulichen Alternativen zu akzeptieren: Entweder müssen Sie die Anleihe mit einem großen Abschlag vom Nennwert verkaufen oder aber bis zum Ende der Laufzeit unter der niedrigen Verzinsung leiden. Wenn Sie wirklich jegliches Risiko scheuen, dann müssen Sie Ihr Geld auf dem Bankkonto lassen oder in Geldmarktfonds investieren. Ansonsten stoßen Sie auf Risiken, wo immer Sie sich hinwenden.

Kommunalanleihen gelten als ebenso sicher wie Bargeld im Tresor, aber erzählen Sie das einmal den Leuten, die ihr Geld gerade bei einem der seltenen Vorkommnisse verloren haben, bei denen der Anleihegeber seine Zahlungsunfähigkeit erklärt hat. (Der bekannteste Vorfall dieser Art war das öffentliche Versorgungsunternehmen Washington Public Power Supply System und deren berüchtigte „Whoops“-Anleihe.) Ja, ich weiß, Anleihen werden zu 99,9 Prozent zurückgezahlt, aber es gibt andere Wege als den der Zahlungsunfähigkeit, um mit Anleihen Geld zu verlieren. Versuchen Sie einmal, während einer Periode wachsender Inflation an einer Anleihe mit sechsprozentiger Verzinsung und 30 Jahren Laufzeit festzuhalten und beobachten Sie, was mit dem Nennwert dieser Anleihe passiert.

Viele Leute haben in Fonds investiert, die Government National Mortgage Association Bonds kaufen (sogenannte Ginnie Maes), ohne zu merken, wie unbeständig der Rentenmarkt geworden ist. Sie wiegen sich in Sicherheit durch die Aussage „100 Prozent staatlich garantiert“ und sie haben recht: Die Zinsen werden hundertprozentig bezahlt. Aber das schützt nicht den Wert ihrer Fondsanteile, wenn durch eine Zinssteigerung der Rentenmarkt zusammenbricht. Schlagen Sie einmal den Kursteil Ihrer Zeitung auf und schauen Sie sich an, was mit solchen Anteilen an einem Tag passiert, an dem die Zinsen um einen halben Prozentpunkt steigen, und Sie werden sehen, was ich meine. Heutzutage unterliegen die Kurse der Anleihefonds genauso wilden Schwankungen wie die der Aktienfonds. Die gleiche Unbeständigkeit der Zinsraten, die es cleveren Anlegern ermöglicht, mit Anleihen enorm zu verdienen, macht den Besitz von Anleihen schon fast zu einem Glücksspiel.

Aktien und Studpoker

Offen gestanden sehe ich keinerlei Möglichkeit, das Anlagegeschäft auf eine solch klare Art und Weise vom Glücksspiel abzugrenzen, dass man sich damit beruhigen könnte. Es gibt einfach keine Art chinesische Mauer, keine Trennwand oder irgendein anderes absolutes Unterscheidungsmerkmal zwischen sicheren und unsicheren Möglichkeiten, sein Geld aufzubewahren. Während Aktien früher als Wettspiel abgetan wurden, erhielten sie Ende der 1920er-Jahre endlich den Status einer sicheren Geldanlage. Das aber war genau der Zeitpunkt, an dem der überbewertete Markt das Kaufen von Aktien wieder mehr zu einer Wette als zu einem Investment machte.

Noch zwei Jahrzehnte nach dem großen Crash wurde der Aktienmarkt von der Mehrheit der Bevölkerung als eine Art Spielcasino angesehen und dieser Eindruck hielt sich bis in die späten 1960er-Jahre. Erst dann fanden Aktien erneut Anerkennung als lnvestitionsform, einmal mehr in einem überbewerteten Markt, der die meisten Aktien sehr risikoreich machte. Historisch betrachtet werden Aktien mit schöner Regelmäßigkeit entweder als Investitionsform akzeptiert oder zum Glücksspiel abgewertet und dies stets genau zum falschen Zeitpunkt. Aktien werden voraussichtlich immer dann als kluge und vernünftige Anlage angesehen, wenn sie es gerade nicht sind.

Lange Jahre wurden Aktien von großen Unternehmen als „Investition“ bezeichnet, Aktien von kleineren Unternehmen als „Spekulation“. In letzter Zeit jedoch wurden auch kleine Aktienwerte zu Investitionsobjekten, während sich die Spekulationen jetzt bei Terminkontrakten und Optionen abspielen. Diese Abgrenzungen werden wohl ewig Änderungen unterworfen sein.

Es amüsiert mich immer wieder, wenn Leute ihre Investitionen als „konservative Spekulationen“ bezeichnen oder behaupten, sie würden „vorsichtig spekulieren“. In der Regel bedeutet dies, dass sie hoffen zu investieren, aber Angst davor haben zu spekulieren. Bei Paaren, die nicht so recht wissen, was laufen soll, hat die Redensart „Wir sehen uns“ in etwa die gleiche Funktion.

Ist die beunruhigende Tatsache, dass Geldanlage immer auch mit Risiko verbunden ist, erst einmal akzeptiert, können wir damit beginnen, zwischen Glücksspiel und Investition zu unterscheiden. Zwar nicht anhand der Anlageart (Anleihen, Aktien, Pferdewetten und so weiter), sondern in Abhängigkeit von den Fähigkeiten, dem Engagement und der Vorgehensweise des Anlegers. Für einen alten Hasen, der diszipliniert genug ist, an einem bestimmten System festzuhalten, können Pferdewetten langfristig einen relativ sicheren Ertrag bieten und für ihn genauso zuverlässig sein, wie Anteile eines Fonds oder Aktien von General Electric zu besitzen. Andererseits erscheint mir für den hitzigen und unbesonnenen Anleger, der jedem heißen Tipp nachjagt und ständig an- und verkauft, eine „Investition“ in Aktien nicht zuverlässiger, als wenn er seine Gehaltsschecks auf das Pferd mit der schönsten Mähne oder den Jockey mit den rosaroten Strümpfen verwettet.

(In der Tat möchte ich dem hitzigen und unbesonnenen „Aktienspieler“ Folgendes raten: Vergessen Sie die Börse und tragen Sie Ihr Geld nach Hialeah, Monte Carlo, Saratoga, Nassau, Santa Anita oder Baden-Baden. An diesen angenehmen Orten können Sie, wenn Sie verlieren, wenigstens hinterher sagen, dass Sie dabei eine großartige Zeit verbracht haben. Verlieren Sie aber mit Aktien, wird es für Sie wohl kaum Trost genug sein mitanzusehen, wie Ihr Broker aufgeregt im Büro hin- und herläuft. Mehr noch, wenn Sie „überflüssiges“ Geld mit Pferdewetten verlieren, werfen Sie Ihren wertlosen Wettschein einfach weg und damit hat es sich. Bei Aktien, Optionen oder anderen ähnlichen Anlagen jedoch durchleben Sie diese schmerzlichen Episoden immer wieder neu, wenn Sie Ihre Konten durchgehen oder die Verluste mit Ihrem Steuerberater diskutieren, was allein tagelange Zusatzarbeit bedeuten kann.)

Für mich ist ein Investment einfach ein Glücksspiel, bei dem man es fertigbringt, die Chancen zu seinen Gunsten zu beeinflussen. Es spielt keine Rolle, ob man das in Las Vegas, am Aktienmarkt oder am Rentenmarkt praktiziert. Tatsächlich erinnert mich gerade die Aktienbörse am meisten an ein Studpokerspiel.

Dem Geübten kann das Spielen von Studpoker auf lange Sicht einen sehr beständigen Ertrag bescheren. Vier der sieben Karten werden offenliegend ausgegeben, sodass man nicht nur sieht, was man selbst auf der Hand hat, sondern auch die meisten Karten seiner Mitspieler kennt. Nachdem die dritte oder vierte Karte auf dem Tisch liegt, ist ziemlich offensichtlich, wer wahrscheinlich gewinnen und wer verlieren wird, oder es wird deutlich, dass niemand als potenzieller Gewinner infrage kommt. An der Börse ist es nicht anders. Es gibt eine Menge frei verfügbare Informationen – man muss nur wissen, wo und wie man sie findet.

Indem Sie einige grundsätzliche Fragen zu den Unternehmen stellen, können Sie erfahren, welche voraussichtlich wachsen und gedeihen werden, bei welchen dies wahrscheinlich nicht der Fall sein wird und bei welchen es völlig im Unklaren liegt. Zwar weiß man nie, was als Nächstes passieren wird, aber jedes neue Ereignis – ein Anstieg der Gewinne, der Verkauf einer unprofitablen Sparte oder das Expandieren in neue Märkte – hat die gleiche Bedeutung, als ob eine weitere Karte aufgedeckt wird. Solange die Karten noch auf interessante Gewinnchancen hindeuten, bleiben Sie im Spiel.

Jeder, der regelmäßig Studpoker spielt, stellt bald fest, dass es sich bei den Gewinnern immer um die gleichen „Glückspilze“ handelt. Es sind diejenigen Spieler, die ihre Gewinne dadurch maximieren, dass sie ihre Chancen jedes Mal neu kalkulieren, wenn eine weitere Karte auf den Tisch gelegt wird. Beständige Gewinner erhöhen ihren Einsatz, wenn sich ihre Position verstärkt, und sie passen, wenn sich die Chancen zu ihren Ungunsten verschlechtern, während beständige Verlierer bis zum bitteren Ende an jedem Spiel festhalten, mit jedem weiteren Einsatz auf ein Wunder hoffen und sich scheinbar am Prickeln des Verlusts erfreuen. Sowohl beim Poker wie auch an der Börse gibt es Wunder allerdings nur so oft, dass die Verlierer weiter verlieren.

Die beständigen Gewinner finden sich auch mit der Tatsache ab, dass sie gelegentlich drei Asse auf der Hand haben und den maximalen Einsatz wagen, um dann doch gegen einen versteckten Royal Flush zu verlieren. Im Vertrauen darauf, dass sich ihre Basismethode insgesamt auszahlen wird, akzeptieren sie ihr Schicksal und gehen zum nächsten Spiel über. Erfolgreiche Aktienanleger finden sich ebenfalls mit periodischen Verlusten, Rückschlägen und unerwarteten Ereignissen ab. Sie lassen sich nicht durch unheilvolle Kurseinbrüche von der Börse vertreiben. Wenn sie zum Beispiel H & R Block sorgfältig analysiert haben und die Aktie kaufen, die Regierung jedoch plötzlich die Steuergesetzgebung vereinfacht (zugegebenermaßen eine wenig wahrscheinliche Annahme) und sich Blocks Geschäft eintrübt, dann akzeptieren sie dieses Missgeschick und halten nach einer neuen Aktie Ausschau. Sie wissen, dass die Börse weder eine reine Wissenschaft ist noch dem Schachspiel ähnelt, in dem die überlegene Position immer gewinnt. Wenn sich sieben von zehn meiner Aktien wie erwartet entwickeln, bin ich hocherfreut. Wenn sechs von zehn sich wie erwartet entwickeln, bin ich dankbar. Sechs Gewinner von zehn möglichen sind alles, was Sie brauchen, um an der Börse ein beneidenswertes Ergebnis zu erzielen.

Genauso wie es machbar ist, die Risiken beim Studpoker zu verringern, können an der Börse die Risiken durch korrektes Investieren reduziert werden. Bei falscher Vorgehensweise (Erwerb einer überbewerteten Aktie) kann, wie schon gesagt, auch der Kauf von Bristol-Myers oder Heinz in hohen Verlusten und verpassten Gelegenheiten enden. So ergeht es Leuten, die meinen, durch den Kauf von Standardwerten seien sie von der Notwendigkeit entbunden, umsichtig vorzugehen. Nullkommanichts verlieren sie die Hälfte ihres Geldes und brauchen vielleicht Jahre, es wieder hereinzubekommen. Anfang der Siebziger machten Millionen von uninformierten Anlegern Jagd auf überbewertete „Gelegenheiten“ und Millionen Dollar verschwanden von der Bildfläche. Sind deshalb Bristol-Myers und McDonald’s riskante Anlagen? Nur aufgrund der Art und Weise, in der die Leute in sie investieren.

In diesem Sinne wäre die Entscheidung, sein Geld nach sorgfältiger Analyse in die risikoreichen Aktien der in Schwierigkeiten befindlichen General Public Utilities zu stecken (dem Eigentümer des Three-Mile-Island-Atomproblems), weit „konservativer“ gewesen als ein zum falschen Zeitpunkt eingegangenes Investment in das alte, solide Unternehmen Kellogg.

Weil ich nicht die Spargroschen meiner Schwiegermutter riskieren wollte, empfahl ich ihr einmal, Houston Industries zu kaufen, ein sehr „sicheres“ Unternehmen. Es war wirklich sicher – die Aktie bewegte sich über ein Jahrzehnt lang überhaupt nicht. Ich dachte, dass ich mit dem Geld meiner eigenen Mutter etwas mehr wagen könnte, und kaufte für sie die „riskante“ Consolidated Edison. Die Aktie versechsfachte sich. Für all jene, die laufend die fundamentalen Daten verfolgt hatten, war Con Ed gar nicht so riskant. Die großen Gewinner kommen fast immer aus den sogenannten Hochrisikokategorien, doch die Risiken rühren eher von den Anlegern her als von den Kategorien.

Für jemanden, der die Unsicherheiten akzeptiert, ist der größte Vorzug von Aktieninvestitionen die außergewöhnliche Belohnung, wenn man richtigliegt. Die von der Firma Johnson Chart Service aus Buffalo im Bundesstaat New York für Publikumsfonds vorgenommenen Ergebnisvergleiche bestätigen das. Dabei ist ein sehr interessanter Zusammenhang zutage getreten: Je „riskanter“ der Fonds, desto besser das Ergebnis. Wenn Sie 1963 10.000 Dollar in einen durchschnittlichen Rentenfonds investiert hätten, würden Sie 15 Jahre später über 31.338 Dollar verfügt haben. In einem gemischten Fonds (Aktien und Anleihen) hätten Sie 44.343 Dollar, in einem Wachstums- und Ertragsfonds (nur Aktien) 53.157 Dollar und in einem aggressiv-spekulativ orientierten Fonds (ebenfalls nur Aktien) 76.556 Dollar erzielt.

Kurzum, der Aktienmarkt ist ein „Glücksspiel“, das sich durchaus lohnt, wenn Sie das Spiel zu spielen wissen. Und solange Sie Aktien besitzen, gibt es immer neue Karten, die aufgedeckt werden. Jetzt, da ich es überdenke, halte ich die Aktienanlage doch nicht für das Gleiche wie einen Studpoker mit sieben Karten. Es ähnelt schon eher einem Studpoker mit 70 Karten und wenn Sie zehn Aktienwerte im Depot haben, dann ist es, als ob Sie mit zehn Blättern von jeweils 70 Karten gleichzeitig spielen.


KAPITEL 4

HABEN SIE DAS ZEUG ZUM BÖRSIANER?

Ob General Electric ein gutes Investment ist, wäre nicht das Erste, was ich bei einem Aktienengagement untersuchen würde. Selbst wenn General Electric eine gute Anlage ist, muss das noch lange nicht heißen, dass Sie sie auch besitzen sollten. Es besteht keine Veranlassung, Finanznachrichten zu studieren, ohne sich vorher über einige grundsätzliche Fragen Klarheit verschafft zu haben. Bevor Sie irgendeine Aktie kaufen, sollten Sie sich über drei persönliche Dinge Gedanken machen:

(1) Besitze ich ein Haus?

(2) Brauche ich das Geld anderweitig?

(3) Erfülle ich die persönlichen Voraussetzungen, um mit Aktien erfolgreich zu sein?

Ob Aktien ein gutes oder schlechtes Investment sind, hängt weit mehr von Ihrer Antwort auf diese drei Grundfragen ab als von irgendwelchen anderen Dingen, die Sie im Wall Street Journal lesen.

(1) Besitze ich ein Haus?

Selbst unter Börsenexperten gilt ein Haus als hervorragende Wertanlage. Bevor Sie also damit anfangen, in Aktien zu investieren, sollten Sie den Kauf eines Hauses in Betracht ziehen, denn schließlich handelt es sich dabei um dasjenige Investment, bei dem fast jeder erfolgreich ist. Sicherlich gibt es Ausnahmen, zum Beispiel Häuser, die neben einer Kläranlage gebaut sind oder von Lärmbelästigungen in der Umgebung beeinträchtigt werden und dadurch an Wert verlieren, aber in 99 von 100 Fällen ist der Erwerb eines Hauses eine goldrichtige Entscheidung.

Wie viele Male haben Sie schon einen Freund oder Bekannten lamentieren gehört: „Mein Haus war ein lausiges Investment“? Ich wette, nicht oft. Millionen von Immobilienlaien haben mit dem Kauf ihres Hauses eine brillante Investition getätigt. Manchmal gibt es zwar Fälle, in denen eine Familie kurzfristig umziehen muss und so gezwungen ist, mit Verlust zu verkaufen, aber es ist eher die seltene Ausnahme, dass es jemand fertigbringt, bei mehreren Hausverkäufen nacheinander jedes Mal Geld zu verlieren, was bei Aktien gar nicht so ungewöhnlich ist. Die noch seltenere Ausnahme ist die Person, deren Existenz sozusagen aufgrund eines Hauskaufs ausradiert wird, indem sie nämlich eines Morgens aufwacht und feststellen muss, dass die Immobilie samt Grund und Boden für bankrott erklärt wurde, wie es das traurige Schicksal so vieler Aktienwerte ist.

Es ist durchaus kein Zufall, dass Leute, die bei einem Hauskauf wohlüberlegt und sehr clever vorgehen, sich bei ihren Aktienkäufen oftmals völlig idiotisch verhalten. Wohl kaum jemand kauft ein Haus, das ihm nicht gefällt. Da die Banken beim Erwerb nur einen Eigenkapitalanteil von 20 Prozent verlangen – manchmal sogar noch weniger –, ergibt sich zudem eine beträchtliche Hebelwirkung. (Zwar können Sie auch bei Aktienkäufen mit Kredit arbeiten, was dann als „Margin-Kauf“ gilt, aber jedes Mal, wenn eine Aktie, die Sie so erworben haben, fällt, müssen Sie Geld nachschießen. Bei einem Haus passiert das nicht. Sie müssen niemals zusätzliche Mittel aufbringen, wenn der Verkehrswert sinkt, auch dann nicht, wenn sich das Objekt in einem rezessionsgeplagten Ölrevier befindet. Niemals ruft Sie Ihr Immobilienmakler um Mitternacht an, um Ihnen mitzuteilen, dass Sie bis elf Uhr morgens 20.000 Dollar auftreiben oder zwei Schlafzimmer verkaufen müssen. Genau das aber kann Investoren passieren, die ihre Aktien zum Teil auf Kredit gekauft haben und nun gezwungen sind, mit Verlust zu verkaufen. Das ist ein anderer großer Vorteil beim Erwerb eines Hauses.)

Wenn Sie mit einem Eigenkapitaleinsatz von 20 Prozent ein Haus im Wert von 100.000 Dollar kaufen und der Wert um jährlich fünf Prozent steigt, erzielen Sie durch die Hebelwirkung eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent. Darüber hinaus können Sie die Kreditzinsen auch noch von der Steuer absetzen. Schaffen Sie das an der Börse, sind Sie bald reicher als Boone Pickens.

Als weiteren Bonus dürfen Sie die lokal gezahlten Grundsteuern bei der Einkommensteuer geltend machen und außerdem ist ein Haus die perfekte Absicherung gegen Inflation und ideal, um eine Rezession durchzustehen, ganz abgesehen davon, dass Sie immer ein Dach über dem Kopf haben. Und wenn Sie sich letztendlich doch entscheiden sollten, Ihr Haus zu Geld zu machen, dann können Sie mit dem Verkaufserlös ein noch prunkvolleres Objekt erwerben und so vermeiden, dass Ihr Gewinn versteuert wird.

Normalerweise spielt sich das bei Häusern wie folgt ab: Am Anfang erwerben Sie ein kleines Haus (sozusagen ein „Anfängerhaus“), später ein mittelgroßes und schließlich ein großes, das Sie eigentlich gar nicht brauchen. Wenn dann die Kinder ausgezogen sind, verkaufen Sie das große Haus wieder, um zu einem kleineren zurückzukehren, wobei Sie einen ansehnlichen Gewinn erzielen. Dieser Gewinn muss nicht versteuert werden, weil Ihnen die Regierung in ihrer großen Güte eine einmalige Steuerbefreiung einräumt. Bei Aktien hingegen gibt es so etwas nicht, sie werden so oft und so hoch besteuert wie nur irgend möglich.

Sie können einen 40 Jahre anhaltenden Immobilienboom mitmachen, ohne Steuern zu zahlen. Sollten Sie Ihr Haus anschließend verkaufen, fallen Sie entweder unter die Befreiungsregelung oder sind inzwischen in einer niedrigeren Steuerklasse, sodass es Sie nicht so hart trifft. Das alte Börsensprichwort „Investiere niemals in etwas, das frisst oder repariert werden muss“ mag vielleicht für Rennpferde gelten, aber es ist Quatsch, wenn es um Häuser geht.

Es gibt noch eine Reihe anderer gewichtiger Gründe, weshalb Sie mit Häusern besser bedient sind als mit Aktien. Zum Beispiel ist es äußerst unwahrscheinlich, dass Sie bei der Lektüre des Immobilienteils Ihrer Tageszeitung auf eine Überschrift stoßen wie „Hauspreise purzeln weiter“ und daraufhin in Panik verkaufen. Zudem wird nirgendwo der Freitagsschlusskurs Ihres Hauses publiziert, ebenso wenig wie in den Wirtschaftsinformationen des Fernsehens eine Liste der zehn meistgehandelten Häuser erscheint oder die Meldung: „Haus Nr. 100 in der Gartenstraße ist heute um zehn Prozent gefallen. Selbst die Nachbarn wurden von dem unerwarteten Preisrutsch überrascht.“

Wie bei Aktien verdient man mit Häusern dann am meisten, wenn man sie möglichst lange behält. Anders als Aktien gehören Häuser aber in der Regel auch für mehrere Jahre derselben Person – durchschnittlich sieben sind es, glaube ich. Vergleichen Sie das einmal mit allen an der New Yorker Börse gehandelten Aktien, die zu 87 Prozent jedes Jahr den Besitzer wechseln. Die Leute scheinen sich also mit ihren Häusern viel wohler zu fühlen als mit ihren Aktien. Schließlich braucht man einen Umzugs-Lkw, wenn man sich von seinem Haus trennen will, aber es genügt ein Anruf, um eine Aktie loszuwerden.

Ein guter Hauskäufer sind Sie deshalb, weil Sie vom Speicher bis zum Keller überall herumschnüffeln und die richtigen Fragen stellen. Die Fähigkeit, ein Haus unter die Lupe zu nehmen, wird Ihnen quasi vererbt. Schon wenn Sie heranwachsen, erleben Sie mit, dass Ihre Eltern auf Dinge wie städtische Dienstleistungen, Schulen, Kanalisation, sauberes Trinkwasser und Steuern achten. Sie erinnern sich an Regeln wie „Kaufe nie die teuerste Immobilie in einem Viertel“ und Sie können beobachten, welche Häuser in der Nachbarschaft vernachlässigt oder gepflegt werden. Sie können durch ein Wohngebiet fahren und feststellen, was sich verbessert hat, worum es schlecht bestellt ist und wie viele Häuser noch zu renovieren sind. Und bevor Sie sich letztendlich entscheiden, für ein Haus ein Angebot zu unterbreiten, besorgen Sie sich einen Experten, der prüft, ob es Ungeziefer gibt, ob das Dach dicht ist oder ob Feuchtigkeitsschäden, rostige Rohre, defekte Kabel oder Risse im Fundament vorhanden sind.

Es ist demnach kein Wunder, dass Leute mit Immobilien Geld verdienen und an der Börse drauflegen. Sie verbringen Monate damit, ihre Häuser auszuwählen, aber entscheiden sich in wenigen Minuten für ihre Aktien. Tatsächlich verwenden die meisten Leute sogar auf den Kauf eines guten Mikrowellenherds mehr Zeit als auf die Auswahl einer guten Kapitalanlage.

(2) Brauche ich das Geld anderweitig?

Kommen wir nun zu Frage zwei. Bevor Sie Aktien kaufen, ist es sinnvoll, einen Blick auf die Familienfinanzen zu werfen. Wenn Sie zum Beispiel in ein oder zwei Jahren die Mittel für die Universitätsausbildung Ihrer Kinder aufbringen müssen, sollten Sie Ihr Geld nicht unbedingt in Aktien anlegen. Vielleicht sind Sie Witwe (in jedem Börsenbuch gibt es immer einige Witwen) und Ihr Sohn steht gerade vor dem Abitur und hat die Chance, in Harvard studieren zu können, bekommt aber kein Stipendium. Weil es Ihnen schwerfällt, die Studiengebühren aufzubringen, reizt es Sie, Ihre Eigenmittel durch den Erwerb von konservativen Standardwerten aufzubessern.

In diesem Falle wäre allerdings selbst der Kauf von Blue Chips zu riskant. Wenn nicht einige ganz große Überraschungen passieren, sind Aktienkurse auf zehn oder 20 Jahre relativ gut prognostizierbar. Um herauszufinden, ob sie in zwei oder drei Jahren höher oder tiefer stehen, könnten Sie aber genauso gut eine Münze werfen. Auch Standardwerte können einbrechen und drei oder sogar fünf Jahre auf niedrigem Niveau verharren. Wenn also der Markt in die Knie geht, wird Ihr Sohn auf die Abendschule gehen müssen.

Vielleicht sind Sie schon älter und müssen mit einer Rente auskommen oder Sie sind noch jünger, haben aber keine Lust zu arbeiten und wollen von Ihrem Familienerbe leben. In beiden Fällen sollten Sie sich von der Börse fernhalten. Es gibt eine Menge komplizierter Formeln, mit denen man berechnen kann, welcher Prozentsatz Ihres Vermögens in Aktien angelegt werden sollte. Ich jedoch habe eine sehr einfache Formel und die gilt gleichermaßen für die Börse wie auch für die Pferderennbahn: Investieren Sie nur, was Sie verlieren können, ohne dass Ihr tägliches Leben in absehbarer Zukunft davon beeinträchtigt wird.

(3) Erfülle ich die persönlichen Voraussetzungen, um mit Aktien erfolgreich zu sein?

Dies ist die wichtigste der drei Fragen. Nach meiner Auffassung gehören auf die Liste der nötigen Eigenschaften Geduld, Selbstvertrauen, gesunder Menschenverstand, eine gewisse Leidensfähigkeit, Offenheit für verschiedene Meinungen, Objektivität, Ausdauer, Bescheidenheit, Flexibilität, die Bereitschaft, eigene Nachforschungen anzustellen, die ebenso große Bereitschaft, Fehler einzugestehen, und die Fähigkeit, allgemeine Panik zu ignorieren. Was den Intelligenzquotienten anbetrifft, so findet man die besten Investoren irgendwo oberhalb der untersten zehn Prozent und unterhalb der obersten drei Prozent des Spektrums. Mir persönlich scheint, dass die großen Genies sich zumeist zu sehr in theoretische Betrachtungen vertiefen und so ständig vom tatsächlichen Verhalten der Aktien betrogen werden, das in der Regel viel trivialer ist, als sie es sich vorstellen können.

Ebenfalls sehr wichtig ist, ohne vollständige oder perfekte Informationen Entscheidungen treffen zu können. An der Börse sind die Dinge fast nie völlig eindeutig und wenn sie es doch einmal sind, ist es meist schon zu spät, um davon zu profitieren. Dem wissenschaftlich denkenden Menschen, der stets alle Einzelheiten kennen will, bevor er etwas unternimmt, wird hier ein Strich durch die Rechnung gemacht.

Schließlich ist die Fähigkeit, der menschlichen Natur zu widerstehen und nicht aus dem Gefühl heraus zu handeln, von wesentlicher Bedeutung. Obwohl viele Anleger wieder und wieder ohne Erfolg spekulieren, sind diejenigen, die nicht im Innersten davon überzeugt sind, dass sie die einzigartige Gabe besitzen, Aktienkurse, Goldnotierungen oder Zinsen vorherzusagen, eine seltene Ausnahme. Es mutet geradezu unheimlich an, wie oft die Leute felsenfest daran glauben, dass die Aktien steigen werden oder sich die Wirtschaft erholen wird, wenn genau das Gegenteil davon eintritt. Dies ist vielfach auf die weithin verbreiteten Börsenbriefe und Wirtschaftszeitschriften zurückzuführen, die ihrerseits oftmals gerade immer zum falschen Zeitpunkt positiv oder negativ für den Markt tendieren.

Nach Informationen, die vom Magazin Investor’s Intelligence publiziert werden, das jeweils die Stimmung der Anleger anhand der in den Börsenbriefen geäußerten Meinungen verfolgt, war Ende 1972 kurz vor dem Markteinbruch der Optimismus auf einem absoluten Höchststand und nur 15 Prozent der Ratgeber waren negativ zum Markt eingestellt. Am Anfang der Erholungsphase im Jahr 1974 war die Stimmung auf einem absoluten Tief und 65 Prozent der Börsenbriefe erwarteten, dass das Schlimmste noch bevorstehe, während 1977, kurz vor dem Kursverfall, 90 Prozent der Verfasser wiederum voller Optimismus waren. Zu Beginn des großen Bullmarktes 1982 gaben sich 55 Prozent der Börsenbriefschreiber bearish und vor dem großen Knall am 19. Oktober 1987 waren sie wieder zu 80 Prozent in das Lager der Bullen hinübergewechselt.

Das Problem ist nicht, dass die Anleger und deren Berater mit Scheuklappen durch die Gegend laufen oder womöglich minderbemittelt sind, sondern es ist oftmals so, dass zu dem Zeitpunkt, zu dem ein Signal empfangen wird, sich die Botschaft bereits wieder verändert hat. Wenn also erst einmal genügend positive Finanznachrichten zur Mehrheit der Investoren durchgedrungen sind, sodass diese wirklich Vertrauen in die kurzfristigen Perspektiven gewonnen haben, steht die Konjunktur meist schon wieder kurz vor dem Wendepunkt.

Wie sonst ist es zu erklären, dass eine hohe Zahl von Anlegern, und hier sind Vorstände und ausgefuchste Geschäftsleute durchaus eingeschlossen, in den Zeitabschnitten die größte Angst vor Aktien hatten, als sich mit ihnen das meiste Geld verdienen ließ (zum Beispiel von Mitte der 1930er-Jahre bis in die späten 1960er), und dass sie, bevor die Aktienkurse am stärksten fielen, am unbesorgtesten waren (zum Beispiel Anfang der 1970er-Jahre und kürzlich im Vorfeld des Crashs von 1987)? Oder anders gefragt: Garantiert der Erfolg von Ravi Batras Buch „Die große Depression von 1990“ schon fast automatisch eine Periode großen Wohlstands?

Es ist immer wieder verblüffend, wie schnell sich die Stimmung der Anleger ins Gegenteil umkehren kann, auch wenn die Realität sich nicht verändert hat. Ein oder zwei Wochen vor dem großen Knall im Oktober fuhren die Geschäftsleute durch Atlanta, Orlando oder Chicago, bewunderten die neuen Bauten und machten untereinander Bemerkungen wie: „Toll, was für ein sagenhafter Boom.“ Ich bin sicher, dass sich nach dem Crash dieselben Geschäftsreisenden dieselben Bauten anschauten und sagten: „Junge, diese Gegend hat Probleme. Wie wollen die nur all die Wohnungen verkaufen und all die Büroflächen vermieten?“

Irgendetwas im menschlichen Wesen sorgt dafür, dass es mit dem Börsentiming sehr schlecht klappt. Der unkundige Anleger schwankt ständig zwischen drei Gefühlszuständen: Besorgnis, Selbstgefälligkeit und Kapitulation. Nachdem die Konjunktur ins Stocken geraten oder der Markt zusammengebrochen ist, herrscht Besorgnis vor. Diese hält den Anleger davon ab, gute Unternehmen zu Ausverkaufspreisen zu kaufen. Hat er anschließend zu bereits wieder gestiegenen Preisen gekauft, wird er selbstgefällig, weil die Aktien weiter steigen. Genau zu diesem Zeitpunkt allerdings sollte er besorgt genug sein, die fundamentalen Daten erneut zu überprüfen. Aber meistens ist er es nicht. Wenn seine Aktien später in schlechten Zeiten unter das Niveau fallen, auf dem er eingestiegen ist, kapituliert er und verkauft kopflos.

Manche gefallen sich in der Rolle des Langfristinvestors – aber nur bis zum nächsten großen Einbruch (oder geringen Anstieg), der sie schnell wieder zu kurzfristigen Investoren werden und mit riesigen Verlusten (oder dem gelegentlichen winzigen Gewinn) verkaufen lässt. In diesem launischen Geschäft ist es leicht, in Panik zu geraten. Seit ich den Magellan Fund manage, hat er in bisher acht Baisseperioden jeweils zwischen zehn und 35 Prozent seines Wertes verloren. Allein 1987 lag der Fonds im August noch 40 Prozent vorn, während er im Dezember elf Prozent eingebüßt hatte. Wir beendeten das Jahr mit einem Plus von einem Prozent, wodurch ich Gott sei Dank meinen Rekord, bisher niemals mit Verlust abgeschlossen zu haben, gerade noch aufrechterhalten konnte.

Kürzlich las ich, dass der Preis einer Durchschnittsaktie in einem durchschnittlichen Jahr um 50 Prozent schwankt. Wenn das stimmt, und anscheinend stimmte es während dieses Jahrhunderts, dann könnte jede Aktie, die zurzeit bei 50 Dollar notiert, in den nächsten zwölf Monaten entweder auf 60 Dollar steigen oder auf 40 Dollar zurückfallen. Mit anderen Worten: Das Jahreshoch (60 Dollar) liegt 50 Prozent höher als das Tief (40 Dollar). Wenn Sie zu den Käufern gehören, die bei 50 Dollar nicht widerstehen können einzusteigen, die bei 60 Dollar nachkaufen („Seht her, ich hatte recht, das Ding steigt“) und später bei 40 Dollar völlig verzweifelt verkaufen („Anscheinend habe ich mich geirrt, das verdammte Ding fällt doch“), dann wird Ihnen keine noch so umfangreiche Bibliothek mit Büchern wie „Reichtum an der Börse“ helfen können.

Mancher gefällt sich in der Rolle des Opponenten und glaubt, dass er davon profitiert, „Hott“ zu sagen, wenn der Rest der Welt „Hü“ sagt. Es fällt ihm dabei gar nicht auf, dass er diese Vorgehensweise erst übernommen hat, als sie schon längst so in Mode war, dass sie die allgemeine Ansicht verkörperte. Derjenige, der die Strategie, das Gegenteil zu tun, wahrhaftig beherrscht, ist nicht jemand, der in einem Trend genau gegensätzlich handelt (zum Beispiel eine Aktie dann verkauft, wenn jeder andere sie kauft). Vielmehr wartet er, bis sich die Lage abgekühlt hat, und kauft anschließend Aktien, für die sich sonst niemand interessiert, insbesondere solche, die die Börse zum Gähnen bringen.

Wenn E. F. Hutton spricht, erwartet man von jedem, dass er zuhört. Aber genau das ist das Problem. Jeder sollte vielmehr versuchen, einzuschlafen. Wenn es um Marktvorhersagen geht, ist die wichtigste Fähigkeit nicht die, zuhören zu können, sondern die, schnarchen zu können. Der Trick liegt nicht darin, seinen Gefühlen zu vertrauen, sondern vielmehr darin, gefühlsmäßige Beweggründe zu ignorieren. Bleiben Sie Ihren Aktien so lange treu, wie sich die fundamentale Situation des Unternehmens nicht ändert.

Wenn Sie das nicht tun, dann liegt für Sie die einzige Hoffnung, Ihr Vermögen zu mehren, darin, nach der erprobten Devise von J. Paul Getty zu verfahren: „Stehe früh auf, arbeite hart und stoße auf Öl.“


KAPITEL 5

IST DER MARKT GERADE GÜNSTIG? FRAGEN SIE DAS BITTE NIE

Nach jedem Vortrag, den ich halte, steht während der Frage- und Antwortphase jemand auf und fragt mich, ob wir uns gerade in einem guten oder in einem schlechten Markt befinden. Für einen Zuhörer, der die Frage stellt, ob Goodyear Tire ein solides Unternehmen ist und auf dem derzeitigen Niveau angemessen bewertet wird, wollen vier andere wissen, ob der Bulle noch lebt und herumtollt oder ob schon der Bär mit seinem zottigen Fell um die Ecke schaut. Regelmäßig antworte ich den Fragestellern, dass das Einzige, was ich über eine Gesamtmarktprognose sagen kann, ist, dass jedes Mal, wenn ich befördert werde, der Markt fällt. Sobald ich diese Worte über die Lippen gebracht habe, steht mit Sicherheit wieder jemand auf und fragt mich, wann meine nächste Beförderung ansteht.

Offensichtlich muss man nicht in der Lage sein, den Aktienmarkt vorherzusagen, um mit Aktien wirklich Geld zu verdienen. Wenn dem nicht so wäre, hätte ich jedenfalls noch nichts verdient. Ich saß direkt hier neben meinem Kursticker, als einige der schlimmsten Einbrüche stattfanden, und hätte sie, selbst wenn es um mein Leben gegangen wäre, nicht vorhersagen können. Im Sommer 1987 warnte ich niemanden vor dem bevorstehenden 1.000-Punkte-Kurssturz. Schon gar nicht mich selbst.

Ich war auch nicht der Einzige, der es versäumte, eine rechtzeitige Warnung auszusprechen. In der Tat scheint Unwissenheit Gesellschaft zu lieben, denn ich war umgeben von einem beeindruckenden Haufen zahlreicher berühmter Gurus, Propheten und anderer Experten, die es alle ebenfalls versäumt hatten, eine diesbezügliche Vorhersage zu treffen. Ein intelligenter Prophet sagte einmal: „Wenn Sie schon vorhersagen müssen, dann tun Sie es möglichst oft.“

Bei mir rief jedenfalls niemand an, um mich über den im Oktober bevorstehenden Kollaps aufzuklären, und wenn alle diejenigen, die hinterher behaupteten, es vorher gewusst zu haben, auch vorher ihre Aktien verkauft hätten, dann wäre angesichts dieser großen Horde von informierten Verkäufern der Markt schon viel früher um 1.000 Punkte gefallen.

Jedes Jahr spreche ich mit den Vorständen von vielleicht tausend Unternehmen und ich kann es dabei nicht vermeiden, von diversen Goldpropheten, Zinsspezialisten, Zentralbankbeobachtern und dem ganzen in den Zeitungen verbreiteten Finanzkauderwelsch zu hören. Tausende von Experten analysieren Überverkauft- und Überkauft-Indikatoren, Kopf-Schulter-Formationen, Put-Call-Ratios, die Geldangebotspolitik der Notenbank, die Auslandsinvestitionen, die Konstellation der Sterne und das Moos auf den Bäumen. Und doch können sie den Markt nicht mit auch nur annähernd brauchbarer Zuverlässigkeit vorhersagen. Sie können das ebenso wenig, wie die Seher im alten Rom den Herrschenden voraussagen konnten, wann die Hunnen angreifen werden.

Niemand hat vor dem Börsendebakel 1973/74 Warnsignale ausgesendet. Auf der Universität habe ich gelernt, dass der Markt um neun Prozent pro Jahr steigt. Seitdem ist er in keinem einzigen Jahr um neun Prozent gestiegen und noch immer bin ich auf der Suche nach einer zuverlässigen Informationsquelle, die mir sagt, um wie viel er steigt oder ob er überhaupt steigt oder fällt. Alle großen Kursauf- und Kursabschwünge waren jeweils Überraschungen für mich.

Weil die Börse tatsächlich auf besondere Art und Weise mit der Gesamtwirtschaft verknüpft ist, meinen manche, den Markt schlagen zu können, indem sie versuchen, Inflationen, Rezessionen, Aufschwünge, Niedergänge und Zinstendenzen vorherzusehen. Zugegeben, es gibt da eine wundersame Wechselbeziehung zwischen Zinsraten und Aktienmarkt, aber wer kann schon die Zinsen mit brauchbarer Kontinuität vorhersagen? Wir haben rund 60.000 Ökonomen in den USA, von denen viele hauptberuflich damit beschäftigt sind, Rezessionen und Zinsen zu prognostizieren. Hätten sie dies zweimal hintereinander erfolgreich getan, wären sie heute alle Millionäre, hätten sich zur Ruhe gesetzt und könnten Champagner trinken und Kaviar essen. Soweit ich weiß, stehen jedoch die meisten von ihnen noch immer im Erwerbsleben, was uns zu denken geben sollte. Wie ein aufmerksamer Zeitgenosse es einmal sehr treffend sagte: „Wenn man alle Ökonomen dieser Welt einfach aneinanderreihen würde, wäre das nicht das Schlechteste, was man mit ihnen machen könnte.“

Nun ja, das trifft vielleicht nicht auf alle Ökonomen zu. Sicherlich nicht auf diejenigen, die dieses Buch lesen, und ganz bestimmt nicht auf solche wie Ed Hyman von C. J. Lawrence, der Schrottpreise, Lagerbestände und die Auslieferung von Eisenbahnwagen analysiert und dabei Laffer-Kurven und Mondphasen völlig ignoriert. Praxisorientierte Ökonomen sind genau nach meinem Geschmack.

Eine andere Theorie besagt, dass es alle fünf Jahre eine Rezession gibt. Das hat sich bisher ebenfalls nicht bewahrheitet. Ich habe in der Verfassung nachgesehen und auch dort steht nicht geschrieben, dass es jedes fünfte Jahr eine Rezession zu geben hat. Natürlich wäre ich entzückt darüber, rechtzeitig eine Warnung zu erhalten, bevor wir in eine Rezession eintreten, damit ich mein Portfolio danach ausrichten kann. Aber meine Chancen diesbezüglich sind gleich null. Manche Leute warten darauf, dass irgendwelche Glocken das Ende einer Rezession oder den Beginn einer neuen Hausse einläuten. Das Schlimme ist nur, es gibt keine solchen Glocken. Merken Sie sich: Es ist niemals etwas klar, bevor es zu spät ist.

Zwischen Juli 1981 und November 1982 herrschte eine sechzehnmonatige Rezession. Soweit ich mich erinnere, war dies für mich der beängstigendste Zeitabschnitt überhaupt. Empfindsame Börsianer stellten sich ernsthaft die Frage, ob sie nicht lieber gleich jagen oder fischen gehen sollten, da sie davon ausgingen, dass alle ohnehin bald in den Wäldern leben und Eicheln sammeln müssten. Zu dieser Zeit betrug die Arbeitslosigkeit 14 Prozent, die Inflation 15 Prozent und die Prime Rate (Sollzinssatz amerikanischer Geschäftsbanken für ihre Großkunden) 20 Prozent. Auch dazu bekam ich nie einen Anruf, durch den mir mitgeteilt worden wäre, was passieren würde. Nachdem es geschehen war, meldeten sich wie üblich viele zu Wort, die behaupteten, es erwartet zu haben, doch keiner hatte etwas erwähnt, bevor es eintrat.

Dann schließlich, im Moment des größten Pessimismus, als acht von zehn Anlegern geschworen hätten, dass wir in die Zeit der 1930er-Jahre zurückfallen würden, erholte sich die Börse mit ungeahnter Kraft und plötzlich war die Welt wieder in Ordnung.

Nachträgliche Vorbereitung

Ganz egal, wie wir zu unseren finanzpolitischen Schlussfolgerungen gelangen, immer scheinen wir uns auf das vorzubereiten, was gerade geschehen ist, anstatt auf das, was als Nächstes passieren könnte. Diese Vorbereitung auf Vergangenes ist unsere Methode, auszugleichen, dass wir das, was geschehen ist, nicht vorausgesehen haben.

Am Tag nach dem Crash vom 19. Oktober begannen die Leute, sich über einen Zusammenbruch des Marktes Sorgen zu machen. Aber der Zusammenbruch war schon passiert, wir hatten es überlebt (und dies, obwohl wir es nicht vorhergesehen hatten) und nun versetzte uns die Aussicht auf eine Wiederholung fast in Agonie. Diejenigen, die aus dem Markt herausgingen, um sicherzustellen, dass sie nicht nochmals auf dem falschen Fuß erwischt werden würden, erwischte es gerade doch, weil der Markt wieder stieg.

Der Witz ist, dass es beim nächsten Mal nie so ist wie beim letzten Mal und wir uns trotzdem immer wieder darauf vorbereiten. Das erinnert mich übrigens an die Vorstellung, die die Mayas von der Schöpfung des Universums haben.

Nach den alten Überlieferungen wurde das Universum viermal zerstört und stets traf es die Mayas mit voller Härte, sodass sie gelobten, für ein nächstes Mal besser vorbereitet zu sein. Aber immer bereiteten sie sich auf das vorhergegangene Übel vor. Zuerst kam eine Flut und die Überlebenden trugen dem Rechnung, indem sie in höher liegende Waldgebiete zogen, Deiche und Stauwälle errichteten und ihre Häuser in Baumkronen bauten. Aber all ihre Anstrengungen waren nutzlos, denn beim nächsten Mal wurde die Erde durch ein Feuer zerstört.

Diejenigen, die das Feuer überlebt hatten, entfernten sich anschließend so weit wie möglich vom Wald und bauten neue Häuser aus Stein, hauptsächlich entlang einer schroffen Felsspalte. Bald danach wurde die Welt durch ein Erdbeben zerstört. Ich erinnere mich nicht mehr an das vierte Übel, das über die Welt hereinbrach – vielleicht eine Rezession –, aber was es auch immer war, die Mayas haben es bestimmt nicht erwartet. Sicher waren sie viel zu sehr damit beschäftigt, Schutzgebäude gegen das nächste Erdbeben zu errichten.

2.000 Jahre später schauen wir auf der Suche nach kommenden Bedrohungen noch immer zurück. Dies bringt aber nur dann etwas, wenn wir überhaupt eine Vorstellung davon haben, welche Bedrohung als Nächste auf uns zukommen könnte. Es ist noch nicht lange her, dass sich die Leute Sorgen machten, der Ölpreis könnte auf fünf Dollar zurückfallen und eine Depression auslösen. Zwei Jahre zuvor haben sich genau dieselben Leute darüber Sorgen gemacht, dass der Ölpreis auf 100 Dollar steigen und eine Depression hervorrufen könnte. Einmal hatten sie Angst, dass die Geldversorgung zu schnell wächst, nun fürchten sie, dass sie zu langsam wächst. Beim letzten Mal, als wir uns auf eine Inflation vorbereiteten, bekamen wir eine Rezession. Als wir uns an ihrem Ende auf noch mehr Rezession gefasst machten, bekamen wir eine Inflation.

Eines Tages wird es mit Sicherheit eine weitere Rezession geben, die der Börse übel mitspielt, und auch eine Inflation, die ebenfalls sehr schlecht für den Aktienmarkt wäre. Vielleicht wird es schon eine Rezession gegeben haben, bevor dieses Buch überhaupt veröffentlicht wird. Vielleicht bekommen wir auch keine vor Ende 1990 oder sogar 1994 – wer weiß das schon?

Die Cocktail-Theorie

Wenn schon professionelle Ökonomen die Wirtschaft nicht prognostizieren und Börsenprofis die Kursentwicklungen nicht vorhersehen können, welche Chance hat dann überhaupt der Amateuranleger? Sie kennen die Antwort bereits, aber lassen Sie mich zusätzlich meine eigene Art der Marktprognose darlegen, die ich „Cocktail-Theorie“ nenne, entwickelt über lange Jahre, in denen ich auf Partys herumstand und mir stets anhörte, wie die Gäste sich über Aktien ausließen.

In der ersten Phase eines Marktaufschwungs – nachdem der Markt eine geraume Zeit darniedergelegen ist und niemand mehr erwartet, dass er auch wieder einmal steigen wird – sprechen die Leute so gut wie gar nicht über Aktien. Wenn sie mich im Vorbeischlendern fragen, womit ich meinen Lebensunterhalt verdiene, und ich antworte: „Ich verwalte einen Aktienfonds“, dann ist es meist so, dass sie freundlich nicken und weitergehen. Wenn sie nicht weitergehen, wechseln sie zumindest schnell das Thema und sprechen über die Keltischen Spiele, die nächsten Wahlen oder das Wetter. Bald darauf unterhalten sie sich mit einem in der Nähe stehenden Zahnarzt über Karies. Wenn zehn Leute lieber mit einem Zahnarzt über Karies sprechen als sich mit dem Manager eines Aktienfonds über die Börse zu unterhalten, dann ist es höchst wahrscheinlich, dass der Markt kurz vor seiner Erholung steht.

In der zweiten Phase bleiben die Partygäste, nachdem ich meinen Beruf genannt habe, schon etwas länger stehen – meistens gerade so lange, wie sie brauchen, um mich über die Gefährlichkeit der Börse aufzuklären –, bevor sie zum Zahnarzt hinübergehen und sich mit diesem unterhalten. Noch immer drehen sich die Gespräche auf der Cocktailparty eher um Karies als um die Börse. Zwar sind die Aktienkurse im Vergleich zur ersten Phase bereits um 15 Prozent gestiegen, aber das interessiert nur wenige.

In der dritten Phase notiert der Markt schon um 30 Prozent höher und ich kann davon ausgehen, dass ich den ganzen Abend von einer neugierigen Meute umringt bin, die den Zahnarzt überhaupt nicht beachtet. Eine Reihe enthusiastischer Zeitgenossen nimmt mich beiseite, um mich zu fragen, welche Aktien sie kaufen sollen. Selbst der Zahnarzt fragt mich, welche Aktien er kaufen soll. Fast jeder auf der Party hat Geld in die eine oder andere Aktie gesteckt und diskutiert die jüngste Entwicklung.

In der vierten Phase umringt mich wiederum die Meute – diesmal aber, um mir Ratschläge zu geben, welche Aktien ich kaufen soll. Auch der Zahnarzt hat drei oder vier Empfehlungen und in den nächsten Tagen kann ich in der Zeitung lesen, dass sie alle gestiegen sind. Wenn mir schon die Nachbarn sagen, welche Aktien ich zu kaufen habe und ich mir hinterher wünsche, dass ich ihren Rat befolgt hätte, dann ist das ein untrügliches Zeichen dafür, dass der Markt ein Top erreicht hat und reif für einen Rückschlag ist.

Machen Sie mit diesen Überlegungen, was Sie für richtig halten, aber erwarten Sie nicht von mir, dass ich auf meine „Cocktail-Theorie“ Wetten abschließe. Ich glaube nicht daran, dass Märkte zu prognostizieren sind. Ich glaube daran, dass man exzellente Unternehmen kaufen sollte, vor allem solche, die unterbewertet sind oder unterschätzt werden. Gleichgültig, ob der Dow Jones heute bei 1.000, 2.000 oder 3.000 Punkten stünde, über die letzten zehn Jahren hinweg wären Sie mit Marriott, Merck und McDonald’s immer besser gefahren als mit Avon Products, Bethlehem Steel oder Xerox. Ein Investment in Marriott, Merck oder McDonald’s hat sich in diesem Zeitraum auch besser entwickelt als eine Alternativanlage in Anleihen oder Geldmarktpapieren.

Wer beispielsweise im Jahre 1925 Aktien von guten Unternehmen gekauft und über den „Schwarzen Freitag“ und die Weltwirtschaftskrise hinweg gehalten hätte (wobei ich zugebe, dass dies nicht leichtgefallen wäre), der wäre 1936 über die Ergebnisse mehr als erfreut gewesen.

Wann also soll ich kaufen?

Der Gesamtmarkt sollte bei dieser Frage absolut keine Rolle spielen. Wenn ich Sie davon überzeugen könnte, würde mich das bereits darin bestärken, dass dieses Buch seinen Zweck erfüllt hat. Und wenn Sie mir nicht glauben, dann glauben Sie wenigstens Warren Buffett. „Soweit es mich angeht“, schrieb Buffett, „existiert die Börse gar nicht. Sie dient nur als Maßstab, um festzustellen, ob jemand sich anschickt, eine Dummheit zu begehen.“

Aus seiner Firma Berkshire Hathaway hat Buffett ein hochprofitables Unternehmen gemacht. Anfang der 1960er-Jahre notierte die Aktie dieses großartigen Unternehmens bei sieben Dollar, heute ist sie 4.900 Dollar wert. Hätten Sie damals 2.000 Dollar in Berkshire Hathaway investiert, könnten Sie heute über 1,4 Millionen Dollar verfügen, eine siebenhundertfache Steigerung! Buffett ist ein fantastischer Investor. Was ihn aber zum größten Investor aller Zeiten macht, ist die Tatsache, dass er in einer Phase, in der er Aktien für deutlich überbewertet hielt, alles verkaufte und seine Partner, die einen beträchtlichen Gewinn einstreichen konnten, auszahlte. Dass jemand an Geschäftspartner freiwillig Gelder zurückzahlt, die diese gerne dort belassen hätten, wenn sie weiterhin gemanagt worden wären, ist meiner Meinung nach einmalig in der Finanzgeschichte.

Ich wäre glücklich, die Fähigkeit zu besitzen, Märkte vorhersagen und Rezessionen erkennen zu können. Da dies aber unmöglich ist, bin ich wie Buffett damit zufrieden, ertragreiche Unternehmen aufzuspüren. Sogar in miesen Marktphasen habe ich verdient, aber teilweise auch im Bullenmarkt schon Geld verloren. Mehrere meiner Lieblings-Tenbagger haben gerade in schlechten Märkten ihre größten Zuwächse erzielt. Taco Bells Kursaufschwung zum Beispiel blieb von den letzten beiden Rezessionen unbeeinträchtigt. Im vergangenen Jahrzehnt war 1981 das einzige Jahr, in dem die Börse mit einem Minus abschloss; trotzdem wäre es der ideale Zeitpunkt gewesen, um bei Dreyfus einzusteigen, einer Firma, die in ebendiesem Jahr ihren schwindelerregenden Anstieg von zwei auf 40 Dollar startete. Ein 20-Bagger allerdings, bei dem es auch meine Wenigkeit fertigbrachte, ihn zu verpassen.

Um den Faden weiterzuspinnen, nehmen wir einmal an, Sie könnten den nächsten Wirtschaftsaufschwung mit absoluter Sicherheit prognostizieren. Natürlich würden Sie von Ihren hellseherischen Fähigkeiten profitieren wollen, indem Sie auf einige der aussichtsreichsten Aktien setzen. Sehen Sie das Problem? Sie müssten immer noch die richtigen Aktien auswählen, gerade so, als ob Sie über keine hellseherischen Fähigkeiten verfügten.

Wenn Sie gewusst hätten, dass Florida vor einem Immobilienboom steht und Sie hätten sich für Radice entschieden, würde Ihnen das 95 Prozent Verlust eingebracht haben. Wenn Sie gewusst hätten, dass ein Computerboom zu erwarten ist, und auf Fortune Systems gesetzt hätten, ohne vorher Ihre Hausaufgaben gemacht zu haben, hätten Sie zusehen können, wie die Aktie von 22 Dollar 1983 bis auf 1 ⅞ Dollar 1984 fällt. Was hätte Ihnen das Wissen genutzt, dass in den 1980er-Jahren die Luftverkehrs-Aktien steigen werden, wenn Sie People Express (die haben nämlich prompt ins Gras gebissen) oder Pan Am (die aufgrund eines unfähigen Managements von neun Dollar 1983 auf vier Dollar 1984 fielen) ausgesucht hätten?

Nehmen wir einmal an, Sie wussten, dass Stahl vor einem Comeback steht: Sie hätten also eine Liste mit Stahl-Aktien genommen, diese an die Wand gehängt und mit Pfeilen darauf geworfen. Ihr Pfeil hätte LTV getroffen. LTV fiel zwischen 1981 und 1986 von 26 ½ auf 1 ⅛ Dollar. In nahezu demselben Zeitraum stieg Nucor – ein Unternehmen aus derselben Branche – von zehn auf 50 Dollar. (Ich besaß beide Werte. Warum bloß verkaufte ich Nucor und behielt LTV? Ich hätte genauso gut Pfeile werfen können.)

In all diesen Fällen hätten Sie, obwohl Sie auf die richtige Branche setzten, durch die Auswahl der falschen Aktien einen Großteil Ihres Einsatzes verloren. Sollten Sie also annehmen, dass der Markttrend Ihre Aktie schon mitziehen wird, können Sie ebenso gut ins nächste Spielcasino gehen und auf Rot oder Schwarz setzen. Wenn Sie eines Morgens aufwachen und denken: „Ich werde in Aktien investieren, weil ich glaube, dass in diesem Jahr die Börse steigen wird“, dann sollten Sie die Telefonleitung aus der Wand reißen und sich so weit wie möglich vom nächsten Broker fernhalten. Verlassen Sie sich darauf, dass der Markt Ihnen die Arbeit abnimmt, und Sie haben die besten Chancen, heftig auf die Nase zu fallen.

Wenn Sie sich wirklich ernsthaft über etwas Gedanken machen wollen, dann untersuchen Sie, wie das Papiergeschäft bei West Point-Pepperell läuft oder ob Taco Bell mit seinem neuen Burrito Supreme Erfolg hat. Setzen Sie auf die richtigen Aktien und überlassen Sie die Börse sich selbst.

Das soll nicht heißen, dass es nicht so etwas wie einen überbewerteten Markt gibt, aber hierüber sollten Sie sich keine Sorgen machen. Denn wenn Sie keine Firma mehr finden, die vernünftig bewertet ist oder Ihren sonstigen Anlagekriterien entspricht, dann stellen Sie in diesem Moment schon von selbst fest, dass der Markt überbewertet ist. Der Grund, weshalb Buffett seinen Teilhabern ihr Geld zurückzahlte, bestand darin, dass er keine Aktien mehr fand, bei denen es sich auch nur halbwegs gelohnt hätte, sie zu besitzen. Buffett analysierte Hunderte von verschiedenen Unternehmen und fand kein einziges, das er unter fundamentalen Erwägungen für kaufenswert hielt.

Das einzige Kaufsignal, das ich benötige, ist das Auffinden eines Unternehmens, das ich für gut halte. In diesem Fall ist es nie zu früh und auch nie zu spät, die entsprechenden Aktien zu kaufen.

Ich hoffe, dass Sie besonders die folgenden Punkte aus dem zurückliegenden Abschnitt in Erinnerung behalten:

[image: image]Überschätzen Sie nie die Fähigkeiten und die Weisheit der Profis!

[image: image]Ziehen Sie Vorteile aus dem, was Sie schon wissen!

[image: image]Suchen Sie nach Gelegenheiten, die noch nicht von den Börsenexperten entdeckt und beschrieben wurden – Firmen also, die sich noch außerhalb der „Radarschirme“ befinden!

[image: image]Kaufen Sie sich erst einmal ein Haus, bevor Sie in Aktien investieren!

[image: image]Investieren Sie in Unternehmen und nicht in die Börse an sich!

[image: image]Ignorieren Sie kurzfristige Kursschwankungen!

[image: image]Mit Aktien kann man riesige Gewinne machen!

[image: image]Mit Aktien kann man große Verluste erleiden!

[image: image]Wirtschaftsprognosen sind sinnlos!

[image: image]Kurzfristige Börsentendenzen vorhersagen zu wollen ist ebenfalls sinnlos!

[image: image]Langfristig betrachtet sind Aktiengewinne sowohl relativ gut prognostizierbar als auch deutlich höher als Anleihegewinne!

[image: image]Sich über ein Unternehmen, in das man investiert ist, auf dem Laufenden zu halten, gleicht einem fortwährenden Studpokerspiel!

[image: image]Aktienanlagen sind nicht für jedermann geeignet, nicht einmal für alle Lebensphasen einer Person!

[image: image]Durchschnittsbürger stoßen oftmals Jahre vor den Profis auf interessante Unternehmen und Produkte!

[image: image]Informationsvorsprünge helfen Ihnen, mit Aktien Geld zu verdienen!

[image: image]Auch an der Börse gilt der Spatz in der Hand mehr als zehn Tauben auf dem Dach!


TEIL 2

AUSWAHL DER GEWINNER

In diesem Abschnitt erfahren Sie, wie Sie einen Informationsvorteil ausnutzen, wie Sie die vielversprechendsten Aktien finden, wie Sie Ihr Depot bewerten und was Sie in jeder der sechs verschiedenen Aktienkategorien an Gewinnen erwarten können. Außerdem lernen Sie etwas über die Eigenschaften des idealen Unternehmens, über Unternehmen, die Sie unter allen Umständen meiden sollten, über die Bedeutung der Ertragssituation für den letztendlichen Erfolg oder Misserfolg einer Aktie und über die Fragen, die Sie bei Aktienanalysen stellen sollten. Ferner zeige ich Ihnen, wie Sie die Entwicklung eines Unternehmens verfolgen können, wie Sie an Fakten kommen und wie solch wichtige Kennzahlen wie Liquidität, Schulden, Kurs-Gewinn-Verhältnis, Eigenkapitalrendite, Buchwert und Dividenden et cetera zu bewerten sind.


KAPITEL 6

AUF DER PIRSCH NACH DEM TENBAGGER

Die besten Möglichkeiten, nach einem Tenbagger Ausschau zu halten, ergeben sich nicht selten in Ihrer unmittelbaren Umgebung. Vielleicht nicht im Garten hinter dem Haus, aber eventuell im nächstgelegenen Einkaufszentrum und ganz besonders im Umfeld Ihres Arbeitsplatzes. Bei den meisten bis jetzt erwähnten Tenbaggern – Dunkin’ Donuts, The Limited, Subaru, Dreyfus, McDonald’s, Tambrands und Pep Boys – waren die Zeichen des Erfolgs an vielen Hundert Orten überall im Land erkennbar. Der Feuerwehrmann in New England, die Kunden in Ohio, wo das erste Kentucky-Fried-Chicken-Restaurant eröffnete, die Kunden von Pic ’N’ Save, alle hatten sie die Möglichkeit zu sagen: „Ein tolles Geschäft machen die! Wie es wohl mit der Aktie aussieht?“, und zwar lange, bevor die Börse dahinterkam.

Der Durchschnittsbürger stößt etwa zwei- bis dreimal im Jahr auf eine potenzielle Chance – vielleicht sogar öfter. Die Vorstände von Pep Boys, die Büroboten, Anwälte und Buchhalter, die Lieferanten und die Werbeagentur von Pep Boys, die Firmen, die die Schilder anfertigten und den Bau der neuen Pep-Boys-Läden durchführten, und sogar das Reinigungspersonal: Sie alle müssen zwangsläufig auf den Erfolg von Pep Boys aufmerksam geworden sein. Tausende von potenziellen Anlegern erhielten diesen Hinweis, ganz abgesehen von den Hunderttausenden von Kunden.

Zur gleichen Zeit hätte der Pep-Boys-Angestellte, der für die Unternehmensversicherungen zuständig war, beobachten können, dass die Tarife stiegen – stets ein gutes Zeichen dafür, dass die Versicherungsindustrie an einem Wendepunkt angelangt ist –, und vielleicht hätte er demzufolge darüber nachdenken sollen, in diese Branche zu investieren. Sicher bemerkten auch die von Pep Boys beauftragten Bauunternehmer, dass die Zementpreise anzogen, was wiederum ein gutes Zeichen für Zementunternehmen ist.

Auf sämtlichen Stufen des Groß- und Einzelhandels, überall haben die vor Ort handelnden Personen – sei es, dass sie produzieren, verkaufen, reinigen, prüfen oder was auch immer – eine Vielzahl von Möglichkeiten, auf interessante Aktien zu stoßen. In meiner eigenen Branche, dem Fondsgeschäft, können die Vertriebsleute, die Sachbearbeiter, die Sekretärinnen, die Analysten, die Telefonisten und die EDV-Leute kaum den großen Boom Anfang der 1980er-Jahre übersehen haben, der die Fonds-Aktien geradezu explodieren ließ.

Sie müssen nicht Präsident von Exxon sein, um die anziehende Konjunktur in diesem Unternehmen zu spüren oder einen Anstieg der Ölpreise mitzubekommen. Sie können ebenso gut ein Hilfsarbeiter, Geologe, Ölbohrer, Lieferant, Tankstellenbesitzer, Mechaniker oder auch nur ein Kunde an einer x-beliebigen Tankstelle sein.

Sie müssen nicht in der Kodak-Zentrale arbeiten, um zu erkennen, dass die neue Generation der preisgünstigen, benutzerfreundlichen und qualitativ hochwertigen 35-mm-Kameras aus Japan die Fotoindustrie wiederbelebt und dadurch den Absatz von Filmen steigert; Sie könnten genauso gut ein Fotograf sein, der Hochzeitsbilder schießt und dem mehr und mehr auffällt, dass bei jeder Heirat fünf oder sechs Verwandte Bilder machen, wodurch es für Sie zunehmend schwerer wird, am Drücker zu bleiben.

Sie müssen auch nicht Steven Spielberg sein, um zu wissen, dass ein neuer „Ghostbusters“-Film oder eine Serie von ihnen den Gewinnen von Paramount oder Orion Pictures merklich auf die Sprünge helfen wird. Sie könnten ebenso Schauspieler, Statist, Direktor, Stuntman, Anwalt, Beleuchter, Visagist oder Platzanweiser beim örtlichen Kino sein, wo Sie der Umstand, dass selbst die Stehplätze sechs Wochen hintereinander ausgebucht sind, dazu inspiriert, das Für und Wider einer Anlage in Orion-Aktien zu überdenken.

Vielleicht sind Sie Lehrer und die Schulverwaltung wählt gerade Ihre Schule aus, um einen neuen Apparat zu testen, der automatisch die Anwesenheit der Schüler registriert und somit den Lehrern Tausende von verschwendeten Stunden erspart, in denen sie bisher die Köpfe zählen mussten. „Wer produziert diesen Apparat?“, wäre die erste Frage, die ich dann stellen würde.

Oder nehmen wir Automatic Data Processing, die pro Woche für 80.000 kleinere und mittlere Unternehmen etwa neun Millionen Gehaltsschecks abwickeln und eine der wohl größten Gelegenheiten aller Zeiten gewesen sind. 1961 kam das Unternehmen an die Börse und hat seitdem ausnahmslos jedes Jahr eine Gewinnsteigerung erzielt. Das schlechteste Ergebnis überhaupt war ein Anstieg von „nur“ elf Prozent und das passierte während der Rezession 1982/83, in der viele Unternehmen Verluste auswiesen.

Eigentlich könnte man denken, dass Automatic Data Processing eine der Hightechfirmen ist, die ich zu meiden versuche. In Wirklichkeit ist es aber kein Computerunternehmen, sondern man benutzt Computer, um die Gehaltsschecks zu verarbeiten, und gerade die EDV-Anwender sind die eigentlichen Nutznießer der Hightech-Weiterentwicklung. Da durch den harten Wettbewerb die Computerpreise stetig sinken, können Firmen wie Automatic Data Processing ihre Anlagen zu immer günstigeren Konditionen kaufen und so die Kosten ständig reduzieren. Dies macht die Profite natürlich umso größer.

Die Aktien dieses ungewöhnlichen Unternehmens, die zu sechs Cent das Stück (bereinigt um Splits) an die Börse kamen, stehen jetzt bei 40 Dollar, langfristig also eine Versechshundertfachung, und das ganz ohne großes Tamtam. Vor dem Börsenkrach im Oktober stand die Aktie sogar bei 54 Dollar. Das Unternehmen hat doppelt so viel Liquidität wie Schulden und nach wie vor ist keinerlei Abschwächung zu erkennen.

Die Führungskräfte und Angestellten der 180.000 Kunden konnten ohne jeden Zweifel den Erfolg von Automatic Data Processing mitbekommen und da unter den besten Kunden auch viele der großen Brokerhäuser zu finden sind, hätte auch die halbe Börsenwelt Bescheid wissen müssen.

Oft kämpfen wir darum, eine Erfolgsaktie zu finden, aber immer wieder einmal versucht auch eine Erfolgsaktie verzweifelt, uns auf sich aufmerksam zu machen.

Ein Tenbagger mit Geschwüren

Können Sie sich in Ihrem eigenen Leben eine ähnliche Gelegenheit wie die folgende vorstellen? Nehmen wir an, Sie sind pensioniert, wohnen zehn Meilen von der nächsten Ansiedlung entfernt, pflanzen Ihr eigenes Gemüse und haben kein Fernsehen. So weit, so gut. Eines Tages jedoch müssen Sie zum Arzt, das eintönige Leben auf dem Lande hat Ihnen Magengeschwüre beschert; die perfekte Art, mit SmithKline Beckman Bekanntschaft zu machen.

Hunderte von Ärzten, Tausende von Patienten und Millionen ihrer Freunde und Bekannten hörten von dem Wundermedikament Tagamet, das 1976 auf den Markt kam. Ebenso erging es den Apothekern und den Auslieferungsfahrern, die den halben Tag nur mit Tagamet zu tun hatten. Tagamet war ein Segen für die Leidenden und eine Goldgrube für die Anleger.

Ein für den Patienten ideales Medikament ist eines, das die Leiden für immer kuriert. Ein ideales Medikament für den Investor ist eines, das die Patienten immer wieder kaufen müssen.

Tagamet gehört zu letzteren Mitteln. Es verschafft zwar wunderbare Linderung bei Geschwüren, die direkten Nutznießer aber müssen es ständig einnehmen. Das machte die Aktionäre von SmithKline Beckman, dem Produzenten von Tagamet, zu indirekten Nutznießern. Hauptsächlich dank Tagamet stieg die Aktie ab 1977 von 7 ½ Dollar auf einen Höchststand von 72 Dollar im Jahr 1987. Sowohl die Patienten als auch die Ärzte, die Tagamet verordneten, hatten einen großen Vorsprung vor den Börsenprofis, von denen ohne Zweifel sogar einige selbst unter Geschwüren litten. Dies ist ein unruhiges und stressiges Geschäft. Aber SmithKline Beckman erschien nicht auf ihrer Kaufliste, denn es dauerte noch ein Jahr, bis die Aktie ihre Aufwärtsbewegung begann. Während der Testphase des Medikaments, zwischen 1974 und 1976, stieg der Kurs von vier auf sieben Dollar und als Tagamet 1977 die offizielle Regierungsgenehmigung erhielt, stand die Aktie bei elf Dollar. Von da an schoss sie hinauf auf 72 Dollar (siehe Chart).2

Wenn Sie Tagamet verpassten, wartete mit Glaxo und deren Wundermedikament Zantac noch eine zweite Chance auf Sie. Anfang der 1980er-Jahre lief für Zantac der Genehmigungsprozess, der 1983 abgeschlossen wurde. Zantac kam auf dem Markt ebenso positiv an wie Tagamet und für Glaxo war es ebenso profitabel. Mitte 1983 stand Glaxo bei 7 ½ Dollar, bis 1987 stieg die Aktie auf 30 Dollar.

Haben nun die Ärzte, die fleißig Tagamet und Zantac verschrieben, die Aktien von SmithKline und Glaxo gekauft? Irgendwie bezweifle ich, dass es viele taten. Da ist es schon wahrscheinlicher,3 dass die Ärzteschaft voll in Ölwerten investiert war. Vielleicht hatten sie gehört, dass Union Oil of California ein Übernahmekandidat sei. Zur selben Zeit haben die Ölmanager wahrscheinlich Pharma-Aktien gekauft, vor allem solch hochspekulative wie American Surgery Centers, die 1982 bei 18 ½ Dollar standen und dann auf fünf Cent fielen.


[image: image]


Ich möchte wetten, dass bei einer Befragung aller Ärzte herauskommen würde, dass sie kaum in Pharma-Aktien engagiert sind, sondern viel stärker in Ölwerten. Würde man die Besitzer von Schuhgeschäften fragen, dann wären diese sicher mehr in der Luftfahrtindustrie investiert als in der Schuhbranche, während die Luftfahrtingenieure wahrscheinlich auf Schuh-Aktien sitzen. Warum nur sind die Aktien, von denen man nichts versteht, immer reizvoller, so wie der Rasen des Nachbarn immer grüner ist als der eigene? Wenn ich das wüsste.

Vielleicht erscheint ein erfolgversprechendes Investment zunächst so unwahrscheinlich, dass es umso mehr vorstellbar wird, je weiter es dem täglichen Lebenskreis entrückt ist, genauso wie wir alle denken, dass vorbildliches Verhalten eher im Himmel als auf Erden zu finden ist. Deshalb mag ein Arzt, der die Pharmapräparate in- und auswendig kennt, sich wohler dabei fühlen, in Schlumberger zu investieren, einer Ölservicefirma, von deren Geschäft er keine Ahnung hat, während die Manager von Schlumberger wahrscheinlich in Johnson & Johnson oder American Home Products einsteigen.

Es ist schon richtig, Sie müssen über ein Unternehmen nicht unbedingt etwas wissen, damit dessen Aktie steigt. Aber ein Ölexperte ist immer in einer ungleich besseren Position als ein Arzt, um zu entscheiden, ob man Schlumberger-Aktien kaufen oder verkaufen sollte. Dagegen wissen die Ärzte in aller Regel besser als die Ölexperten, wann es Zeit ist, in ein erfolgreiches Medikament zu investieren. Personen, die einen Informationsvorteil haben, befinden sich grundsätzlich in einer günstigeren Ausgangsposition, um entsprechend reagieren zu können. Sie sind schließlich die Ersten, die auf wichtige Veränderungen in ihrem Umfeld aufmerksam werden, während sie in einer Branche, von der sie nichts oder wenig verstehen, als Letzte erfahren, was eigentlich los ist.

Der Ölexperte, der SmithKline kauft, weil ihm sein Broker dies nahelegt, wird sicher nicht merken, dass die Patienten Tagamet plötzlich links liegen lassen und sich dafür das Medikament der Konkurrenz verschreiben lassen, bevor die Aktie 40 Prozent gefallen ist und sich die schlechte Nachricht „voll im Kurs eskomptiert“ hat (ein typisch beschönigender Börsenausdruck, der uns vormachen soll, dass überraschende Entwicklungen bereits im Aktienkurs berücksichtigt sind). Ohne Zweifel wird jedoch der Ölexperte unter den Ersten sein, die die entsprechenden Anzeichen einer Wiederbelebung der Ölindustrie wahrnehmen, ein Umstand, der das Comeback von Schlumberger auslösen könnte.

Obwohl es Leute geben mag, die Aktien kaufen, über die sie gar nichts wissen, und dabei dennoch großartige Gewinne erzielen, scheint mir doch, dass diese Investoren unnötige Handicaps in Kauf nehmen; etwa so wie der Marathonläufer, der sich plötzlich entscheidet, seine sportliche Laufbahn bei einem Schlittenrennen aufs Spiel zu setzen.

Doppelt genäht hält besser

Einerseits sprechen wir über den Ölmanager und sein Fachwissen, auf der anderen Seite nennen wir ihn in einem Atemzug mit den Kunden, die bei Pep Boys Schlange stehen. Natürlich ist es absurd, beide in einen Topf zu werfen. Dem Verständnis eines Fachmanns für die Branche, in der er tätig ist, steht die Kenntnis eines Kunden über ein besonders beliebtes Produkt gegenüber. Zwar ist beides für die Aktienauswahl gleichermaßen hilfreich, jedes aber auf seine Art.

Das Wissen des Profis ist besonders dann von Nutzen, wenn es darum geht zu entscheiden, ob Aktien eines schon lange Zeit bestehenden Unternehmens gekauft werden sollten. Vor allem gilt dies in den konjunkturabhängigen, zyklischen Industriebereichen.

Wenn Sie zum Beispiel in der chemischen Industrie arbeiten, dann gehören Sie zu den Ersten, die bemerken können, dass die Nachfrage für Polyvinylchlorid zunimmt, was die Preise steigen lässt und zum Abbau der zu hohen Lagerbestände führt. Außerdem wissen Sie, dass keine neuen Konkurrenten in den Markt drängen, dass keine neuen Produktionsstätten errichtet werden und wenn doch, dass es mindestens zwei bis drei Jahre dauern wird, bis sie errichtet sind. All diese Aspekte bedeuten letztendlich höhere Gewinne für die schon bestehenden Unternehmen, die dieses Produkt bereits anbieten.

Wenn Sie Eigentümer eines Reifengeschäfts sind und nach drei Jahren schleppenden Umsatzverlaufs bei Goodyear-Reifen plötzlich feststellen, dass Sie mit den neuen Aufträgen nicht mehr nachkommen, dann haben Sie einen aussagekräftigen Hinweis darauf erhalten, dass Goodyear steigen könnte. Zudem wissen Sie aufgrund Ihrer Berufserfahrung, dass der neue Goodyear-Hochleistungsreifen ein erstklassiges Produkt ist. Anstatt also auf den nächsten Anruf Ihres Brokers zu warten, der Ihnen dann womöglich etwas über Wang Laboratories erzählt, ist es besser, Sie rufen ihn gleich selbst an und fragen nach den neuesten Hintergrundinformationen zu Goodyear.

Wenn Sie nicht beruflich mit Computern zu tun haben, was nutzt Ihnen dann schon der Tipp, Wang zu kaufen? Was können Sie über Wang-Computer wissen, was nicht Tausende andere Leute viel besser wissen? Ist die Antwort: „Nichts“, haben Sie bei Wang sicher keinen Informationsvorteil. Wenn Sie aber Reifen verkaufen, produzieren oder transportieren, besitzen Sie einen Informationsvorteil bei Goodyear. Überall in der Industrie haben die Leute, die etwas verkaufen oder produzieren, eine Vielzahl von Gelegenheiten, um auf attraktive Aktien aufmerksam zu werden. Im Dienstleistungsbereich, im Versicherungsgeschäft oder sogar im Verlagswesen, überall können Sie auf eine Turnaround-Situation stoßen. Käufer und Verkäufer eines jeden Produkts registrieren sowohl Verknappung und Übersättigung als auch Preis- und Nachfrageveränderungen. In der Autoindustrie sind solche Informationen nicht sonderlich wertvoll, weil über Autoverkäufe sowieso alle zehn Tage neue Zahlen erscheinen (die Börse hat regelrecht einen Tick, was Autos angeht). Aber in den meisten anderen Fällen kann derjenige, der an der Quelle sitzt, einen Turnaround zwischen sechs und zwölf Monaten früher aufspüren als ein normaler Finanzanalyst. Dies verschafft von vorneherein einen unglaublichen Vorsprung, wenn es darum geht, frühzeitig an der zu erwartenden Verbesserung von Gewinnen teilzuhaben – und Gewinne sind, wie Sie noch sehen werden, der Treibstoff für steigende Kurse.

Es muss nicht unbedingt eine Wende bei den Umsätzen sein, die Sie aufmerksam werden lässt. Es kann auch sein, dass ein Ihnen bekanntes Unternehmen über verborgene Substanz verfügt, die man nicht aus der Bilanz ersehen kann. Wenn Sie im Immobiliensektor tätig sind, dann wissen Sie vielleicht, dass einem Kaufhauskonzern vier große Gebäude in der Stadtmitte gehören, die noch immer mit Vorkriegswerten in der Bilanz stehen. Hierbei handelt es sich definitiv um beträchtliche stille Reserven. Ähnliche Gelegenheiten findet man unter den Gold-, Öl- oder Holzproduzenten und bei privaten Fernsehsendern.

Was Sie also suchen, ist eine Situation, in der der Wert des Anlagevermögens pro Aktie den Kurs der Aktie übersteigt. Wenn Sie unter solch günstigen Umständen kaufen, erhalten Sie tatsächlich einen Teil eines Unternehmens für nichts! Ich selbst habe das in zahlreichen Fällen praktiziert.

Tausende Mitarbeiter von Storer Communications und ihren Tochtergesellschaften, aber auch unzählige andere Leute, die im Kabelfernsehgeschäft oder sonstwo beim Fernsehen arbeiteten, hätten darauf kommen können, dass alleine die Vermögenswerte des Unternehmens 100 Dollar pro Aktie betrugen, während der tatsächliche Aktienkurs bei 30 Dollar stand. Die Manager wussten es und die Programmgestalter, die Kameraleute und sogar die Arbeiter, die die Kabel zu den Häusern verlegten, hätten es ebenfalls wissen können. Alles, was sie daraufhin zu tun gehabt hätten, war, Storer-Aktien für 30, 35, 40 oder 50 Dollar zu kaufen und zu warten, bis es die Börse endlich herausfindet. Wie es kommen musste, wurde Storer Ende 1985 privatisiert und vom Management zu 93 1/2 Dollar je Aktie übernommen, wobei sich 1988 herausstellte, dass sogar dies ein absoluter Spottpreis gewesen war.

Ich könnte mich für den Rest des Buches über den Informationsvorteil auslassen, den der durchschnittliche Anleger hat, wenn er sich bei seiner Aktienauswahl auf die Branche konzentriert, in der er selbst tätig ist. Zusätzlich ergibt sich noch der Informationsvorteil des Verbrauchers, der vor allem dann hilft, wenn es gilt, die Gewinner unter den neueren und kleineren, rasch wachsenden Unternehmen herauszufinden – hauptsächlich im Handel. Welcher Informationsvorteil auch immer zum Zuge kommt, das Interessante daran ist, dass Sie Ihr eigenes Aktienerkennungssystem entwickeln können, und zwar außerhalb der normalen Kanäle der Börse, von wo Sie die Neuigkeiten ohnehin zu spät erreichen.

Mein sagenhafter Informationsvorteil

Wer konnte eigentlich je einen größeren Informationsvorteil gehabt haben als meine Wenigkeit, der ich während des Booms im Finanzsektor und bei den Investmentfonds in meinem Büro bei Fidelity direkt an der Quelle saß? Dadurch hatte ich die Chance, mich dafür gütlich zu halten, Pebble Beach, diese unglaubliche Substanzspekulation, verpasst zu haben. Golf und Segeln sind zwar meine Sommerhobbys, aber Investmentfonds sind nun einmal mein Geschäft.

Seit fast zwei Jahrzehnten arbeite ich nun hier. Ich kenne jeden zweiten Manager der großen Finanzkonzerne, ich verfolge die täglichen Höhen und Tiefen des Marktes und wichtige Trends zeigen sich mir bereits Monate vor den Analysten an der Börse. Um am „Goldrausch“ der frühen 1980er-Jahre teilzuhaben, hätte man strategisch betrachtet überhaupt nicht besser platziert sein können.

Die Leute, die die Prospekte druckten, mussten es ebenfalls längst bemerkt haben – sie konnten nämlich kaum mit der Nachfrage durch die neuen Fondsaktionäre Schritt halten. Die Vertriebsleute, die kreuz und quer durchs ganze Land fuhren und mit Milliarden neuer Anlagegelder zurückkamen, mussten es auch gesehen haben. Selbst die Reinigungsund Instandhaltungstrupps, denen die Vergrößerung der Büros von Federated, Franklin, Dreyfus und Fidelity auffallen mussten, hätten sich ihren Teil denken können. Die Firmen, die Fonds verkauften, gediehen und wuchsen wie nie zuvor in ihrer Geschichte. Alles überschlug sich.

Fidelity ist nicht börsennotiert, sodass man bei uns nicht direkt in den Boom investieren konnte. Aber wie war das mit Dreyfus? Wollen Sie einmal einen Chart sehen, der nicht aufhörte zu steigen? 1977 stand die Aktie bei 40 Cent, 1986 bei fast 40 Dollar – nach neun Jahren der hundertfache Wert! – und ein Großteil dieser Steigerung vollzog sich dazu noch während eines lausigen Aktienmarktes. Franklin stieg um das 138-Fache und Federated verfünfzigfachte sich, bevor die Übernahme durch Aetna erfolgte. Ich war mittendrin. Ich kannte die Dreyfus-Geschichte, die Franklin-Geschichte und auch die Federated-Geschichte von Anfang bis Ende. Alles stimmte – die Gewinne stiegen und der Trend war auffallend positiv (siehe Chart).

Wie viel verdiente ich nun daran? Null! Von keiner dieser Firmen kaufte ich auch nur eine einzige Aktie: weder von Dreyfus noch von Federated oder Franklin. Ich habe das ganze Geschäft verschlafen und es erst bemerkt, als es schon zu spät war. Ich denke, ich war wohl zu sehr damit beschäftigt, über Union Oil of California nachzudenken, genau wie die Ärzte.

Jedes Mal, wenn ich mir den Dreyfus-Chart anschaue, erinnert mich dies an die Empfehlung, die ich Ihnen die ganze Zeit zu geben versuche: Stecken Sie Ihr Geld in Dinge, über die Sie Bescheid wissen. Keiner von uns sollte sich eine Gelegenheit wie die eben genannte nochmals entgehen lassen; ich jedenfalls nahm meine zweite Chance wahr. Der Markteinbruch 1987 bescherte mir bei Dreyfus eine erneute günstige Gelegenheit zum Einstieg (siehe Kapitel 17).

Die nachfolgende Liste enthält nur einen Teil der vielen Tenbagger, die ich während der Zeit, in der ich Magellan nun manage, entweder überhaupt nicht gekauft oder zu früh verkauft habe. Bei einigen konnte ich mir einen kleinen Teil vom Kuchen abschneiden, bei anderen habe ich es fertiggebracht, durch schlechtes Timing oder falsche Überlegungen viel Geld zu verlieren. Sie werden bemerken, dass die Liste lediglich bis zum Buchstaben „M“ reicht; das liegt allerdings nur daran, dass ich des Schreibens müde wurde. Da es sich also um eine unvollständige Auflistung handelt, können Sie sich vielleicht vorstellen, wie viele Gelegenheiten es tatsächlich da draußen gibt.
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Große Gelegenheiten, die ich übersehen habe:

AAR

Adams-Millis

Affiliated Publications

Albertson’s

Alexander & Baldwin

Alexander’s

Allegheny Corp.

Alza

American Family

American Greetings

American International

Ames Department Stores

Anheuser-Busch

Automatic Data

Processing

Aydin

Ball

Bard (CR)

Bemis

Bergen Brunswig

Betz Labs

Brunswick

Capital Cities

Carolina Freight

Carson Pirie Scott

Carter Wallace

Chicago Milwaukee

Chris-Craft

Commercial Metals

Community Psychiatric

Cray Research

Dean Foods

Deluxe Check Printers

Dillards

Dow Jones

Dun & Bradstreet

EG&G

Emerson Radio

Ethyl

Figgie International

First Boston

Flightsafety Intl.

Flowers

Forest Labs

Fuqua Industries

The Gap

Geico

General Cinema

Giant Food

Handleman

Harland (John)

Helene Curtis

Hershey Foods

Hillenbrand

Hospital Corp. Amer.

Houghton Mifflin

Humana

Jostens

Limited (The)

Liz Claiborne

Lockheed

Loews

Manor Care

Marriott

McGraw Hill

Media General

Melville

Meredith

Molex

Mylan

2 Den ganzen Tag lang betrachte ich immer wieder Aktiencharts. In meinem Büro liegt stets ein Chartheft an meiner Seite, ein anderes habe ich zu Hause, sodass ich ständig an folgenschwere und demütigende Begebenheiten erinnert werde.

3 Was für viele Leute die Familienalben sind, bedeuten für mich diese wunderbaren Publikationen. Wenn mein Leben vor meinem geistigen Auge vorbeizöge, wette ich, dass ich den Chart von Flying Tiger sehen würde, meinem ersten Tenbagger; den von Apple Computer, einer Aktie, die ich dank meiner Familie wiederendeckte, und den von Polaroid, bei dem ich immer an die neue Sofortbildkamera erinnert werde, die meine Frau und ich auf die Hochzeitsreise mitnahmen. Damals funktionierten diese noch so altmodisch, dass man 60 Sekunden auf die Entwicklung des Fotos warten musste, und da wir beide keine Uhr hatten, machte sich Carolyn ihre medizinische Ausbildung zunutze und bestimmte die Sekunden anhand ihres Pulses.


KAPITEL 7

ICH HAB’S, ICH HAB’S, WAS IST ES?

Wie auch immer Sie auf eine Aktie aufmerksam geworden sind, ob im Büro, beim Einkaufen, beim Essen oder weil Sie etwas von Ihrem Broker, Ihrer Schwiegermutter oder sogar von Ivan Boeskys Pressesprecher hörten, die Entdeckung alleine ist noch kein Kaufsignal. Nur weil es bei Dunkin’ Donuts immer gerammelt voll ist oder Reynolds Metals mehr Aluminiumaufträge hat, als abgewickelt werden können, heißt das noch lange nicht, dass Sie die Aktie besitzen sollten; zumindest noch nicht. Bis jetzt haben Sie nur einen Hinweis auf eine Story, die noch entwickelt werden muss.

Sie sollten in der Tat die ursprüngliche Information (was immer Sie auf dieses Unternehmen aufmerksam gemacht hat) so behandeln, als ob es sich um einen anonymen, geheimnisvollen Tipp handelt, der auf mysteriöse Weise in Ihren Briefkasten gelangt ist. Dies wird Sie davor bewahren, eine Aktie zu kaufen, nur weil Sie etwas gesehen haben, das Ihnen gefallen hat, oder noch schlimmer, wegen des guten Rufs eines Tippgebers, zum Beispiel nach dem Motto: „Weil Onkel Harry reich ist, muss er schließlich wissen, was er kauft.“ Oder: „Onkel Harry kauft, also werde ich auch kaufen. Sein letzter Aktientipp hat sich rentiert.“

Es ist wirklich nicht so schwierig, sich alle notwendigen Informationen über eine Aktie zu beschaffen. Dies dauert in der Regel kaum länger als ein paar Stunden. In den nächsten Kapiteln werde ich Ihnen erzählen, wie ich vorgehe und wo die nützlichsten Informationsquellen zu finden sind.

Nach meiner Auffassung ist die Erledigung dieser Hausaufgaben für Ihren Erfolg mit Aktien genauso wichtig wie Ihr vorausgesetztes Gelübde, kurzfristige Marktschwankungen zu ignorieren. Vielleicht verdienen manche Leute mit Aktien wirklich Geld, ohne irgendeine der Nachforschungen zu betreiben, die ich beschreiben werde, aber warum sollte man unnötige Risiken eingehen? Eine Investition ohne entsprechende Nachforschungen ist wie das Spielen von Studpoker, ohne die Karten anzuschauen.

Aus irgendeinem Grund wurde aus dem ganzen Prozess der Aktienanalyse ein so geheimnisvolles und hochspezialisiert erscheinendes Geschäft gemacht, dass selbst ansonsten kritische Konsumenten plötzlich bedenkenlos ihre ganzen Ersparnisse in Aktien investieren. Dasselbe Ehepaar, das ein ganzes Wochenende lang den günstigsten Flug nach London sucht, kauft 500 KLM-Aktien, ohne sich auch nur fünf Minuten mit dem Unternehmen befasst zu haben.

Kommen wir zurück zu den Neunmalklugs. Sie halten sich für clevere Verbraucher, die selbst so weit gehen, die Etiketten auf den Bettbezügen zu lesen, bevor sie kaufen. Sie vergleichen Gewicht und Preis auf den Seifenpackungen, um das beste Angebot herauszufinden, und kalkulieren sogar Verbrauchs- und Leistungsdaten verschiedener Glühlampen; doch all die dadurch erzielten Ersparnisse verblassen neben den Summen, die Neunmalklugs Fiaskos an der Börse verschlingen.

Ist das nicht Herr Neunmalklug, der dort drüben in seinem Lehnstuhl sitzt und in der Verbraucherzeitschrift den Testbericht über die Materialstärke und Saugfähigkeit von fünf bekannten Toilettenpapiermarken liest? Ja richtig, er denkt gerade angestrengt darüber nach, ob er nun auf Jasmin umsteigen soll oder nicht. Wird er wohl genauso viel Zeit dafür aufbringen, den Geschäftsbericht von Procter & Gamble zu lesen, der Firma, die Jasmin produziert, bevor er 5.000 Dollar in die Aktie investiert? Natürlich nicht. Erst kauft er die Aktien und anschließend schmeißt er den Geschäftsbericht in den Papierkorb.

Das „Jasmin-Syndrom“ ist ein weitverbreitetes Leiden, aber es lässt sich leicht kurieren. Alles, was Sie zu tun haben, ist, die gleiche Sorgfalt auf die Auswahl Ihrer Aktien zu verwenden, die Sie an den Tag legen, um Ihre Lebensmittel einzukaufen. Selbst wenn Sie schon Aktien besitzen, ist es nützlich, diese Übung zu absolvieren, denn es könnte sein, dass einige dieser Aktien Ihren Erwartungen gar nicht gerecht werden können. Das liegt auch daran, dass es verschiedene Arten von Aktien gibt und dass dem Erfolgspotenzial mancher Kategorien Grenzen gesetzt sind. Wenn Sie Ihre Nachforschungen anstellen, müssen Sie diese grundsätzlichen Unterschiede berücksichtigen.

Was bleibt unter dem Strich?

Procter & Gamble bieten ein gutes Beispiel für das, was ich meine. Ich erwähnte bereits, dass L’eggs eines der beiden erfolgreichsten neuen Produkte in den 1970er-Jahren war. Das andere war Pampers. Jeder Freund oder Verwandte von Eltern eines Babys konnte bemerken, wie erfolgreich Pampers waren – und auf der Verpackung steht kaum übersehbar, dass Pampers von Procter & Gamble hergestellt werden.

Hätten Sie nun alleine aufgrund der Allgegenwärtigkeit von Pampers losrennen sollen, um die Aktie zu kaufen? Nein, denn wenn Sie stattdessen begonnen hätten zu recherchieren, wäre Ihnen bereits nach fünf Minuten aufgefallen, dass Procter & Gamble ein riesiges Unternehmen ist und Pampers nur einen kleinen Teil zu den Gewinnen beisteuert. Pampers machte sich bei Procter & Gamble zwar bemerkbar, erreichte aber bei Weitem nicht den Einfluss, den etwa L’eggs bei einer kleineren Firma wie Hanes hatte.

Wenn Sie eine Aktie nach der Stärke eines Produkts beurteilen, dann müssen Sie zuerst herausfinden, was das Unternehmen an diesem Produkt unter dem Strich verdient. Ich erinnere mich, dass sich im Februar 1988 viele Anleger von Retin-A begeistern ließen, einer Hautcreme, die von Johnson & Johnson hergestellt wird. Seit 1971 wurde diese Creme als Aknemittel verkauft, doch aktuelle ärztliche Untersuchungen wiesen darauf hin, dass sie auch gegen von der Sonne verursachte Hautflecken und Hautveränderungen wirken würde. Die Presse stürzte sich auf diese Geschichte und die Überschriftentexter der Zeitungen sprachen von der „Anti-Falten-Creme“ und dem „Faltenvernichter“. Man hätte denken können, dass Johnson & Johnson das Geheimnis des Jungbrunnens entdeckt hatte.

Und was war das Ende vom Lied? Die Johnson & Johnson-Aktie stieg in zwei Tagen (21. und 22. Januar 1988) um acht Dollar, was den Börsenwert des Unternehmens um 1,4 Milliarden Dollar erhöhte. Bei all dem Tamtam übersahen die Käufer scheinbar, dass im vorangegangenen Jahr der gesamte Umsatz mit Retin-A nur 30 Millionen Dollar betragen hatte und dass für die zusätzlichen Anwendungsmöglichkeiten der Genehmigungsprozess noch gar nicht abgeschlossen war.

In einem anderen Fall, der sich etwa zur selben Zeit abspielte, haben die Anleger ihre Hausaufgaben besser gemacht. Einer neuen medizinischen Studie zufolge sollte eine Aspirintablette am Tag helfen, das Herzinfarktrisiko zu vermindern. Die Studie bezog sich auf Bufferin, ein Aspirin, das von Bristol-Myers hergestellt wird, aber die Bristol-Myers-Aktie hat das kaum beeindruckt; sie stieg lediglich um 50 Cent auf 42 ⅞ Dollar. Viele Leute müssen bemerkt haben, dass der Inlandsumsatz von Bufferin im Jahr zuvor nur 75 Millionen Dollar betrug, also weniger als 1,5 Prozent des Gesamtumsatzes von 5,3 Milliarden Dollar.

Weit bessere Spekulationsmöglichkeiten bot da schon Sterling Drug, der Lizenzhersteller des Bayer-Aspirins, vor der Übernahme durch Eastman Kodak. Sterlings Aspirin-Verkäufe betrugen 6,5 Prozent des Gesamtumsatzes und machten fast 15 Prozent des Unternehmensgewinns aus – Aspirin war Sterlings profitabelstes Produkt.

Große Firmen, kleine Bewegungen

Die Größe eines Unternehmens hat für das, was Sie von der Aktie erwarten können, eine herausragende Bedeutung. Wie groß ist das Unternehmen, für das Sie sich interessieren? Lässt man einmal neue spezielle Produkte außer Acht, bewegen sich Aktien von Großunternehmen meist nur in kleinen Schritten. In bestimmten Marktphasen erzielen sie zwar guten Zuwachs, aber die größeren Bewegungen vollführen die kleineren Werte. Sie können nicht erwarten, Ihr Geld in zwei Jahren zu vervierfachen, indem Sie Aktien eines Giganten wie Coca-Cola kaufen. Wenn Sie Coca-Cola zum richtigen Zeitpunkt kaufen, können Sie vielleicht Ihr Geld in sechs Jahren verdreifachen, rechnen Sie aber nicht damit, innerhalb von zwei Jahren einen Haupttreffer zu landen.

Es ist nichts faul an Procter & Gamble oder Coca-Cola, beide haben sich zuletzt hervorragend entwickelt. Sie müssen sich nur im Klaren darüber sein, dass es sehr große Unternehmen sind, bei denen Sie sich keine falschen Hoffnungen machen oder unrealistische Erwartungen haben sollten.

Manchmal bringt eine Serie von Fehltritten ein Großunternehmen an den Rand des Abgrunds. Dann steht der Aktie eine große Bewegung bevor, wenn es sich erholt, so wie das bei Chrysler, Ford und Bethlehem Steel der Fall war. Als es Burlington Northern schlecht ging, fiel die Aktie von zwölf auf sechs Dollar, bevor sie sich wieder auf 70 Dollar emporschwang. Aber dies sind Sonderfälle, die unter die Kategorie Turnaround fallen. Bei einem normalen Geschäftsverlauf können Multis wie Chrysler, Burlington Northern, DuPont, Dow Chemical, Procter & Gamble oder Coca-Cola einfach nicht schnell genug wachsen, um Tenbagger zu werden.

Für General Electric zum Beispiel ist es allein schon mathematisch unmöglich, den Umsatz in absehbarer Zukunft zu verdoppeln oder gar zu verdreifachen. General Electric ist heute bereits so groß, dass es fast ein Prozent des gesamten amerikanischen Bruttosozialprodukts repräsentiert. Jedes Mal, wenn ein Dollar ausgegeben wird, bekommt GE fast einen Penny davon. Denken Sie mal darüber nach! Aus all den Billionen, die die amerikanischen Verbraucher jährlich aufwenden, entfällt von jedem Dollar nahezu ein Penny auf Produkte oder Dienstleistungen (Glühlampen, Elektrogeräte, Versicherungen, Fernseher) von General Electric.

Dieses Unternehmen hat alles richtig gemacht – es tätigte sinnvolle Akquisitionen, senkte die Kosten, entwickelte erfolgreiche neue Produkte, trennte sich von wenig profitablen Beteiligungen und vermied, weiter in das aufreibende Computergeschäft hineingezogen zu werden (nachdem es sein Fehlinvestment an Honeywell verkauft hatte). Trotzdem dümpelt die Aktie vor sich hin. Doch das ist nicht GEs Fehler. Weil diese Aktie ein derart riesiges Unternehmen repräsentiert, bleibt ihr nichts anderes übrig, als vor sich hinzudümpeln.

Von GE sind 900 Millionen Aktien im Umlauf; die Börsenkapitalisierung beträgt 39 Milliarden Dollar. Allein der jährliche Gewinn von mehr als drei Milliarden Dollar würde ausreichen, um sich umsatzmäßig unter den Fortune-500-Unternehmen zu platzieren. Es gibt ganz einfach keine Methode, mit der GE sein Wachstum merklich beschleunigen könnte, ohne gleich die ganze Welt zu übernehmen. Weil aber gerade schnelles Wachstum den Kursen auf die Sprünge hilft, ist es keine Überraschung, dass GE sich langsam bewegt, während beispielsweise La Quinta nach oben schießt.

Wenn es sonst keine Unterschiede gibt, fahren Sie besser mit den kleineren Unternehmen. Obwohl beides Einzelhandelsketten sind, hätten Sie in der letzten Dekade mit Pic ’N’ Save mehr Geld verdient als mit Sears. Nachdem sich Waste Management zum Multikonzern entwickelt hat, wird das Unternehmen aller Wahrscheinlichkeit nach hinter den wachstumsstarken Neulingen der Müllbeseitigungsbranche zurückbleiben. In der vor Kurzem stattgefundenen Renaissance der Stahlwerte erging es den Aktionären der kleineren Nucor weit besser als denen von U.S. Steel (jetzt USX). Im zu einem früheren Zeitpunkt stattgefundenen Comeback der Pharmawerte übertraf die kleinere SmithKline Beckman die größere American Home Products.

Die sechs Aktienkategorien

Nachdem ich die Größe eines Unternehmens im Vergleich zu anderen derselben Branche beurteilt habe, ordne ich es als Nächstes in eine der folgenden sechs grundlegenden Aktienkategorien ein: wachstumsschwache, stetig wachsende, wachstumsstarke, zyklische, substanzspekulative oder Turnaround-Werte. Es gibt fast so viele Methoden, Aktien zu klassifizieren, wie es Broker gibt, aber ich finde, dass diese sechs Kategorien alle nützlichen Unterscheidungsmerkmale abdecken, die ein Anleger berücksichtigen sollte.

Staaten haben eine wirtschaftliche Wachstumsrate (das Bruttosozialprodukt), ebenso Branchen und auch jedes einzelne Unternehmen. Worauf es sich auch bezieht, „Wachstum“ bedeutet immer, dass irgendetwas dieses Jahr im größeren Umfang produziert oder geleistet wird (Autos gebaut, Schuhe repariert, Hamburger verkauft) als im vergangenen Jahr. Präsident Eisenhower sagte einmal: „Mehr als jemals zuvor sind die Dinge so, wie sie im Moment sind.“ Dieser Ausspruch ist eine recht gute Definition von Wirtschaftswachstum.

Die Wachstumsraten der einzelnen Industriezweige zu verfolgen ist eine „Industrie“ für sich. Es gibt endlos viele Charts, Tabellen und Vergleichswerte. Mit einzelnen Unternehmen ist es zwar etwas kniffliger (denn man kann Wachstum auf verschiedene Weise verstehen: Umsatz-, Ertrags-, Gewinnwachstum und so weiter), aber wenn Sie von einem „Wachstumsunternehmen“ hören, können Sie in jedem Fall davon ausgehen, dass es expandiert: Umsatz, Produktion und Gewinne nehmen in aufeinanderfolgenden Jahren zu.

Das Wachstum eines Unternehmens wird mit dem der Gesamtwirtschaft verglichen. Wachstumsschwache Unternehmen sind solche, die relativ langsam wachsen – in etwa ähnlich dem Bruttosozialprodukt, dessen Zuwachs in letzter Zeit bei rund drei Prozent im Jahr lag. Wachstumsstarke Unternehmen expandieren dagegen sehr viel schneller, manchmal 20 bis 30 Prozent im Jahr oder noch mehr. Hier finden Sie die explosivsten Aktienwerte.

Drei meiner sechs Kategorien beschäftigen sich mit Wachstumsaktien. Ich unterscheide zwischen den langsam wachsenden (den Faulpelzen), den mittelmäßig wachsenden (den Stetigen) und den rasch wachsenden Werten – den Superaktien, die die meiste Aufmerksamkeit verdienen.

Die wachstumsschwachen Aktien

Von diesen großen, alten Unternehmen wird gewöhnlich erwartet, dass sie etwas schneller wachsen als das Bruttosozialprodukt. Sie gehörten jedoch nicht von vorneherein zu dieser Kategorie. Sie begannen als wachstumsstarke Werte und irgendwann einmal ging ihnen die Puste aus, sei es weil sie ihr Potenzial ausgeschöpft hatten oder weil sie zu unbeweglich wurden, um ihre Chancen zu nutzen. Wenn sich das Wachstum eines Industriebereichs insgesamt verlangsamt (was immer vorkommen kann), verlieren auch die meisten darin agierenden Unternehmen an Schwung.

Die Elektrizitätsversorger sind heutzutage die bekanntesten unter den wachstumsschwachen Werten, aber während der 1950er- und bis in die 1960er-Jahre hinein zählten sie zu den wachstumsstarken, die doppelt so schnell wuchsen wie das Bruttosozialprodukt. Damals waren es erfolgreiche Gesellschaften mit großartigen Aktien. Als sich die Leute Klimaanlagen zulegten, große Kühlschränke und Gefriertruhen kauften und dadurch zwangsläufig mehr für Strom ausgaben, war Stromerzeugung eine Wachstumsbranche par excellence. Die bedeutenden Versorgungsunternehmen, vor allem die im Sonnengürtel gelegenen, verbuchten zweistellige Zuwachsraten. Als dann in den 1970er-Jahren die Elektrizitätskosten hochschossen, lernten die Leute, sparsamer mit Strom umzugehen, und die Versorgungsindustrie verlor an Fahrt.

Früher oder später wird aus jeder wachstumsstarken Industrie eine wachstumsschwache und viele Analysten und Aktienpropheten werden zum Narren gehalten. Man hat immer die Neigung, zu denken, dass sich die Dinge nie ändern werden, aber unweigerlich tun sie es doch. Weil die Aluminiumindustrie früher eine wachstumsstarke Branche war, eilte damals Alcoa derselbe Ruf voraus wie heute Apple Computer. In den 1920er-Jahren waren die Eisenbahnen die großen Wachstumsunternehmen und als Walter Chrysler die Eisenbahn verließ, um ein Automobilwerk zu leiten, musste er eine Gehaltseinbuße hinnehmen. „Mr. Chrysler, wir sind hier nicht bei der Eisenbahn“, wurde ihm gesagt.

Bald darauf avancierten Automobile zur wachstumsstarken Industrie, anschließend Stahl, dann Chemie, danach die Elektrizitätsversorgung und schließlich Computer. Jetzt flacht auch das Wachstum im Computerbereich bereits wieder ab, zumindest bei den Großrechnern und PCs. IBM und Digital sind vielleicht die wachstumsschwachen Werte von morgen.

Es ist sehr leicht, ein wachstumsschwaches Unternehmen in einem Chartheft, das Sie übrigens von Ihrem Broker bekommen können, zu identifizieren. Der Chart eines wachstumsschwachen Unternehmens wie zum Beispiel Houston Industries ähnelt der topografischen Karte von Delaware, das ja bekanntlich kaum Hügel aufweist. Vergleichen Sie dieses Chart einmal mit dem von Wal-Mart, das eher aussieht wie ein Raketenstart, und Sie werden erkennen, dass Wal-Mart zweifellos kein wachstumsschwacher Kandidat ist (siehe nachfolgende Charts).

Ein anderes sicheres Merkmal eines wachstumsschwachen Unternehmens ist, dass es eine großzügige und regelmäßige Dividende ausschüttet. Wie ich noch ausführlicher beschreiben werde, zahlen Firmen großzügige Dividenden, wenn sie nicht mehr wissen, wie sie das Geld verwenden können, um ihr Geschäft auszuweiten. Industriemanager würden stets bevorzugen zu expandieren, weil hierdurch ihr Prestige vergrößert wird, anstatt Dividenden auszuschütten, was lediglich einem mechanischen, fantasielosen Akt gleichkommt. Das bedeutet allerdings nicht, dass die Geschäftsleitung durch Zahlung einer Dividende einen Fehler begeht. In vielen Fällen ist es wahrscheinlich sogar die beste Möglichkeit, die Unternehmensgewinne zu verwenden (siehe Kapitel 13). In meinem Depot werden Sie kaum Firmen finden, deren Wachstum bei zwei bis vier Prozent liegt, denn solange Unternehmen nicht schnell wachsen, ist das auch vom Kurs ihrer Aktie nicht zu erwarten. Wenn es das Gewinnwachstum ist, das einem Unternehmen auf die Sprünge hilft, warum sollte man dann wohl Zeit mit Firmen verschwenden, die sich kaum von der Stelle bewegen?
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Die stetigen Aktien

Zu den stetigen, kontinuierlich wachsenden Unternehmen zählen Coca-Cola, Bristol-Myers, Procter & Gamble, die Tochtergesellschaften von Bell Telephone, Hershey’s, Ralston Purina und Colgate-Palmolive. Diese Multis sind nicht gerade die eifrigsten Kletterer, aber sie sind immer noch schneller als die wachstumsschwachen Werte. Wie Sie durch einen Blick auf den Procter & Gamble-Chart erkennen können, verläuft dieser nicht so flach wie die Karte von Delaware; auf der anderen Seite gleicht er allerdings auch nicht gerade dem Mount Everest. Wenn Sie sich mit diesem Aktientyp befassen, befinden Sie sich bei einem jährlichen Wachstum von zehn bis zwölf Prozent quasi inmitten einer Hügellandschaft.

Je nachdem, wann und zu welchem Preis Sie kaufen, können Sie mit diesen stetig wachsenden Aktien trotzdem einen ansehnlichen Gewinn erzielen. Wie Sie aus dem Chart ersehen, hat sich die Procter & Gamble-Aktie in den 1980er-Jahren durchweg gut entwickelt. Wenn Sie jedoch bereits 1963 gekauft hätten, würden Sie Ihr Geld nur vervierfacht haben. Eine Aktie über 25 Jahre hinweg halten zu müssen, um einen derartigen Ertrag zu erzielen, erscheint mir keine sonderlich aufregende Perspektive – hätten Sie Anleihen gekauft oder in Geldmarktfonds investiert, wären Sie kaum schlechter gefahren.

Immer wenn sich jemand damit brüstet, sein Geld mit einem solchen Aktienwert verdoppelt oder verdreifacht zu haben (oder auch mit irgendeinem anderen Unternehmen), sollte Ihre nächste Frage lauten: „Und wie lange hat das gedauert?“ In vielen Fällen hat es sich nicht gelohnt, in die Aktie investiert zu haben, und der Aktionär ist ein unnötiges Risiko eingegangen.

Seit 1980 haben sich die stetig wachsenden Werte im Markt zwar gut, aber nicht außergewöhnlich entwickelt. Die meisten unter ihnen sind riesige Unternehmen und es ist sehr unwahrscheinlich, dass man mit Bristol-Myers oder Coca-Cola einen Tenbagger erzielt. Wenn Sie also einen stetigen Wert wie Bristol-Myers besitzen und die Aktie in ein oder zwei Jahren um 50 Prozent gestiegen ist, dann sollten Sie sich fragen, ob das nicht vielleicht genug ist, und über den Verkauf nachdenken.
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Was können Sie schon von Colgate-Palmolive erwarten? Sie werden damit kaum Millionen verdienen, so wie es mit Subaru möglich gewesen wäre, es sei denn, dass irgendeine aufsehenerregende Neuentwicklung vorliegt, von der Sie dann allerdings bereits gehört hätten. Mit 50 Prozent Gewinn in zwei Jahren können Sie bei Colgate-Palmolive unter normalen Umständen sehr zufrieden sein.
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Bei den Stetigen müssen Sie Gewinnmitnahmen früher in Betracht ziehen als zum Beispiel bei Shoney’s oder Service Corporation International. Die Stetigen sind Aktien, die ich in der Regel kaufe, um 30 bis 40 Prozent Gewinn zu erzielen. Dann stoße ich sie ab und wiederhole den gleichen Vorgang mit ähnlichen Unternehmen, die noch nicht „entdeckt“ sind.

Da sie in schlechten Zeiten und während Rezessionen eine recht gute Absicherung bieten, halte ich immer einige stetige Werte in meinem Portfolio. Als 1981 bis 1982 das Land auseinanderzufallen schien und die Börse zusammenbrach, bewegte sich die Bristol-Myers-Aktie seitwärts (siehe Chart). Während des Markteinbruchs 1973/74 hielt sie sich zwar nicht ganz so gut, doch diesem „Großreinemachen“ entging ohnehin kaum etwas. Außerdem war die Aktie damals stark überbewertet. Im Allgemeinen sind Bristol-Myers und Kellogg, Coca-Cola und MMM, Ralston Purina und Procter & Gamble gute Freunde in der Krise. Man kann davon ausgehen, dass sie keinesfalls Bankrott machen und es nicht lange dauern wird, bis sie wiederentdeckt werden und sich erholen.

Bristol-Myers hatte nur ein negatives Quartalsergebnis in 20 Jahren und Kellogg kein einziges in 30. Es ist kein Zufall, dass Kellogg Rezessionen überleben kann. Wie schlecht die Dinge auch stehen, Cornflakes essen die Leute immer. Sie mögen vielleicht nicht mehr so oft verreisen, die Anschaffung eines neuen Autos verschieben, weniger Kleidung und anderen teuren Schnickschnack kaufen und im Restaurant seltener Hummer bestellen. Cornflakes jedoch essen sie genauso viel wie vorher. Möglicherweise essen sie sogar mehr Cornflakes, um den Verzicht auf Hummer auszugleichen.

Ebenso wenig kaufen die Leute in Rezessionen weniger Hundefutter, weshalb auch Ralston Purina eine relativ sichere Aktie ist. Gerade jetzt, da ich diese Zeilen schreibe, zieht es meine Kollegen wieder zu Kellogg und Ralston Purina, aus Angst vor einer bevorstehenden Rezession.

Die wachstumsstarken Aktien

Sie gehören zu den von mir bevorzugten Investments – kleine, aggressive, neue Unternehmen, die mit 20 bis 25 Prozent pro Jahr wachsen. Wenn Sie Ihre Wahl mit Sorgfalt treffen, ist dies das Terrain, um einen Tenbagger, Twentybagger oder sogar 200-Bagger zu landen. In einem kleinen Depot kann Ihnen mit ein oder zwei dieser Aktien der große Wurf gelingen.

Ein schnell wachsendes Unternehmen muss nicht unbedingt aus einer schnell wachsenden Branche stammen. Wie Sie in Kapitel 8 sehen werden, ist es mir sogar lieber, wenn es nicht daraus kommt. Alles, was das Unternehmen benötigt, ist eine Nische, um auch innerhalb einer langsam wachsenden Branche expandieren zu können.

Bier ist ein stagnierender Wirtschaftszweig, aber Anheuser Busch wurde trotzdem zu einem wachstumsstarken Wert, weil sie es verstanden, ihren Marktanteil durch kluge Ankäufe zu erhöhen und dadurch, dass sie Konsumenten von Konkurrenzprodukten dazu brachten, die Marke zu wechseln. Das Hotelgeschäft wächst mit einer Rate von nur zwei Prozent pro Jahr, doch Marriott hat es geschafft, 20 Prozent zuzulegen, indem es während des letzten Jahrzehnts ein immer größeres Segment des Marktes eroberte. Dasselbe trifft auf Taco Bell im Fast-Food-Geschäft, Wal-Mart im Kaufhausbereich und The Gap im Textileinzelhandel zu. Diesen aufstrebenden Unternehmen gelang es, sich zunächst an einem Standort zu behaupten und dann ihr Erfolgsrezept wieder und wieder anzuwenden, Geschäft für Geschäft und Stadt für Stadt. Gerade diese Expansion in neue Märkte führt zu der unglaublichen Gewinnentwicklung, die den Aktienkurs dieser Firmen in schwindelnde Höhen treibt.

Die wachstumsstarken Unternehmen sind jedoch auch risikoreich, vor allem die oft überehrgeizigen, mit wenig Kapital ausgestatteten, jüngeren Firmen. Bekommt ein unterkapitalisiertes Unternehmen Probleme, endet das gewöhnlich mit einem Vergleich oder Konkurs. Darüber hinaus steht die Börse den wachstumsstarken Unternehmen nicht gerade freundlich gegenüber, wenn ihnen der Dampf ausgeht und sie sich in wachstumsschwache verwandeln. Wenn so etwas passiert, werden die Aktien dementsprechend abgestraft.

Wie sich die Elektrizitätsversorger, vor allem die im Sonnengürtel gelegenen, von ehemals wachstumsstarken zu wachstumsschwachen Unternehmen zurückentwickelten, habe ich ja bereits erwähnt. Eine der Wachstumsindustrien der 1960er-Jahre war Plastik. Der Begriff war damals so sehr im öffentlichen Bewusstsein verankert, dass sich das Wort „Plastik“ ab dem Zeitpunkt, als es Dustin Hoffman in dem Film „Die Reifeprüfung“ zugeflüstert wurde, zum Modewort schlechthin entwickelte. Dow Chemical engagierte sich im Plastikgeschäft, erlebte eine dynamische Wachstumsphase und war dadurch über mehrere Jahre hinweg als wachstumsstarker Wert geschätzt. Dann verlangsamte sich das Wachstum und Dow wurde zu einem gewöhnlichen Chemieunternehmen, zu einer Art Arbeitsaktie, die sich im zyklischen Markt dahin-schleppt.

Aluminium und Teppichböden waren ebenfalls bis in die 1960er-Jahre hinein große Wachstumsindustrien, doch als dann der Markt eine gewisse Sättigung erreichte, wuchsen die Unternehmen innerhalb dieser Branchen nur noch ähnlich dem Bruttosozialprodukt und die Börse wurde ihrer müde.

Während die kleineren, wachstumsstarken Firmen den Untergang riskieren, blüht den großen ein rapider Wertverlust, sobald der Aufschwung ins Stocken gerät. Wenn ein wachstumsstarkes Unternehmen einmal zu groß wird, steht es vor dem gleichen Dilemma wie Gulliver in Liliput: Es ist einfach kein Platz mehr da, um sich ausstrecken zu können.

Aber solange sie noch in der Lage sind zuzulegen, bleiben die wachstumsstarken Firmen die großen Gewinner des Aktienmarktes. Ich suche mir diejenigen heraus, deren Bilanzen in Ordnung sind und die kräftige Profite erzielen. Der Trick dabei ist herauszufinden, wie viel das Wachstum wert ist und wann es zu Ende gehen wird.

Die zyklischen Aktien

Gewinne und Umsätze eines zyklischen Unternehmens steigen und fallen in regelmäßiger, wenn nicht sogar vorhersehbarer Art und Weise. In einer Wachstumsbranche wird nur expandiert, in einer zyklischen Branche lösen sich Expansion und anschließende Schrumpfung ab. Autohersteller, Luftfahrtgesellschaften, Reifenproduzenten, Stahlfirmen und Chemieunternehmen haben alle eines gemeinsam: Es sind zyklische Werte. Auch Rüstungsunternehmen verhalten sich zyklisch, letztendlich steigen und fallen ihre Gewinne ja mit der Politik der jeweiligen Regierungen.

AMR Corporation, die Mutter von American Airlines, ist ein zyklisches Unternehmen und auch Ford, wie Sie aus dem Chart unschwer erkennen können. Die Charts zyklischer Aktien sehen aus wie Aufzeichnungen eines Lügendetektors oder wie eine Karte der Alpen, ganz im Gegensatz zu der Karte von Delaware, die wir bei den wachstumsschwachen Aktien hatten.

Nach einer Rezession, wenn sich die Wirtschaft wiederbelebt, florieren die zyklischen Firmen in besonderem Maße und ihre Aktienkurse tendieren dazu, viel schneller zu steigen als die der stetigen. Das ist verständlich, weil die Menschen schließlich in einer lebhaften Konjunktur mehr neue Autos kaufen und häufiger fliegen als sonst und außerdem eine größere Nachfrage nach Stahl, Chemikalien und so weiter besteht. Doch wenn es den Leuten schlecht geht, leiden die Zykliker und mit ihnen die Brieftaschen der Aktionäre.

Sehr schnell können Sie mehr als 50 Prozent Ihres Einsatzes verlieren, wenn Sie eine zyklische Aktie zum falschen Zeitpunkt kaufen, und es kann Jahre dauern, bis Sie einen erneuten Aufschwung erleben werden.

Von allen Aktientypen sind die zyklischen die am häufigsten verkannten Werte. Gerade hier wird der unüberlegte Investor am leichtesten um sein Geld gebracht und das mit Aktien, die er für sicher hält. Weil es sich bei den bedeutenden Zyklikern um große und weithin bekannte Unternehmen handelt, werden sie wie selbstverständlich mit den vertrauenswürdigen Stetigen in einen Topf geworfen. Weil Ford ein sogenannter Standardwert ist, neigt man dazu anzunehmen, dass sich die Aktie genauso verhält wie die von Bristol-Myers, ebenfalls ein Standardwert (siehe Charts). Aber dies ist von der Wahrheit weit entfernt. Die Ford-Aktie unterliegt heftigen Schwankungen, da die Firma wechselweise während Rezessionen Milliardenverluste einfährt und in guten Phasen Milliarden verdient. Wenn ein Stetiger wie Bristol-Myers in einem schlechten Markt oder durch einen Konjunktureinbruch die Hälfte seines Wertes einbüßen kann, verliert ein Zykliker wie Ford aus den gleichen Gründen 80 Prozent. Genau dies passierte Ford Anfang der 1980er-Jahre. Vergessen Sie also nie, dass es ein Unterschied ist, Ford oder Bristol-Myers zu besitzen.
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Bei den Zyklikern ist Timing alles. Sie müssen in der Lage sein, die Signale, die auf einen Ab- oder Aufschwung hindeuten, rechtzeitig zu erkennen. Wenn Sie beruflich mit Stahl, Aluminium, Luftfahrt, Autos oder etwas Ähnlichem zu tun haben, genießen Sie einen Informationsvorteil, und nirgendwo ist er wichtiger als bei dieser Art von Investment.

Turnaround-Aktien

Turnaround-Kandidaten sind meist arg mitgenommen und so geschwächt, dass sie einem drohenden Konkurs nur knapp entgehen können. Sie weisen keinerlei Wachstum mehr auf, die Kurse verharren auf dem Tiefststand. Es sind keine zyklischen Werte, die sich im Fallen befinden, es sind potenzielle Todeskandidaten wie zum Beispiel Chrysler. Eigentlich war Chrysler einmal eine zyklische Aktie, die jedoch so weit fiel, dass die meisten Leute dachten, sie würde sich niemals wieder erholen. Ein schlecht gemanagtes zyklisches und damit konjunkturabhängiges Unternehmen ist immer ein potenzieller Kandidat für jene Art von Schwierigkeiten, die Chrysler, und in etwas geringerem Ausmaß auch Ford, befielen.

Der Penn-Central-Konkurs war eines der traumatischsten Ereignisse, die je an der Wall Street passierten. Dass dieser Blue Chip, dieses alteingesessene, solide Unternehmen zusammenbrechen konnte, war so unglaublich und unerwartet, wie es der Zusammenbruch der George Washington Bridge gewesen wäre. Das Vertrauen einer ganzen Generation von Aktionären war erschüttert – doch auch hier gab es wieder einmal eine Chance, die es zu nutzen galt. Penn Central wurde zu einer großartigen Turnaround-Spekulation.

Turnaround-Werte können verloren gegangenen Boden sehr schnell wieder gutmachen, wie das Chrysler, Ford, Penn Central, General Public Utilities und zahlreiche andere Firmen bewiesen haben. Das Beste an einer Investition in erfolgreiche Turnaround-Aktien ist jedoch, dass deren Auf- und Abbewegungen von allen Aktienarten am wenigsten mit dem Gesamtmarkt zusammenhängen.

Durch den Kauf von Chrysler-Aktien habe ich für meine Anteilseigner sehr viel Geld verdient. Anfang 1982 begann ich, zum Kurs von sechs Dollar zu kaufen (Splits unberücksichtigt), und beobachtete, wie sich der Wert in weniger als zwei Jahren verfünffachte und in fünf Jahren verfünfzehnfachte. Zu einem bestimmten Zeitpunkt hatte ich fünf Prozent meines gesamten Fondsvermögens in Chrysler investiert. Während andere von mir gehaltene Aktienwerte zwar höher gestiegen sind, hatte doch keiner außer Chrysler je einen derart positiven Einfluss auf meinen Fonds, eben weil nie ein anderer während seiner Gewinnphase einen ähnlich großen Teil meines Fonds repräsentierte. Und ich kaufte Chrysler noch nicht einmal auf dem Tiefstand!

Andere, verwegenere Chrysler-Fans kauften sich bei l ½ Dollar ein und verzweiunddreißigfachten dadurch ihren Einsatz. Wie man es auch nimmt, Chrysler war eine äußerst erfreuliche Angelegenheit. Genau wie Lockheed, die 1973 bei einem Dollar standen; und selbst nachdem die amerikanische Regierung die Bürgschaft für die aufgelaufenen Verluste und Kredite übernommen hatte, konnte man die Aktie noch bis 1977 für vier Dollar kaufen und 1986 für 60 Dollar verkaufen. Lockheed war eine der Chancen, die ich leider verpasste.

In Dollarbeträgen gesehen mache ich meine höchsten Profite, wenn sich Firmen wie Chrysler und Penn Central nach Tiefstständen wieder erholen – große Unternehmen also, von denen ich überhaupt erst die Mengen Aktien kaufen kann, mit denen sich ein bedeutender Einfluss auf meinen Fonds erzielen lässt.

Eine Liste von fehlgeschlagenen Turnaround-Spekulationen zusammenzustellen ist eigentlich nur aus dem Gedächtnis möglich, denn die Namen der entsprechenden Gesellschaften sind aus den Börsenlisten, Chartbüchern und Brokeraufzeichnungen verschwunden und man hört nie mehr von ihnen. Ich könnte versuchen, eine ziemlich lange Liste mit Firmen zu erstellen, von denen ich mir wünschte, sie nicht gekauft zu haben, aber allein der Gedanke daran verursacht mir Kopfschmerzen.

Trotz der Fehlschläge, die immer wieder vorkommen: Überdurchschnittliche Erfolge machen das Turnaround-Geschäft äußerst reizvoll und nicht zuletzt sehr profitabel.

Es gibt verschiedene Arten von Turnaround-Werten, und ich habe sie alle zum einen oder anderen Zeitpunkt einmal besessen.

Da ist zum Beispiel die „Helft uns oder es passiert was“-Sorte wie Chrysler oder Lockheed, wo das Überleben von einer Bürgschaft der Regierung abhing. Oder die „Wer hätte das gedacht“-Sorte wie Con Edison. Wer hätte je vorher gedacht, dass man so viel Geld an einem Versorgungsunternehmen verlieren könnte, als 1974 die Aktie von zehn auf drei Dollar fiel; und wer hätte gedacht, dass man so viel verdienen kann, als der Kurs bis 1987 von drei auf 52 Dollar hochschnellte?

Dann gibt es noch die „Unerwartetes kleines Problem“-Art eines Turnarounds wie bei dem Kernreaktor Three Mile Island.

Hier wurde ein relativ kleines Unglück zu einer Tragödie hochstilisiert. Dadurch eröffnet sich oftmals eine große Gelegenheit. Ich habe mit General Public Utilities, dem Eigentümer von Three Mile Island, ziemlich gut verdient. Doch das hätte jeder gekonnt. Man musste nur geduldig sein, sich immer die neuesten Informationen beschaffen und diese absolut unparteiisch auswerten.

Nach dem Reaktorunfall von Three Mile Island im Jahre 1979 war es um die ganze Angelegenheit schließlich wieder ruhiger geworden. 1985 verkündete GPU, dass der Schwesterreaktor, der nach dem Unfall als Vorsichtsmaßnahme ebenfalls abgeschaltet worden war, wieder in Betrieb genommen würde. Das war bereits ein erstes gutes Zeichen für den Aktienkurs. Noch besser war die Nachricht, dass sich andere Versorgungsunternehmen an den Kosten für die in Three Mile Island nötigen Aufräumarbeiten beteiligen würden. Man hatte also zwischen dem Unfalltag und den ersten guten Nachrichten fast sieben Jahre Zeit, die Aktie des Unternehmens zu kaufen. Der Tiefststand der Aktie von 3 ⅜ Dollar wurde 1980 erreicht, aber noch bis Ende 1985 notierte der Kurs bei 15 Dollar, um dann im Oktober 1988 die 38-Dollar-Marke zu erreichen.

Ich versuche, mich von Unglücken und Tragödien fernzuhalten, bei denen der Ausgang ungewiss ist, wie bei der Bhopal-Katastrophe im Union-Carbide-Werk in Indien. Tausende von Menschen fanden hier durch ausströmendes Gas den Tod und es war nicht abzusehen, wie viel Entschädigung Union Carbide an die Hinterbliebenen und Verletzten zahlen müssen würde. Ich hatte auch in Johns Manville investiert, habe dann aber mit einem akzeptablen Verlust verkauft, nachdem ich feststellte, dass es auch hier keine Möglichkeit gab, die tatsächlichen Verbindlichkeiten des Unternehmens zu überblicken.

Als weitere zusätzliche Turnaround-Variante unterscheide ich den Fall der „völlig gesunden Firma innerhalb eines konkursreifen Konzerns“ wie zum Beispiel Toys „R“ Us. Nachdem Toys „R“ Us von ihrer weniger erfolgreichen Muttergesellschaft Interstate Department Stores herausgelöst wurde, ließ sich damit 5.600 Prozent Gewinn machen.

„Restrukturierung zur Maximierung des Aktionärsvermögens“ ist eine Turnaround-Sorte, zu der zum Beispiel auch Penn Central gehört. Restrukturierungsabsichten scheinen momentan von der Börse besonders honoriert zu werden und jeder Firmenchef oder Vorstandsvorsitzende, der diesbezügliche Pläne äußert, kann sich des zustimmenden Applauses seiner Aktionäre sicher sein. Durch Restrukturierung trennt sich ein Unternehmen von gewissen unprofitablen Tochtergesellschaften, die es eigentlich gar nicht erst hätte erwerben sollen. Den Erwerb solch unglücklicher Tochterfirmen, der meist ebenso zustimmenden Applaus erhielt, nennt man Diversifizierung. Ich nenne es „Ver-Diversifizierung“. Später werde ich darüber mehr zu berichten haben – zumeist wenig Schmeichelhaftes.

Der einzige positive Aspekt an der „Ver-Diversifizierung“ ist, dass einige Firmen, die sich auf diese Weise verschlechtern, zu künftigen Turnaround-Kandidaten werden. Dies zeigt sich gerade bei Goodyear. Nachdem man sich aus dem Ölgeschäft zurückgezogen und von einigen wenig erfolgreichen Betriebsteilen getrennt hat, widmet man sich wieder voll und ganz dem, was man am besten kann: der Produktion von Reifen. Auch Merck konzentrierte sich nach der Trennung von Calgon wieder voll auf Pharmaprodukte. Vier neue Medikamente werden gerade klinisch getestet, zwei haben bereits den Genehmigungsprozess bestanden und schon steigen die Gewinne.

Die Substanzspekulation

Ein solcher Wert verfügt über Betriebsvermögen, das Sie kennen, das aber die Börsenmeute bisher übersehen hat. Angesichts der vielen Analysten und Übernahmehaie, die in den Bilanzen herumschnüffeln, scheint es kaum vorstellbar, dass es überhaupt noch Werte gibt, die Börsenspezialisten noch nicht zur Kenntnis genommen haben. Aber glauben Sie mir, es gibt sie! Bei Aktien mit versteckter Substanz fällt der Lokalvorteil am stärksten ins Gewicht.

Manchmal ist Substanz einfach hohe Liquidität, manchmal sind es Immobilien. Pebble Beach habe ich als große Substanzspekulation schon erwähnt. Nun sage ich Ihnen, wieso: Ende 1976 notierte der Wert bei 14 ½ Dollar, was auf 1,7 Millionen umlaufende Aktien bezogen einer Börsenbewertung von 25 Millionen Dollar entsprach. Weniger als drei Jahre später (im Mai 1979) übernahm Twentieth Century-Fox Pebble Beach für 72 Millionen Dollar oder 42 ½ Dollar pro Aktie. Doch es kommt noch besser.

Schon einen Tag nach der Übernahme verkaufte Twentieth Century den Kiesgrubenbesitz von Pebble Beach – nur eine von vielen Aktiva des Unternehmens – für 30 Millionen Dollar. Anders gesagt, allein die Kiesgrubenaktivitäten waren mehr wert als das, was die Investoren 1976 für die gesamte Firma bezahlten. Wer damals einstieg, bekam den ganzen angrenzenden Grundbesitz (die nahezu 1.100 Hektar Land im Del Monte Forest und auf der Monterey-Halbinsel), die 300 Jahre alten Bäume, das Hotel und die zwei Golfplätze umsonst.

Während Pebble Beach nur im ungeregelten Telefonverkehr gehandelt wurde, notierten Newhall Land and Farming überaus prominent an der New Yorker Börse, während sie sich mehr als verzwanzigfachten. Das Unternehmen verfügte über zwei bedeutende Liegenschaften: die Cowell Ranch in der Bucht von San Francisco und die viel größere und wertvollere Newhall Ranch, 30 Meilen nördlich des Stadtzentrums von Los Angeles. Die Newhall Ranch beherbergt eine eigenständige kleine Stadt mit angeschlossenem Freizeitpark und ein großflächiges Gewerbegebiet. Zurzeit ist man gerade dabei, ein riesiges Einkaufszentrum aus dem Boden zu stampfen.

Viele Hunderttausend kalifornische Pendler fahren jeden Tag an der Newhall Ranch vorbei. Versicherungsgutachter, Hypothekenfachleute und die in die verschiedenen Newhall-Projekte eingeschalteten Immobilienmakler wussten mit Sicherheit Bescheid über den Umfang von Newhalls Geschäftsaktivitäten und ebenso über den allgemeinen Anstieg der kalifornischen Immobilienpreise. Wie viele Leute besaßen wohl Häuser in der Umgebung der Newhall Ranch und bemerkten den Boom der Bodenpreise bereits Jahre vor jedem Analysten? Wie viele von ihnen haben wohl ernsthaft in Betracht gezogen, diese Aktie, die sich seit Anfang der 1970er-Jahre verzwanzigfacht und seit 1980 vervierfacht hat, einmal genauer anzuschauen? Wenn ich in Kalifornien gewohnt hätte, wäre sie mir jedenfalls nicht durch die Lappen gegangen – glaube ich zumindest.

Einmal besuchte ich in Florida eine kleine Viehzuchtfirma namens Alico, etwas außerhalb von La Belle gelegen, einem winzigen Städtchen am Rande der Everglades. Alles, was ich dort sah, waren verkümmerte Pinien und Palmengestrüpp, ein paar grasende Kühe und ungefähr 20 Alico-Angestellte, die erfolglos versuchten, möglichst beschäftigt auszusehen. Nicht gerade aufregend, es sei denn, man hätte herausgefunden, dass alleine der Landbesitz pro Alico-Aktie, die damals unter 20 Dollar notierte, zehn Jahre später über 200 Dollar wert sein würde. Ein pfiffiger alter Kauz namens Ben Hill Griffin Jr. kaufte immer wieder Aktien auf und wartete, bis die Börse auf Alico aufmerksam wurde. Er muss ein Vermögen gemacht haben.

Viele der börsennotierten Eisenbahngesellschaften wie Burlington Northern, Union Pacific und Santa Fe Southern Pacific verfügen über reichlich Grundbesitz, ein Relikt aus dem letzten Jahrhundert, als die Regierung das halbe Land als eine Art Schmiergeld an die Eisenbahnbarone verschenkte. Diesen Unternehmen gehören ebenso die Öl-, Gas- und Schürfrechte sowie die Holzbestände der Gebiete.

Spekulative Substanzwerte ergeben sich in den Bereichen Metall und Öl, im Verlagswesen, bei Fernsehstationen, bei patentierten Medikamenten und manchmal sogar durch die Verluste eines Unternehmens. So war es bei Penn Central. Als Penn Central das Konkursverfahren hinter sich hatte, bestand ein riesiger Verlustvortrag. Das bedeutete, dass zunächst keine Steuern gezahlt werden mussten, wenn wieder Geld verdient wurde. Da zu dieser Zeit der Unternehmenssteuersatz bei 50 Prozent lag, verfügte Penn Central also bereits über einen enormen Startvorteil.

Im Grunde war Penn Central die absolut ideale Substanzspekulation. Die Firma hatte alles: Verlustvortrag, Liquidität, umfangreichen Grundbesitz in Florida und anderen Bundesstaaten, Kohle in Virginia und Luftrechte in Manhattan. Jeder, der mit Penn Central zu tun hatte, hätte sich denken können, dass diese Aktie einen Kauf wert war. Sie stieg um das Achtfache.

Im Moment bin ich in Liberty Corp. investiert, ein Versicherungsunternehmen, das über Fernsehrechte verfügt, die alleine mehr wert sind als das, was ich an der Börse für die Aktie bezahlte. Wenn Sie einmal herausgefunden haben, dass die Fernsehrechte je Anteil 30 Dollar wert sind und die Aktie 30 Dollar das Stück kostet, konnten Sie Ihren Taschenrechner zur Hand nehmen und 30 von 30 subtrahieren. Das Ergebnis ist der Preis eines Investments in ein gut laufendes Versicherungsgeschäft: null.

Ich wünschte, ich hätte mehr Anteile von Telecommunications Inc. gekauft, einem Kabelfernsehunternehmen, dessen Aktien 1977 bei zwölf Cent notierten und zehn Jahre später bei 31 Dollar, dem 250-Fachen. Da ich den Wert der Aktiva nicht richtig einschätzte, hatte ich nur geringfügig in diesen größten Kabelfernsehanbieter der USA investiert. Gemessen an den traditionellen Kriterien war Kabelfernsehen ein unattraktives Geschäft, die Gewinne waren dürftig und die Verschuldung besorgniserregend. Aber die Aktiva (in Form der Kabelfernsehkunden) haben diese Kritikpunkte mehr als kompensiert. Jeder mit einem Draht zu dieser Branche hätte dies wissen können – ich ebenfalls.

Bedauerlicherweise hielt ich in der Kabelbranche nie mehr als eine eher symbolische Position, trotz des Drängens von Morris Smith von Fidelity, der immer wieder bei mir auf den Tisch haute und versuchte, mich davon zu überzeugen, mehr zu kaufen. Er lag absolut richtig – aus dem folgenden, wichtigen Grund: Vor 15 Jahren war jeder Abonnent für einen Kabelanbieter rund 200 Dollar wert, vor zehn Jahren waren es 400 Dollar, vor fünf Jahren dann 1.000 Dollar und heute sind es stolze 2.200 Dollar. Da diese Zahlen in der Branche ständig verfolgt werden, sind sie durchaus nicht aus der Luft gegriffen. Die Millionen von Abonnenten machten Telecommunications zu einem enormen Substanzwert.

Ich glaube, ich verpasste das alles, weil das Kabelfernsehen erst 1986 in meiner Stadt und 1987 bei uns zu Hause Einzug hielt. So fehlte mir der unmittelbare Eindruck vom eigentlichen Wert dieser Branche. Man konnte mir zwar davon erzählen, so wie man eben jemandem etwas schwer Vorstellbares zu erklären versucht, doch solange derjenige damit nicht persönlich konfrontiert ist, macht es keinen Eindruck.

Wenn ich gewusst hätte, wie sehr meine jüngste Tochter Beth den Disney Channel liebt und Annie sich auf die Nickelodeon-Sendung freut, wie sehr meine älteste Tochter Mary MTV schätzt, wie gerne Carolyn die alten Bette-Davis-Filme ansieht und wie gut es mir gefällt, die CNN-Nachrichten und Sportmeldungen zu verfolgen, dann wäre mir klar gewesen, dass ein Kabelanschluss fast so unverzichtbar ist wie fließendes Wasser oder Elektrizität. Man kann den Wert der persönlichen Erfahrung bei der Analyse von Firmen und Trends gar nicht oft genug hervorheben.

Gelegenheiten mit spekulativen Substanzwerten gibt es überall. Sicherlich muss man sich mit den Unternehmen vertraut machen, die solche versteckten Vermögenswerte besitzen, doch wenn dies einmal getan ist, braucht man nur noch Geduld.

Vom Rennpferd zum Ackergaul

Firmen bleiben nicht für immer in derselben Kategorie. Solange ich Aktien analysiere, habe ich Hunderte von Unternehmen beobachtet, die zunächst der einen Kategorie angehörten und dann in eine andere fielen. Wachstumsstarke Aktien können ein aufregendes Dasein führen, aber genau wie Menschen sind sie irgendwann einmal ausgebrannt. Sie können nicht immer zweistellige Wachstumsraten aufrechterhalten. Früher oder später erschöpfen sie sich und reihen sich mit einem komfortablen, einstelligen Wachstum in die Gruppe der stetigen oder wachstumsschwachen Aktienwerte ein. Ich habe dies schon im Teppichgeschäft, in der Plastikindustrie, bei Taschenrechnern, Diskettenlaufwerken, Gesundheitsartikeln und Computern erlebt. Von Dow Chemical bis Tampa Electric, die Wachstumsstars eines Jahrzehnts wurden zu den Murmeltieren des folgenden. Stop & Shop ging den umgekehrten Weg, ein eher ungewöhnlicher Vorgang.

Advanced Micro Devices und Texas Instruments, beides ehemalige Wachstumschampions, werden nun als Zykliker betrachtet. Zykliker mit ernsthaften finanziellen Problemen brechen zusammen, um dann als Turnaround-Kandidaten wiederaufzuerstehen. Chrysler war ein traditioneller Zykliker, der fast pleiteging, dann zum Turnaround wurde und heute wieder als Zykliker dasteht. LTV war ein zyklisches Stahlunternehmen und ist jetzt ein Turnaround-Wert.

Wachstumsunternehmen, denen ihr Erfolg zu Kopf steigt, verzetteln sich in idiotische „Ver-Diversifizierungen“ und verlieren an Ansehen, wodurch sie zum Turnaround werden. Bei einem wachstumsstarken Wert wie Holiday Inn ist es unvermeidlich, dass er einmal an Schwung verliert und dadurch der Aktienkurs stark gedrückt wird, bis ein pfiffiger Anleger feststellt, dass der Wert aufgrund des hohen Anteils an Grundbesitz eine hervorragende Substanzspekulation ist. Schauen Sie sich an, was mit Einzelhandelsketten wie Federated und Allied Stores geschah – sie wurden aufgekauft wegen ihrer Substanzwerte, den in Toplagen gebauten Kaufhäusern und Einkaufszentren.

McDonald’s zählt zu den klassischen Wachstumsaktien, aber weil es Tausende von Verkaufsstellen besitzt beziehungsweise von den Franchisenehmern zurückkauft, könnte das Unternehmen zukünftig zu einer großen Substanzspekulation im Immobilienbereich werden.

Firmen wie Penn Central können gleichzeitig zu zwei Gruppen gehören und Disney befand sich während seines Bestehens schon in fast jeder Kategorie. Vor Jahren hatte das Unternehmen den Schwung eines wachstumsstarken Wertes, was der Firma zu der Größe und finanziellen Kraft eines Stetigen verhalf. In der Periode danach stand die aus Immobilienbesitz, alten Filmen und Cartoons bestehende Substanz im Vordergrund. Als Disney dann Mitte der 1980er-Jahre am Boden war, hätten Sie die Aktie als Turnaround-Kandidaten kaufen können.

International Nickel (die sich 1976 in Inco umfirmierten) war zuerst ein Wachstumsunternehmen, dann ein Zykliker und schließlich ein Turnaround. Als junger Analyst bei Fidelity war dieses Dow-Jones-Unternehmen der alten Garde einer meiner ersten Erfolge. Im Dezember 1970 schrieb ich eine Verkaufsempfehlung für Inco, die zu dem Zeitpunkt bei 47 ⅞ Dollar notierten.

Die fundamentalen Daten schienen mir wenig vielversprechend. Meine Argumentation (allgemeiner Rückgang des Nickelverbrauchs, Kapazitätssteigerungen unter den einzelnen Produzenten und hohe Personalkosten bei Inco) überzeugte Fidelity, das umfangreiche Aktienpaket, das es an dem Unternehmen hielt, zu verkaufen. Wir akzeptierten sogar einen etwas niedrigeren Kurs, um für das große Paket einen Käufer zu finden.

Bis April bewegte sich die Aktie seitwärts und notierte immer noch bei 44 ½ Dollar. Ich begann mir bereits Sorgen zu machen, dass meine Analyse fehlerhaft gewesen sein könnte. Die Portfoliomanager um mich herum teilten meine Selbstzweifel, um es einmal milde auszudrücken. Schließlich wurde der Markt doch von der Realität eingeholt und die Aktie fiel 1971 auf 25 Dollar, 1978 auf 14 Dollar und weiter bis auf acht Dollar im Jahr 1982. 17 Jahre nachdem der junge Analyst Inco zum Verkauf empfohlen hatte, kaufte der älter gewordene Fondsmanager für Fidelity Magellan eine große Position des gleichen Wertes als Turnaround-Kandidaten.

Digital ist nicht gleich Wal-Mart

Wenn Sie nicht selbst herausfinden können, welcher Kategorie Ihre Aktien zuzuordnen sind, dann fragen Sie Ihren Broker. Stammt die Aktienempfehlung ohnehin von einem Broker, sollten Sie auf jeden Fall gleich nach der Kategorie fragen. Wie wollen Sie sonst wissen, auf was Sie sich dabei einlassen und ob Sie es mit schwachem Wachstum, starkem Wachstum, Absicherung gegen Rezession, einem Turnaround, einem Zykliker im Aufwärtstrend oder einem Substanzwert zu tun haben?

Eine Strategie auf generelle Maximen aufzubauen wie „Verkaufen nach Verdoppelung des Einsatzes“, „Verkaufen nach zwei Jahren“ oder „Verluste begrenzen und verkaufen, wenn der Kurs zehn Prozent fällt“, ist absolute Narretei. Es ist einfach unmöglich, ein Patentrezept zu finden, das sich auf all die verschiedenen Aktienarten gleichermaßen anwenden lässt.

Sie müssen die Procter & Gambles von den Bethlehem Steels und die Digital Equipments von den Alicos unterscheiden lernen. Sofern es sich nicht um einen Turnaround handelt, wäre es vermessen, auf einen Versorgungswert zu setzen und zu erwarten, dass er sich genauso gut entwickelt wie Philip Morris. Es gibt keinen Grund, eine junge Firma mit dem Potenzial einer Wal-Mart wie einen stetigen Wert zu behandeln und mit 50 Prozent Gewinn zu verkaufen, wenn gleichzeitig eine gute Chance besteht, dass Ihnen dieses wachstumsstarke Unternehmen einen Gewinn von 1.000 Prozent beschert. Hat sich andererseits Ralston Purina bereits verdoppelt und die fundamentalen Daten sehen wenig bestechend aus, sind Sie verrückt, wenn Sie weiterhin hoffnungsvoll daran festhalten.

Wenn Sie Bristol-Myers zu einem guten Kurs kaufen, ist es durchaus vernünftig, die Aktien wegzulegen und für 20 Jahre zu vergessen. Bei Texas Air dagegen sollten Sie einen solchen Gedanken aber schnellstmöglich wieder vergessen. Instabile Firmen in zyklischen Branchen gehören nicht gerade zu denjenigen, die Sie während einer Rezession ruhig schlafen lassen.

Das Einordnen der Aktienwerte in Kategorien ist der erste Schritt Ihrer Nachforschungen. Nun wissen Sie zumindest schon einmal, was auf Sie zukommt. Der nächste Schritt gilt dem Recherchieren derjenigen Details, die Ihnen helfen werden festzustellen, was letzten Endes bei all dem herauskommt.


KAPITEL 8

DIE IDEALE AKTIE – WAS FÜR EIN GESCHÄFT!

Die Story eines Unternehmens zu verstehen ist viel einfacher, wenn Sie etwas von dessen Geschäft verstehen. Dies ist der Grund, warum ich viel eher in Strumpfhosen als in Kommunikationssatelliten oder eher in Motelketten anstatt in optische Fasern investieren würde. Je einfacher das Produkt oder die Leistung, desto lieber ist es mir. Wenn jemand sagt: „Jeder Trottel könnte diesen Laden führen“, dann ist das, soweit es mich angeht, ein Plus, weil es früher oder später vielleicht auch ein Trottel machen wird.

Habe ich die Wahl zwischen einem erstklassigen Unternehmen mit hervorragendem Management aus einer unüberschaubaren Branche mit starker Konkurrenz und einem langweiligen Unternehmen mit mittelmäßigem Management aus einer einfachen Branche ohne Konkurrenz, dann würde ich mich für Letzteres entscheiden; auf jeden Fall ist es einfacher zu verfolgen.

Nachdem ich das ganze Leben lang Nüsse gegessen und Reifen gekauft habe, entwickelte ich für diese Art Produkte ein Gefühl, wie ich es nie für Laserstrahlen oder Mikroprozessoren haben werde. „Jeder Trottel kann dieses Geschäft leiten“ ist ein Charakteristikum des idealen Unternehmens. Von solchen Aktien träume ich. Sie werden nie das ideale Unternehmen schlechthin finden, aber wenn Sie wenigstens eine Vorstellung davon haben, dann können Sie auch die jeweils zutreffenden günstigen Merkmale wiedererkennen, von denen die 13 wichtigsten im Folgenden aufgeführt sind:

(1) Der Firmenname klingt langweilig – oder noch besser: lächerlich

Die ideale Aktie wäre zwangsläufig die eines idealen Unternehmens und dieses Unternehmen müsste in einem absolut simplen Geschäft tätig sein und einen absolut langweiligen Namen haben. Je langweiliger, desto besser. Automatic Data Processing ist für den Anfang schon recht gut.

Doch dieser Firmenname klingt noch nicht ganz so teilnahmslos wie Bob Evans Farms. Was könnte langweiliger sein als eine Aktie namens Bob Evans? Man schläft ein, wenn man nur daran denkt. Was gleichzeitig einer der Gründe dafür war, dass es ein so aussichtsreicher Wert gewesen ist. Aber selbst Bob Evans Farms würde nicht den Preis für den besten Namen gewinnen, den man einer Aktie geben kann, genauso wenig wie Shoney’s oder Crown, Cork and Seal. Keiner von diesen Namen hat eine Chance gegen Pep Boys – Manny, Moe & Jack.

Pep Boys – Manny, Moe & Jack ist der vielversprechendste Name, den ich jemals gehört habe. Er ist sogar besser als langweilig, er ist lächerlich. Wer will schon Geld in ein Unternehmen investieren, dessen Namen sich anhört wie der der drei Stooges? Welcher Analyst oder Portfoliomanager, der noch ganz bei Sinnen ist, würde eine Aktie empfehlen, die Pep Boys – Manny, Moe & Jack heißt? Es sei denn, die Börse stellt fest, wie ertragreich sie ist – aber bis dahin hat sie sich bereits verzehnfacht.

Die Bemerkung, dass Sie in Pep Boys investiert sind, wird Ihnen auf einer Cocktailparty wohl kaum Zuhörer bescheren, aber flüstern Sie mal „GeneSplice International“ und jeder wird aufmerksam die Ohren spitzen. Unterdessen bewegt sich GeneSplice International konstant nach unten, während Pep Boys – Manny, Moe & Jack stetig steigen.

Wenn Sie eine Gelegenheit früh genug aufspüren, bekommen Sie wahrscheinlich die Aktien nur wegen des langweiligen oder komischen Namens ein paar Dollar billiger, weswegen ich immer auf der Suche nach den Pep Boys oder Bob Evans bin – oder der gelegentlichen Consolidated Rock. Es ist zu schade, dass diese wunderbare, einfache Kiesgruben- und Steinbruchfirma ihren Namen zunächst in Conrock und später in das noch modischere Calmat geändert hat. Solange das Unternehmen Consolidated Rock hieß, fiel es niemandem auf.

(2) Die Firma beschäftigt sich mit Trivialem

Wenn ein Unternehmen mit einem langweiligen Namen auch noch etwas Triviales herstellt, reizt mich das umso mehr. Crown, Cork and Seal produziert Dosen- und Flaschenverschlüsse. Was könnte langweiliger sein? Sie werden im Time Magazine neben einem Interview mit Lee Iacocca niemals eines mit dem Vorstandsvorsitzenden von Crown, Cork and Seal finden, aber das ist ein Plus. Was dagegen mit den Aktien von Crown, Cork and Seal passierte, war keineswegs langweilig.

Seven Oaks International, das Unternehmen, das die Supermarktcoupons weiterbearbeitet, habe ich ja bereits erwähnt. Hierbei handelt es sich ebenfalls um eine Firmengeschichte, bei der Ihnen garantiert die Augen zufallen – und die Aktie schleicht sich unterdessen von vier Dollar auf 33 Dollar hoch. Im Vergleich zu Seven Oaks International und Crown, Cork and Seal wirkt IBM wie der Abklatsch einer Las-Vegas-Revue. Oder was halten Sie von Agency Rent-A-Car? Das ist der herrliche Laden, der die Autos vermietet, die Ihnen die Versicherung zur Verfügung stellt, während Ihres gerade repariert wird. Die Agency-Rent-A-Car-Aktie wurde zu vier Dollar an der Börse eingeführt und dabei kaum zur Kenntnis genommen. Welcher selbstbewusste Börsenguru hat schon Lust, darüber nachzudenken, womit die Leute durch die Gegend fahren, wenn ihr Auto in der Werkstatt ist? Die Agency-Rent-A-Car-Prospekte hätten sich wahrscheinlich auch wunderbar als Schlafmittel vermarkten lassen, die Aktie jedoch stand bei 16 Dollar, als ich das letzte Mal nachschaute.

Eine Firma mit langweiligen Produkten ist fast genauso gut wie eine mit einem langweiligen Namen, aber beides zusammen ist nahezu unschlagbar. Diese Kombination hält die Unentschlossenen so lange von der Aktie ab, bis sie letztendlich den guten Nachrichten nicht mehr widerstehen können und kaufen, was den Kurs noch mehr beflügelt. Wenn also ein Unternehmen mit ausgezeichneten Erträgen und solider Bilanz auch noch langweilige Produkte herstellt, haben Sie ausgiebig Zeit, um die Aktie zu einem Niedrigstkurs zu erwerben. Wird sie dann schließlich von der Masse entdeckt und überbewertet, können Sie Ihre Anteile an die Mitläufer abstoßen.

(3) Die Firma produziert etwas Unangenehmes

Noch besser als eine langweilige Aktie ist eine, die zugleich langweilig und abstoßend ist. Ideal ist, was die Leute erschaudern, zusammenzucken oder sich angeekelt abwenden lässt. Nehmen wir Safety-Kleen. Das ist schon einmal ein sehr vielversprechender Name: Jedes Unternehmen, das ein „K“ benutzt, wo eigentlich ein „C“ stehen sollte, lohnt weitergehende Recherchen. Die Tatsache, dass Safety-Kleen früher mit Chicago Rawhide zusammenhing, ist ebenfalls positiv zu werten (siehe nachfolgenden Punkt 4).

Safety-Kleen bietet Tankstellen eine Maschine zur Reinigung verölter Autoteile an. Das erspart den Mechanikern die Zeit und Mühe, die nötig wäre, diese Teile per Hand zu säubern, und so zahlen die Tankstellen gerne für diesen Service. Von Zeit zu Zeit kommen die Safety-Kleen-Leute vorbei, um den dreckigen Ölschlamm aus den Maschinen zu entleeren und in eine Raffinerie zu bringen, wo er wiederaufbereitet wird. Dies spielt sich wieder und wieder so ab, aber Sie werden darüber niemals etwas im Fernsehen sehen.

Safety-Kleen beließ es jedoch nicht bei den Überresten aus den öligen Autoteilen. Es hat seine Aktivitäten auf die Fettabfälle der Restaurants und andere ähnliche „Schweinereien“ ausgedehnt. Welcher Analyst hat schon Lust, darüber zu schreiben, und welcher Portfoliomanager möchte Safety-Kleen auf seiner Kaufliste haben? Es gibt davon nicht viele. Aber genau das macht Safety-Kleen zu einem lohnenden Geschäft. Dieses Unternehmen hat genau wie Automatic Data Processing einen bisher ununterbrochenen Anstieg seiner Gewinne zu verzeichnen. Die Einnahmen erhöhten sich in jedem Quartal und der Aktienkurs tat es ihnen gleich.

Was sagen Sie zu Envirodyne? Hierauf hat mich vor ein paar Jahren Thomas Sweeney aufmerksam gemacht, damals Fidelitys Analyst für Holzprodukte und heute Manager des Fidelity-Wertzuwachsfonds. Envirodyne besteht schon mal den Namenstest. Es klingt, als ob man damit das Ozonloch vergrößern könnte, obwohl es eigentlich mit Essen zu tun hat: Eine der Tochtergesellschaften, Clear Shield, produziert Plastikgabeln und Strohhalme. Es handelt sich um eines dieser idealen Geschäfte, das jeder Trottel leiten könnte, aber in Wirklichkeit verfügt es über ein erstklassiges Management, das selbst nicht unerheblich an dem Unternehmen beteiligt ist.

Envirodyne rangiert bei Plastikbestecken auf Platz Nummer 2 und bei Plastikstrohhalmen auf Platz Nummer 3 der jeweiligen Branche und hat als Produzent mit dem niedrigsten Kostenfaktor einen deutlichen Vorteil gegenüber der Konkurrenz. 1985 nahm Envirodyne Verhandlungen über den Kauf von Viskase auf, einem führenden Hersteller von Nebenprodukten aus Innereien, hauptsächlich von Darmhüllen für Hotdogs und andere Wurstwaren. Sie bekamen Viskase schließlich von Union Carbide zu einem Spottpreis. 1986 erwarben sie dann Filmco, den führenden Hersteller von PVC-Folie, wie man sie zum Einwickeln von übrig gebliebenen Speisen benutzt. Plastikgabeln, Wursthüllen, Plastikfolien – es würde mich nicht wundern, wenn die Firma bald jedes Familienpicknick fest in der Hand hätte.

Vor allem dank dieser Zukäufe stieg der Gewinn von 34 Cent pro Aktie 1985 auf zwei Dollar 1987 – und 1988 sollte er 2,50 Dollar erreichen. Seinen beträchtlichen Cashflow hat das Unternehmen dazu benutzt, die bei den Akquisitionen entstandenen Schulden zu reduzieren. Ich kaufte die Aktie im September 1985 zu drei Dollar das Stück, der Höchststand 1988 lag bei 36 ⅞ Dollar.

(4) Die Firma ist ein Ableger

Ausgliederungen von Abteilungen oder Firmenteilen in unabhängige, selbstständige Unternehmen – wie das Herauslösen von Safety-Kleen aus Chicago Rawhide oder Toys „R“ Us aus den Interstate Department Stores – entwickeln sich oft zu erstaunlich lukrativen Anlagemöglichkeiten. Dart & Kraft, die vor Jahren fusionierten, trennten sich schließlich wieder, sodass Kraft erneut zu einem reinen Nahrungsmittelunternehmen werden konnte. Dart (zu denen Tupperware gehört) wurde als Premark International ausgegliedert und entwickelte sich eigenständig zu einem hervorragenden Investment. Genauso war es auch bei Kraft, die 1988 von Philip Morris aufgekauft wurden.

Große Konzerne haben kein Interesse daran, Ausgliederungen vorzunehmen und anschließend zuzusehen, wie diese in Schwierigkeiten geraten. Dies würde unangenehme Publicity bescheren, die auf die ehemalige Muttergesellschaft zurückfiele. Aus diesem Grund haben die Ableger in der Regel solide Bilanzen und sind gut darauf vorbereitet, als unabhängige Unternehmen zu bestehen. Sobald die juristische Eigenständigkeit vollzogen ist, hat das neue Management den nötigen Spielraum, die Kosten zu senken und sonstige kreative Maßnahmen zu ergreifen, um die kurz- und langfristige Gewinnsituation zu verbessern.

Die nachfolgende Liste zeigt einige Ausgliederungen jüngeren Datums, die sich gut entwickelten, und ein paar, denen es weniger gut erging:
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Die Berichte, die den Aktionären anlässlich einer Ausgliederung zugesandt werden, sind meist in aller Eile verfasst und dementsprechend langweilig und zurückhaltend. Gerade das macht sie noch interessanter als die regulären Geschäftsberichte. Ausgegliederte Unternehmen werden oftmals falsch eingeschätzt und von der Börse wenig beachtet. Meistens erhalten die Aktionäre der Muttergesellschaft Anteile an den ausgegliederten Unternehmen als Bonus oder Dividende und gerade institutionelle Anleger neigen dazu, diese Anteile als Wechselgeld oder Nebeneinnahmen abzutun. Dies alles sind aber günstige Vorzeichen für die Aktien dieser Unternehmen.

Besonders angesichts des gegenwärtigen Fusions- und Übernahmefiebers ist dies für den Privatinvestor ein lohnender Bereich. Unternehmen, die zu Zielscheiben eines feindlichen Übernahmeversuchs werden, bekämpfen häufig den Aggressor, indem sie Betriebsteile verkaufen oder ausgliedern, die dann als eigenständige Einheit an der Börse notiert werden. Nachdem ein Unternehmen übernommen worden ist, werden oftmals ebenfalls Teilbereiche wiederverkauft und somit zu separaten Einheiten, in die sich investieren lässt. Wenn Sie von einer Ausgliederung hören oder Aktien einer neu gegründeten Firma zugeteilt bekommen, untersuchen Sie sofort, ob Sie nicht mehr davon kaufen sollten. Ein oder zwei Monate nach Beendigung der Ausgliederung können Sie herausfinden, ob die leitenden Angestellten und Vorstände massive Insiderkäufe tätigen. Dies würde bestätigen, dass auch sie an die Zukunft des Unternehmens glauben.

Die besten Ausgliederungen überhaupt entstanden durch die Zerschlagung von AT&T in die „Baby Bell“-Firmen Ameritech, Bell Atlantic, Bell South, Nynex, Pacific Telesis, Southwestern Bell und US West. Während die Kursentwicklung der Muttergesellschaft wenig begeisternd war, betrug der durchschnittliche Kursgewinn der sieben neu entstandenen Firmen zwischen November 1983 und Oktober 1988 114 Prozent. Zählt man die Dividenden dazu, erreichte der Gesamtertrag fast 170 Prozent. Diese Zuwachsrate ist nicht nur mehr als doppelt so gut wie die des Gesamtmarkts, sondern auch besser als die aller bedeutenden Investmentfonds.

Einmal eigenständig, war es den sieben regionalen Gesellschaften möglich, Umsätze zu steigern, Kosten zu senken und dadurch höhere Profite zu erwirtschaften. Ihnen wurde das gesamte Telefongeschäft auf lokaler und regionaler Ebene übertragen, außerdem die „Gelben Seiten“ und ein Anteil von 50 Cent an jedem Dollar, der in Verbindung mit AT&Ts Fernsprechgeschäft erzielt wurde. So öffnete sich für jedes der sieben Unternehmen eine tolle Nische. Und da bereits vor der Aufspaltung große Beträge in modernere Ausrüstung gesteckt wurden, brauchten sie jetzt nicht durch zusätzliche Aktienverkäufe Geld zu beschaffen und das Kapital zu verwässern. Entsprechend der menschlichen Natur entwickelte sich zudem unter den sieben Töchtern ein sehr gesunder Wettbewerb, aber auch zwischen ihnen und ihrer stolzen Mutter „Ma’ Bell“. Die Muttergesellschaft jedoch verlor in der Zwischenzeit die Kontrolle über das hochprofitable Anlagenleasing-Geschäft, erlitt im Computerbereich herbe Verluste und musste sich neuen Wettbewerbern wie Sprint und MCI stellen.

Anleger, die Aktien der alten AT&T besaßen, hatten 18 Monate Zeit, eine Entscheidung zu treffen. Sie konnten sich entweder durch den Verkauf von AT&T dem ganzen komplizierten Durcheinander entziehen oder AT&T und die Aktien und Bruchteile von Aktien, die sie von den Baby Bells zugeteilt bekamen, behalten. Sie konnten aber auch die Aktien der Muttergesellschaft verkaufen und die der neuen Firmen behalten. Diejenigen Anleger, die ihre Hausaufgaben gemacht hatten, haben AT&T verkauft, die Baby Bells behalten und dort ihre Position so weit wie möglich aufgestockt.

Zur Erklärung der Aufspaltungspläne wurden Berge von Material an die 2,96 Millionen AT&T-Aktionäre gesandt. Die neuen Unternehmen legten ihr zukünftiges Betätigungsfeld exakt dar. Eine Million AT&T-Angestellte und unzählige Lieferanten hätten sehen können, was da vor sich ging. So viel zu dem Märchen, dass der Informationsvorteil des Amateurs auf einige wenige Leute beschränkt sein soll. In diesem Fall wusste jeder, der ein Telefon besaß, dass sich große Veränderungen anbahnten. Obwohl ich, wenn auch nur in bescheidenem Maße, am Kursaufschwung partizipierte, hätte ich mir nie träumen lassen, dass sich konservative Unternehmen wie diese so schnell so gut entwickeln würden.

(5) Institutionen besitzen sie nicht, Analysten verfolgen sie nicht

Wenn Sie eine Aktie mit wenigen oder gar keinen institutionellen Eigentümern finden, haben Sie einen potenziellen Gewinner vor sich. Wenn Sie auf ein Unternehmen stoßen, das bisher kein Analyst besucht hat oder bei dem kein Analyst zugeben würde, es zu kennen, dann haben Sie einen doppelten Gewinner gefunden. Wann immer ich mit Mitarbeitern eines Unternehmens spreche und erfahre, dass der letzte Analyst vor drei Jahren vorbeigeschaut hat, kann ich meinen Enthusiasmus kaum verbergen. Dies passiert mir oft bei Spar- und Hypothekenbanken sowie bei Versicherungsunternehmen, weil es von ihnen Tausende gibt, Analysten aber nur 50 bis 100 davon verfolgen.

Genauso enthusiastisch bin ich bei ehemals beliebten Aktien, die von den Profis aufgegeben wurden, so wie viele von ihnen Chrysler und Exxon auf dem Tiefststand aufgaben, gerade bevor beide sich zu erholen begannen.

Daten über die institutionelle Aktionärsstruktur sind bei den folgenden Quellen erhältlich: Vicker’s Institutional Holdings Guide, Nelson’s Directory of Investment Research und Spectrum Surveys, einer Publikation von CDA Investment Technologies. Diese Veröffentlichungen sind allerdings nicht immer leicht zu finden, aber Sie können ähnliche Informationen aus dem Value Line Investment Survey und aus den S&P-Aktienblättern (auch S&P-Belegbogen genannt) entnehmen. Beide werden routinemäßig von regulären Brokern zur Verfügung gestellt.

(6) Die Gerüchteküche kocht über: Das Unternehmen hat mit Giftabfällen und/oder der Mafia zu tun

Eine idealere Branche als die Abfallbeseitigung ist kaum vorstellbar. Wenn irgendetwas die Leute mehr verstört und abstößt als Hundekot, Fettrückstände und Altöl, dann ist das die Abwasser- und Giftmüllproblematik. Aus diesem Grund war ich auch sehr aufgeregt, als eines Tages einige Manager aus der Abfallbranche in meinem Büro auftauchten. Ein Abfallbeseitigungskongress, komplett mit Informationsständen und Diavorträgen, hatte sie in die Stadt geführt – stellen Sie sich vor, wie attraktiv das gewesen sein muss. Anstelle der üblichen blauen Oberhemden mit Krawatte, die ich Tag für Tag sehe, trugen sie Polohemden mit der Aufschrift „Solid Waste“. Wer außer der Bowlingmannschaft einer Abfallbeseitigungfirma würde schon solche Hemden anziehen? Das sind die Art Manager, von denen man nur träumen kann.

Die Perspektiven von Unternehmen wie Waste Management sind sogar noch besser als beispielsweise die von Safety-Kleen, weil gleich zwei Tabus für die Aktie sprechen: zum einen die Giftabfälle selbst und zum anderen die Mafia. Jeder, der insgeheim glaubt, dass die Mafia alle italienischen Restaurants, Zeitungskioske, Reinigungen, Baustellen und Olivenölfabriken kontrolliert, glaubt wahrscheinlich ebenso, dass die Mafia auch das Abfallgeschäft fest in der Hand hat.

Für diejenigen, die bei Waste Management früh genug einstiegen, waren diese irrigen Annahmen jedenfalls von großem Vorteil. Wie gewöhnlich in solchen Fällen war die Aktie im Vergleich zu ihrem Potenzial total unterbewertet. Wenn Sie zu den Glücklichen gehörten, die Waste Management Inc. gekauft haben, dann hatten Sie ja bereits Ihr Erfolgserlebnis – die Aktie stieg um das Hundertfache.

Möglicherweise haben die Gerüchte über ein Mafia-Engagement in der Abfallbeseitigung dieselben Anleger ferngehalten, die sich auch über Mafiabeteiligungen im Hotel- und Casinomanagement Sorgen machten. Erinnern Sie sich an die gefürchteten Casino-Aktien, die jetzt auf jedermanns Kaufliste stehen? Von seriösen Investoren erwartete man Abstinenz, weil Casinos angeblich völlig unter Mafiakontrolle standen. Dann jedoch explodierten die Erlöse und Profite und die Mafia wurde in den Hintergrund gedrängt. Als schließlich auch noch Holiday Inn und Hilton ins Casinogeschäft einstiegen, war es plötzlich in Ordnung, Casino-Aktien zu besitzen.

(7) Das Unternehmen hat etwas Deprimierendes an sich

In dieser Kategorie war Service Corporation International (SCI) das von mir am stärksten favorisierte Unternehmen – es hat zudem auch noch einen langweiligen Namen. Ich bekam diesen Tipp von George Vanderheiden, dem damaligen Fidelity-Elektronikanalysten, der sich inzwischen um das Management des Fidelity Destiny Fund verdient gemacht hat.

Wenn es außer Giftabfällen noch etwas gibt, was die Börse am liebsten nicht zur Kenntnis nehmen würde, dann ist es die Sterblichkeit. Und SCI arbeitet im Bestattungsgeschäft.

Mehrere Jahre lang durchkämmte dieses in Houston beheimatete Unternehmen das Land, um Bestattungsunternehmen aufzukaufen, genauso wie es zum Beispiel Gannett mit den Lokalzeitungen von Kleinstädten gemacht hat. Mit der Zeit wurde SCI Marktführer im Beerdigungsgeschäft, eine Art „McSarg“. Das Unternehmen kaufte vorrangig diejenigen Bestattungsunternehmen, die pro Woche ein Dutzend oder noch mehr Beerdigungen durchführten, und ließ die kleineren Firmen, die es nur auf ein bis zwei Bestattungen pro Woche brachten, links liegen.

Nach den neuesten verfügbaren Zahlen besitzt die Firma inzwischen 461 Bestattungsbetriebe, 121 Friedhöfe, 76 Blumenläden, 21 Produktionsstätten für Beerdigungsbedarf und drei zentrale Sarglager. SCI ist sozusagen ein vollkommen unabhängiger Verbund. Der Beginn der Blütezeit wurde eingeläutet, als sie Howard Hughes beerdigten.

Mit der Erfindung der sehr erfolgreichen Vorsorgepolice leistete die Firma Pionierarbeit. Durch den Abschluss dieser Versicherung können die zukünftigen Kunden noch zu Lebzeiten ihre Sarg- und Beerdigungskosten bezahlen. Die Familie wird damit später nicht mehr belastet. Selbst wenn sich der Beerdigungspreis bis zur Inanspruchnahme der Leistung verdreifachen sollte, gilt die bereits vereinbarte Summe. Dies ist ein gutes Geschäft für die Familie des Hinweggeschiedenen, ein noch besseres Geschäft allerdings für SCI.

Die aus dem Verkauf des Vorsorgepakets resultierenden Umsätze fließen dem Unternehmen sofort als Bareinnahmen zu und dieses Geld hört nicht auf, sich zu vermehren. Wenn SCI pro Jahr Policen im Wert von 50 Millionen Dollar verkauft, kann man davon ausgehen, dass diese Beträge bis zum Zeitpunkt der tatsächlichen Bestattungen zu Milliarden werden. Aufgrund einer kürzlich vorgenommenen Erweiterung des Geschäfts werden diese Vorsorgepläne jetzt auch von anderen Beerdigungsunternehmen angeboten. Über die letzten fünf Jahre nahmen die Verkäufe der im Vorhinein arrangierten Bestattungen jährlich um 40 Prozent zu.

Manchmal kommt es vor, dass bei einer sowieso schon erfreulichen Sache am Ende noch eins oben draufgesetzt wird. Bei SCI trat diese Konstellation ein, als ein sehr lukratives Geschäft mit einem anderen Unternehmen (American General) abgeschlossen wurde, das ein in Houston gelegenes Grundstück von SCI erwerben wollte. Als Gegenleistung für die Überlassung des Grundstücks übereignete American General die in seinem Besitz befindlichen 20 Prozent SCI-Aktien zurück an SCI. Doch SCI erhielt nicht nur 20 Prozent der eigenen Aktien zurück, sondern durfte außerdem das Bestattungsgeschäft auf dem betreffenden Grundstück noch zwei Jahre lang weiterführen, um zwischenzeitlich in Houston ein anderes Gelände zu suchen.

Das Beste an diesem Unternehmen ist jedoch, dass es von den Börsianern über Jahre gemieden wurde. Trotz einer unglaublichen Erfolgsbilanz mussten die SCI-Vorstände geradezu auf Knien darum betteln, dass ihrem Unternehmen Gehör geschenkt wurde. Für den eingeweihten Privatanleger bedeutete dies, dass er ein bewährtes Unternehmen mit einem eindrucksvollen Gewinnwachstum zu einem weit niedrigeren Kurs kaufen konnte, als das bei einem heißen Papier in einer Trendbranche der Fall gewesen wäre. Es war die ideale Gelegenheit: Alles war in Ordnung, man konnte die Geschehnisse selbst verfolgen, die Einnahmen erhöhten sich ständig, es gab rapides Wachstum fast ohne Schulden – und die Börse zeigte die kalte Schulter.

Erst 1986 stieg SCI in der Gunst der institutionellen Anleger, die nunmehr über 50 Prozent der Aktien besitzen. Immer mehr Analysten begannen sich mit dem Unternehmen zu befassen. Wie vorauszusehen war, hatte sich die Aktie verzwanzigfacht, bevor sie vollständig ins Blickfeld der Börse rückte. Seitdem ihr größere Aufmerksamkeit zuteil wird, hinkt sie dem Markt hinterher. Zur Bürde des hohen Anteils institutioneller Aktionäre und der Tatsache, dass die Aktie jetzt von den meisten Brokern verfolgt wird, kommt hinzu, dass das Unternehmen in den vergangenen Jahren durch zwei Fehleinkäufe im Sarggeschäft belastet wurde, die keine Erträge abwarfen. Außerdem stiegen auch die Preise für Zukäufe anderer interessanter Bestattungsunternehmen und Friedhöfe drastisch an und der Absatz von Vorsorgepaketen blieb hinter den Erwartungen zurück.

(8) Die Branche stagniert

Viele Leute ziehen es vor, in eine starke Wachstumsbranche zu investieren, wo es auch eine Menge Schall und Rauch gibt. Ich nicht. Ich ziehe es vor, in eine langsam wachsende Branche wie etwa die Fertigung von Plastikbesteck zu investieren. Dies aber nur, wenn ich keine stagnierende Branche wie das Bestattungsgewerbe finden kann. Hier werden die großen Gewinner hervorgebracht. Es gibt nichts Beeindruckendes an einer hochgejubelten Wachstumsbranche, außer dabei zuzusehen, wie die Aktien in den Keller fallen. In den 1950er-Jahren Teppichböden, in den 1960ern Elektronik und in den 1980ern Computer: Dies alles waren einmal bejubelte Wachstumsbranchen, in denen es zahlreichen großen und kleinen Unternehmen unweigerlich misslingen musste, lange am Markt zu bestehen.

Einer der Gründe hierfür ist, dass es für jedes einzelne Produkt in einer „boomenden“ Branche Tausende Mitbewerber gibt, die sich ausschließlich damit beschäftigen, wie man dieses Produkt in Taiwan billiger herstellen kann. Sobald eine Computerfirma den weltbesten Wortprozessor entwickelt hat, investieren zehn andere 100 Millionen Dollar, um einen noch besseren zu produzieren, der dann in wenigen Monaten auf dem Markt sein wird. Das passiert nicht bei der Herstellung von Flaschenverschlüssen, der Bearbeitung von Einkaufsgutscheinen, bei der Altölbeseitigung oder bei Motelketten.

SCI kam die Tatsache zugute, dass es im Bestattungsgewerbe so gut wie kein Wachstum gibt. Die Steigerungsrate im Beerdigungsgeschäft dieses Landes schleppt sich mit etwa einem Prozent pro Jahr dahin; zu wenig für die Action-Hungrigen, die sich bevorzugt im Computerbereich engagiert haben. Aber es ist ein stetiges Geschäft mit einer Kundenbasis, wie man sie zuverlässiger kaum finden wird.

In einer Nullwachstumsbranche, vor allem in einer langweiligen, die zudem noch die Leute aus der Fassung bringt, gibt es kein Problem mit dem Wettbewerb. Man braucht sich nicht vor potenziellen Rivalen zu schützen, weil ohnehin niemand Interesse zeigt. Dies verschafft Unternehmen den Spielraum, weiterzuwachsen und zusätzliche Marktanteile zu gewinnen, so wie es SCI im Bestattungsgeschäft getan hat. SCI besitzt bereits fünf Prozent der Beerdigungsinstitute des Landes und es spricht nichts dagegen, dass dieser Anteil auf zehn oder 15 Prozent wachsen könnte. Die Absolventen der Wharton School of Finance werden wohl kaum Konkurrenzunternehmen zu SCI gründen oder ihren Freunden in den Investmentfirmen erzählen wollen, dass sie sich darauf spezialisiert haben, Altöl von Tankstellen abzuholen.

(9) Das Unternehmen agiert in einer Nische

Ich würde viel lieber einen Steinbruch besitzen als Twentieth Century-Fox, denn ein Filmunternehmen steht im Wettbewerb mit anderen Filmunternehmen, während ein Steinbruch in einer Nische operiert. Twentieth Century-Fox war dies ebenfalls klar, als sie Pebble Beach aufkauften und damit auch Eigner eines Steinbruchs wurden.

Es ist gar keine Frage, dass es sicherer ist, einen Steinbruch zu besitzen als beispielsweise ein Juweliergeschäft. Wenn Sie Eigentümer eines Juweliergeschäfts sind, konkurrieren Sie nicht nur mit anderen Juwelieren aus Ihrer Stadt, sondern auch mit denen des ganzen Staates und sogar denen des Auslands. Als Urlauber kann man schließlich überall Schmuck kaufen und mit nach Hause bringen. Aber wenn Sie die einzige Kiesgrube in Brooklyn besitzen, verfügen Sie faktisch über ein Monopol mit dem zusätzlichen Schutz, dass Kiesgruben wenig populär sind.

Insider sprechen in diesem Zusammenhang auch vom Gebietsmonopol, aber selbst dieser hochtrabende Ausdruck ändert nichts daran, dass Steine, Sand und Kies an sich fast völlig wertlos sind. Das ist das Paradoxe: Eine Tonne von dem Zeug kostet wahrscheinlich kaum mehr als drei Dollar. Für den Preis eines Glases Orangensaft bekommen Sie eine halbe Tonne Steine oder Kies, die Sie, sofern Sie einen Lastwagen besitzen, mit nach Hause nehmen und sich auf den Rasen schütten können.

Was einen Steinbruch so wertvoll macht, ist der Umstand, dass niemand sonst damit in Wettbewerb treten kann. Der nächste Konkurrent, der zwei Städte weiter ansässig ist, wird kaum seine Steine in Ihr Revier transportieren, weil die Frachtkosten seinen Gewinn auffressen würden. Ganz egal, wie gut die Steine in Chicago sind, kein Steinbruchbesitzer aus Chicago wird jemals in den Markt in Brooklyn oder Detroit einbrechen können. Allein wegen ihres Gewichts handelt es sich bei diesen Materialien um ein exklusives Geschäft. Sie müssen nicht ein Dutzend Anwälte beschäftigen, um es zu schützen.

Für die Aktionäre wie auch für das Unternehmen kann der Wert einer solchen exklusiven Rohstoffbasis gar nicht hoch genug eingestuft werden. INCO beispielsweise ist heute weltweit einer der größten Nickelproduzenten und wird es auch in 50 Jahren noch sein. Als ich einmal am Rande der Bingham-Pit-Kupfermine in Utah stand und in diese beeindruckende Grube hinunterschaute, dachte ich mir, dass niemand in Japan oder Korea etwas wie Bingham Pit entwickeln kann.

Wenn Sie über etwas exklusiv verfügen, dann können Sie auch die Preise erhöhen. Im Falle eines Steinbruchs können Sie die Preise genau so weit erhöhen, bis der Besitzer des nächstgelegenen Steinbruchs beginnt, darüber nachzudenken, mit Ihnen in Wettbewerb zu treten. Seine Preiskalkulation funktioniert auf die gleiche Methode.

Zu allem Überfluss werden Ihnen noch große Steuererleichterungen gewährt. Sie können Ihre Bagger und Zerkleinerungsmaschinen abschreiben und erhalten zusätzlich einen Freibetrag für den Substanzverlust Ihrer Vorkommen eingeräumt, wie ihn zum Beispiel auch Exxon und Atlantic Richfield für ihre Öl- und Gasreserven in Anspruch nehmen. Ich kann mir wirklich nicht vorstellen, dass jemand mit einem Steinbruch pleitegeht. Wenn Sie also keinen eigenen Steinbruch betreiben können, dann wäre die nächstbeste Möglichkeit der Erwerb von Aktien derartiger Unternehmen, etwa Vulcan Materials, Calmat, Boston Sand & Gravel, Dravo und Florida Rock. Sooft größere Gesellschaften wie Martin-Marietta, General Dynamics oder Ashland auch diverse Teilbereiche ihrer Unternehmen verkaufen, die Steinbrüche behalten sie immer.

Ich halte ständig Ausschau nach Nischen. Das ideale Unternehmen müsste in einer solchen tätig sein. Warren Buffett begann seine Karriere mit dem Kauf einer Textilfabrik in New Bradford, musste aber schnell feststellen, dass es sich hierbei nicht um ein Geschäft in einer Nische handelte. Sein Textilengagement verlief mehr schlecht als recht, trotzdem verdiente er für seine Anteilseigner später Milliarden, indem er in Nischen investierte. Er war einer der Ersten, die den wahren Wert von Zeitungen und Fernsehstationen erkannten, wenn diese bedeutende Märkte dominierten, angefangen mit der Washington Post. Ich machte mir diesen Denkansatz zu eigen und kaufte so viele Aktien wie möglich von Affiliated Publications, dem Besitzer des Boston Globe. 90 Prozent aller Erträge aus Zeitungsanzeigen in Boston entfallen auf den Globe. Was ist da zu verlieren?

Der Globe hat eine Nische, die Times Mirror Company hat mehrere: die Los Angeles Times, Newsday, den Hartford Courant und die Baltimore Sun. Gannet besitzt 90 Tageszeitungen und die meisten davon sind die einzigen größeren der jeweiligen Stadt. Anleger, die zu Beginn der 1970er-Jahre die Vorteile exklusiv tätiger Zeitungs-und Kabelfernsehunternehmen entdeckten, wurden mit einer ganzen Anzahl von Tenbaggern reich belohnt, als diese Aktienwerte an der Börse populär wurden.

Jeder Journalist, Anzeigensachbearbeiter oder Redakteur, der bei der Washington Post arbeitete, hätte die Erlöse und Gewinne sehen und so den Wert der Nische ermessen können. Ein Zeitungsverlag kann jedenfalls aus einer ganzen Reihe von Gründen ein großartiges Unternehmen sein.

Pharma- und Chemieunternehmen besitzen eine Nische – Produkte, die niemand anders herstellen darf. SmithKline hat Jahre gebraucht, das Patent für Tagamet zu erhalten. Ist die Zulassung erst einmal erteilt, können all die Konkurrenten trotz ihrer Forschungsmilliarden nicht mehr in dieses Gebiet eindringen. Bevor ihnen die Regierung ebenfalls eine Verkaufsgenehmigung erteilt, müssen sie ein anderes Medikament entwickeln, beweisen, dass es sich von dem vorherigen Präparat unterscheidet, und jahrelange klinische Tests absolvieren: Sie müssen nachweisen, dass das Medikament keine Ratten tötet, doch wie es scheint, töten die meisten Medikamente Ratten.

Vielleicht sind aber auch nur die Ratten nicht mehr so gesund, wie sie es früher waren. Stellen Sie sich vor, einmal habe ich sogar mit einer Rattenzüchter-Aktie Geld verdient – mit Charles River Breeding Labs. Dies ist definitiv eines derjenigen Geschäfte, die die Leute abstoßen.

Chemieunternehmen haben manchmal Nischen bei Pestiziden und Herbiziden. Ein Gift genehmigt zu bekommen ist kein bisschen leichter, als ein Heilmittel auf den Markt bringen zu dürfen. Sobald für ein Herbizid oder Pestizid das Patent und die Verkaufsgenehmigung vorliegen, haben Sie eine Geldmaschine. Monsanto hat zurzeit mehrere davon.

Markennamen wie Robitussin, Tylenol, Coca-Cola oder Marlboro sind fast genauso gut wie Nischen. Es kostet ein Vermögen und dauert Jahre, um das Vertrauen des Verbrauchers für einen Softdrink oder einen Hustensaft zu gewinnen.

(10) Man muss es immer wieder kaufen

Ich würde lieber in ein Unternehmen investieren, das Medikamente, Soft-drinks, Rasierklingen oder Zigaretten produziert, als in eines, das Spielzeug herstellt. In der Spielzeugbranche kann jemand eine wundervolle Puppe herstellen, die jedes Kind unbedingt haben will, aber immer bekommt jedes Kind nur eine. Acht Monate später wird das Produkt wieder aus den Regalen genommen, um Platz für die neueste Puppe zu schaffen, die abermals jedes Kind haben muss – diesmal produziert von der Konkurrenz.

Warum mit launischen Verkaufszahlen Risiken eingehen, wenn es so viele stetige Geschäfte gibt?

(11) Nutznießer neuer Technologien

Warum investieren Sie nicht statt in eine Computerfirma, die in einem endlosen Preiskrieg um das Überleben kämpft, in ein Unternehmen, das von diesem Preiskrieg profitiert, zum Beispiel Automatic Data Processing? Weil Computer zunehmend preiswerter werden, kann Automatic Data Processing seinen Job immer günstiger erledigen und dadurch die eigenen Gewinne stetig erhöhen.

Oder warum investieren Sie nicht statt in ein Unternehmen, das automatische Scanner produziert, in die Supermärkte, die diese Scanner nutzen? Wenn ein Scanner einem Supermarktunternehmen hilft, die Kosten um nur drei Prozent zu senken, dann könnte dies allein die Gewinne verdoppeln.

(12) Insider kaufen

Es gibt keinen besseren Wink mit dem sprichwörtlichen Zaunpfahl für den wahrscheinlichen Erfolg einer Aktie, als wenn Mitarbeiter des betreffenden Unternehmens ihr Geld hineinstecken. Im Durchschnitt verkaufen sie eigentlich mehr als doppelt so viele Aktien, wie sie kaufen. Nach dem 1.000-Punkte-Kursrutsch zwischen August und Oktober 1987 vermittelte es Sicherheit, feststellen zu können, dass Insider quer durch alle Branchen pro verkaufte Aktie vier neue kauften. Wenigstens sie hatten ihren Glauben nicht verloren.

Wenn Insider wie verrückt kaufen, können Sie sicher sein, dass die Firma zumindest in den nächsten sechs Monaten nicht Konkurs anmelden wird. Ich wette, dass in der ganzen Finanzgeschichte nicht einmal drei Unternehmen kurzfristig pleitegingen, nachdem Insider kauften.

Langfristig gibt es einen weiteren wichtigen Pluspunkt. Besitzt nämlich das Management selbst Aktien, dann haben die Belange der Aktionäre oberste Priorität. Wenn das Management einfach nur seine Gehälter in Empfang nimmt, dann steht die Erhöhung der Bezüge in der Prioriätsskala auf Platz 1. Da größere Unternehmen ihren Managern höhere Gehälter zu zahlen pflegen, besteht seitens der jeweiligen Gehaltsempfänger die Neigung, „auf Teufel komm raus“ zu expandieren – nicht selten zum Nachteil der Aktionäre. Hat das Management jedoch selbst stark in die Aktien des eigenen Unternehmens investiert, passiert dies seltener.

Obwohl es von einem Vorstandsvorsitzenden oder Präsidenten mit einem Millionen-Dollar-Gehalt eine schöne Geste ist, wenn er ein paar Tausend Aktien seines Unternehmens kauft, so ist es doch wesentlich aussagekräftiger, wenn kleine Angestellte ihre Bestände aufstocken. Wenn Sie sehen, dass jemand mit einem Jahresgehalt von 45.000 Dollar für 10.000 Dollar Aktien seines Unternehmens kauft, dann können Sie dies als aussagekräftiges Vertrauensvotum ansehen. Deshalb ist es mir persönlich lieber, wenn sieben Abteilungsleiter je 1.000 Aktien kaufen, als wenn der Vorstandsvorsitzende 5.000 kauft. Sollte der Aktienkurs nach Insiderkäufen noch einmal fallen und Ihnen die Möglichkeit geben, sich billiger einzukaufen, umso besser.

Es ist relativ einfach, Insiderkäufe festzustellen. Jedes Mal, wenn ein Manager oder Direktor Aktien kauft oder verkauft, muss er hierüber die Securities and Exchange Commission (Wertpapieraufsichtsbehörde) in Kenntnis setzen. Mehrere Informationsdienste wie etwa Vicker’s Weekly Insider Report und The Insiders verfolgen diese Daten. Auch Barron’s, Wall Street Journal und Investor’s Daily informieren darüber. Viele lokale Wirtschaftszeitungen berichten über Insideraktivitäten in regionalen Unternehmen – ich weiß zum Beispiel, dass im Boston Business Journal eine solche Rubrik enthalten ist. Ihr Broker müsste derartige Informationen ebenfalls bereithalten und vielleicht hat sogar die städtische Bibliothek einen oder mehrere der entsprechenden Informationsbriefe abonniert. Auch in den Value Lines ist eine Aufstellung über Insiderkäufe und -verkäufe enthalten.

(Insiderverkäufe haben normalerweise kaum Bedeutung und es wäre dumm, unüberlegt darauf zu reagieren. Wenn eine Aktie von drei auf zwölf Dollar gestiegen ist und neun leitende Angestellte verkaufen, dann würde ich aufpassen, besonders wenn es sich um den Großteil ihrer Aktien handelt. Aber gewöhnlich sind Insiderverkäufe nicht gleich ein automatisches Anzeichen dafür, dass ein Unternehmen in Schwierigkeiten ist. Es gibt viele Gründe, die Angestellte zum Verkauf bewegen könnten. Vielleicht brauchen sie Geld, um die Studiengebühren ihrer Kinder zu bezahlen, ein Haus zu kaufen oder Schulden zu begleichen. Vielleicht haben sie sich auch entschieden, in andere Aktien zu investieren. Aber es gibt immer nur einen Grund, warum Insider kaufen: Sie glauben, dass die Aktie unterbewertet ist und demzufolge steigen wird.)

(13) Das Unternehmen kauft eigene Aktien zurück

Die beste und einfachste Methode, mit der ein Unternehmen seine Aktionäre belohnen kann, ist der Rückkauf eigener Aktien. Wenn ein Unternehmen Vertrauen in die eigene Zukunft hat, warum sollte es dann nicht in die eigenen Aktien investieren, genau wie es die Aktionäre tun? Die Ankündigung massiver Aktienrückkaufprogramme durch ein Unternehmen nach dem anderen stoppte am 20. Oktober 1987 den Kursverfall vieler Werte und führte inmitten der ganzen Panik schließlich zur Stabilisierung des Marktes. Langfristig kommen solche Rückkäufe den Anlegern zugute.

Sobald ein Unternehmen seine Aktien zurückkauft, werden sie aus dem Markt genommen und die im Umlauf befindliche Anzahl von Aktien vermindert sich. Das kann auf den Gewinn pro Aktie eine magische Wirkung haben, was wiederum eine magische Wirkung auf den Aktienkurs ausübt. Kauft ein Unternehmen die Hälfte seiner Aktien zurück und die absoluten Gewinne bleiben gleich, dann hat sich der Gewinn je Aktie plötzlich verdoppelt. Nur wenige Unternehmen können ein derartiges Ergebnis durch Kosteneinsparungen oder erhöhte Vertriebsanstrengungen erzielen.

Exxon hat seine Aktion zurückgekauft, weil dies billiger ist, als nach Öl zu bohren. Es dürfte Exxon sechs Dollar pro Barrel kosten, neues Öl zu finden, aber solange jede Aktie Ölbestände im Wert von drei Dollar pro Barrel repräsentiert, hat der Rückkauf einer Aktie den gleichen Effekt, als wenn man auf dem Boden der New York Stock Exchange für drei Dollar Öl findet.

Bis vor Kurzem war dieses sinnvolle Verfahren noch weitgehend ungebräuchlich. Anfang der 1960er-Jahre betätigte sich International Dairy Queen als einer der Pioniere bei Aktienrückkäufen, aber nur wenige andere Firmen folgten dem Beispiel. Crown, Cork and Seal hat über die letzten 20 Jahre hinweg in jedem Jahr eigene Aktien zurückgekauft. Sie zahlten niemals Dividende und verzettelten sich nie in unprofitable Akquisitionen, sondern erzeugten durch die Reduzierung der umlaufenden Aktien einen maximalen Einfluss des Unternehmensgewinns auf den Aktienkurs. Wenn das so weitergeht, wird es eines Tages von Crown, Cork and Seal nur noch 1.000 Aktien geben – jedes Stück zehn Millionen Dollar wert.

Der Vorstandsvorsitzende von Teledyne, Henry E. Singleton, bietet in regelmäßigen Abständen an, seine Aktien zu einem viel höheren Preis anzukaufen, als dafür an der Börse geboten wird. Als Teledyne bei fünf Dollar notierte, zahlte er 14 Dollar und so weiter. Diese praktische Demonstration von Teledynes Glauben an sich selbst ist viel überzeugender als alle noch so schönen Aussagen im jährlichen Geschäftsbericht.
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Die gängigen Alternativen zu Aktienrückkäufen sind: (1) Erhöhung der Dividende, (2) Entwicklung neuer Produkte, (3) Aufnahme neuer Aktivitäten und (4) Neuerwerbungen.

Gillette probierte alle vier Möglichkeiten, wobei der Schwerpunkt auf den letzten drei lag. Gillette besitzt ein außergewöhnlich ertragreiches Rasierartikelgeschäft, dessen relative Größe sich allerdings allmählich verminderte, weil weniger profitable Geschäftsbereiche hinzuerworben wurden. Hätte die Firma regelmäßig ihre Aktien zurückgekauft und die Dividende erhöht, anstatt ihr Kapital in neue Bereiche wie Kosmetik, Toilettenartikel, Kugelschreiber, Feuerzeuge, Lockenwickler, Mixer, Büroartikel, Zahnbürsten, Haarpflegeartikel, Digitaluhren und jede Menge andere Abwege zu stecken, dann könnte die Aktie heute weit über 100 Dollar wert sein anstelle der momentanen 35 Dollar. In den letzten fünf Jahren ist Gillette wieder auf den richtigen Weg zurückgekehrt, indem es ertragsarme Geschäftsbereiche abstieß und die den Kern bildenden Rasierartikel, mit denen es den Markt dominiert, weiter stärkte.

Das Gegenteil von Aktienrückkäufen ist das Ausgeben neuer Aktien, auch Verwässerung genannt. International Harvester, heute Navistar, verkaufte Millionen zusätzlicher Aktien, um das Kapital aufzubringen, mit dem die durch den Zusammenbruch des Landmaschinengeschäfts herbeigeführte Krise überlebt werden sollte (siehe Chart). Chrysler tat genau das Gegenteil. Sobald das Geschäft wieder besser lief, wurde durch Rückkäufe von Aktien und Optionsscheinen die Anzahl der ausstehenden Anteile verringert (siehe Chart). Zwar ist Navistar wieder ein profitables Unternehmen geworden, aber durch die außergewöhnliche Verwässerung wirken sich die Gewinne kaum aus und die Aktionäre warten noch immer darauf, von der eingetretenen Erholung in spürbarer Weise zu profitieren.

Das Beste aller Unternehmen

Wenn ich mir ein einzigartiges, glorreiches Unternehmen erträumen könnte, das die „schlimmsten“ Merkmale von Waste Management, Pep Boys, Safety-Kleen, Steinbrüchen und Flaschenverschlüssen in sich vereinigt, dann würde es Cajun Cleansers heißen und eine Ausgliederung von Louisiana BayouFeedback sein. Das langweilige Betätigungsfeld von Cajun Cleansers wäre die Entfernung von Schimmelflecken aus Möbeln, alten Büchern und Vorhängen, die ein Opfer subtropischer Feuchtigkeit geworden sind.

Die Hauptverwaltung befindet sich in einem Sumpfgebiet von Louisiana. Um sie zu erreichen, muss man zweimal das Flugzeug wechseln und anschließend ein geländegängiges Fahrzeug mieten. Kein einziger Analyst aus New York oder Boston hat jemals Cajun Cleansers besucht und keine Institution besitzt eine einzige Aktie.

Erwähnen Sie Cajun Cleansers auf einer Cocktailparty und Sie werden sehr schnell ein Selbstgespräch führen. Es klingt für jeden lächerlich, der sich in Hörweite befindet.

Cajun Cleansers bahnt sich schnell seinen Weg durch die Sümpfe und verbucht unglaubliche Umsatzzuwächse. Dieses Wachstum wird sich in naher Zukunft noch weiter beschleunigen, denn das Unternehmen hat gerade das Patent für ein neues Mittel erhalten, das alle Arten von Flecken auf Kleidungsstücken, Möbeln, Teppichen, Badezimmerfliesen und sogar Aluminiumflächen beseitigt. Dieses Patent verschafft Cajun die Nische, nach der es lange gesucht hat.

Zusätzlich plant das Unternehmen, eine Art „Fleckenvorsorgeversicherung“ anzubieten, mit der man sich im Voraus gegen alle zukünftigen Fleckenunglücke schützen kann. Dadurch wird bald eine unbilanzierte Flut von Einnahmen über das Unternehmen hereinschwappen.

Keine populären Zeitschriften, außer vielleicht denen, die glauben, Elvis sei noch am Leben, haben Cajun und ihr neues Patent je erwähnt. Vor sieben Jahren wurde die Aktie zu acht Dollar an der Börse eingeführt und stieg kurz danach auf zehn Dollar. Zu diesem Kurs kauften die Direktoren so viele Aktien, wie sie sich nur leisten konnten.

Ich hörte durch einen entfernten Verwandten von Cajun, der schwört, dass es das einzige Mittel sei, mit dem sich Schimmelflecken aus Leder-jacken entfernen lassen, die zu lange in feuchten Schränken hingen. Aufgrund einiger Nachforschungen entdeckte ich, dass Cajun in den letzten vier Jahren ein jährliches Gewinnwachstum von 20 Prozent aufzuweisen hatte, der Gewinn in keinem Quartal rückläufig war, das Unternehmen schuldenfrei ist und sich während der letzten Rezession gut gehalten hat. Anschließend finde ich bei einem Besuch des Unternehmens heraus, dass jeder angelernte Hilfsarbeiter die Herstellung dieses Wirkstoffs überwachen könnte.

Am Tag, bevor ich entscheide, Cajun Cleansers zu kaufen, hat der renommierte Ökonom Henry Kaufmann prognostiziert, dass die Zinsen steigen werden. Außerdem rutscht der Präsident der amerikanischen Zentralbank beim Bowlen aus und verletzt sich den Rücken. Beides zusammen sorgt für einen Kurseinbruch von 15 Prozent, wovon auch Cajun Cleansers nicht verschont bleibt. Ich steige zu 7 ½ Dollar pro Aktie ein, also um 2 ½ Dollar niedriger als die Direktoren.

So weit die Situation bei Cajun Cleansers. Kneifen Sie mich nicht. Ich träume.


KAPITEL 9

AKTIEN, DIE ICH MEIDEN WÜRDE

Wenn ich eine bestimmte Aktie meiden könnte, dann wäre es die heißeste Aktie in der heißesten Branche, diejenige, um die der meiste Werberummel gemacht wird, von der jeder Anleger auf dem Parkplatz oder im Vorortzug hört und die er aus sozialen Zwängen heraus oftmals kauft, um nicht als Außenseiter dazustehen.

Heiße Aktien können sehr schnell weit über alle vernünftigen Bewertungsmaßstäbe hinaussteigen, aber da nichts außer Hoffnung und dünner Luft sie auf dem hohen Niveau hält, können sie auch genauso schnell wieder fallen. Wenn Sie beim Verkauf von heißen Aktien nicht clever vorgehen (und schon die Tatsache, dass Sie sie überhaupt gekauft haben, kann als Hinweis dagegen gewertet werden), werden Sie bald miterleben, wie sich Ihre Gewinne in Verluste verwandeln – denn wenn der Kurs erst einmal fällt, dann tut er es weder langsam noch ist es wahrscheinlich, dass er auf dem Niveau zum Stillstand kommt, auf dem Sie eingestiegen sind.

Betrachten Sie den Chart von Home Shopping Network, einem der jüngeren, heißen Aktienwerte in der umjubelten Fernsehshopping-Branche, der innerhalb von 16 Monaten von drei auf 47 Dollar hinaufschoss und wieder auf 3 ½ Dollar abstürzte (um Splits bereinigt). Für die Leute, die bei 47 Dollar ausstiegen, war das eine fantastische Sache, aber wie steht es um die Leute, die bei 47 Dollar einstiegen, gerade als die Euphorie überzuschäumen schien? Was war mit den Umsätzen, den Gewinnen und den Perspektiven? Ein Investment in diese Aktie war ungefähr so sicher wie ein Einsatz beim Roulette.

Die Bilanzrelationen verschlechterten sich rapide (das Unternehmen verschuldete sich immer mehr, um Fernsehstationen zu erwerben), es gab ständig Probleme mit den Telefonverbindungen und zudem erschienen Mitbewerber auf der Bildfläche. Wie deutlich sollen Warnungen denn noch sein?

Einige der heißen Branchen, bei denen die Euphorie in die Pleite führte, habe ich ja bereits erwähnt. Wohnwagen, Digitaluhren und Gesundheitsorganisationen gehörten ebenfalls dazu. Überzogene Erwartungen scheinen hier den gesunden Menschenverstand jedes Mal in dichten Nebel einzuhüllen und meist gerade dann, wenn Analysten ein zweistelliges Wachstum bis in alle Ewigkeit vorhersagen, kippt die Branche.

Wenn Sie von den Investitionen in die heißen Aktien der jeweiligen hochgejubelten Industrie leben müssten, wären Sie wahrscheinlich bald Sozialhilfeempfänger.

Es gab kaum eine heißere Branche als die Teppichindustrie. In meiner Jugendzeit war ein Teppichboden der Wunschtraum jeder amerikanischen Hausfrau. Irgendjemand entwickelte damals ein neues Produktionsverfahren, das den Materialeinsatz bei der Herstellung drastisch reduzierte, und jemand anders automatisierte die Webstühle. Die Folge war ein Preissturz von 28 Dollar auf vier Dollar je Meter Teppich. Die plötzlich erschwinglichen Teppichböden wurden in Schulen, Büros, Flughafengebäuden und in Millionen von Einfamilienhäusern in den Wohngebieten der ganzen Nation ausgelegt.
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Früher waren Holzböden billiger gewesen als Teppich, aber das hatte sich ins Gegenteil verkehrt. Die Konsequenz daraus war, dass die Oberschicht nun von Teppich- auf Holzböden umstieg, während sich die breite Masse für Teppichböden entschied. Die Teppichverkäufe stiegen so dramatisch, dass die fünf oder sechs größten Hersteller schwindelerregende Wachstumsraten aufwiesen und überhaupt nicht mehr wussten, wo sie mit ihrem Geld hinsollten. Zu diesem Zeitpunkt begannen die Analysten den Brokern zu erzählen, dass der Teppichboom für immer anhalten würde. Die Broker gaben das an ihre Kunden weiter und die kauften Teppich-Aktien. Etwa zur selben Zeit sahen sich die fünf oder sechs etablierten Hersteller plötzlich 200 neuen Wettbewerbern gegenüber, die alle mit Preissenkungen um die Kundschaft kämpften, sodass fortan keiner mehr einen Cent im Teppichbodengeschäft verdiente.

Schnell wachsende, hochgejubelte Industriezweige rufen immer eine ausgefuchste Meute auf den Plan, die in das Geschäft einsteigen will. Unternehmer und Kapitalbeteiligungs-Spezialisten schlagen sich die Nächte um die Ohren, um herauszufinden, wie man möglichst schnell in die Branche eindringen kann. Wenn Sie eine todsichere Idee haben, aber keine Möglichkeit, sie in irgendeiner Form zu schützen, dann müssen Sie, sobald sich der Erfolg einstellt, gegen Imitatoren kämpfen. Imitation ist im Geschäftsleben die wohl ernstzunehmendste Form des Angriffs.

Erinnern Sie sich, was mit Diskettenlaufwerken passierte? Die Experten bescheinigten der Branche ein jährliches Wachstum von 52 Prozent. Sie hatten recht, dem war so. Aber da sich 30 oder 35 miteinander rivalisierende Unternehmen um das Geschäft balgten, blieben die Gewinne aus.

Erinnern Sie sich an den Ölservicebereich? Ein Prospekt mit der Aufschrift „Öl“ reichte aus, um die Leute zum Kauf von Öl-Aktien zu bewegen, selbst wenn sie Öl bisher nie näher gekommen waren als beim Überprüfen des Motorölstands ihres Fahrzeuges.

1981 nahm ich an einer Energiekonferenz in Colorado teil, bei der Tom Brown als Hauptredner auftrat. Er war Eigentümer und Vorstandsvorsitzender von Tom Brown Inc., einer weithin bekannten Ölservicefirma, deren Aktie bei 50 Dollar notierte. Beim abschließenden Dinner erzählte Mr. Brown, dass ein Bekannter von ihm damit geprahlt habe, die Aktie „geshortet“ zu haben (das heißt darauf gesetzt, dass der Kurs fällt), woraufhin er, Mr. Brown, mit der folgenden psychologischen Bemerkung geantwortet hätte: „Wenn du meine Aktie leerverkaufst, musst du Geld ja geradezu hassen. Du wirst dein Auto und dein Haus verlieren und nackt zur nächsten Weihnachtsparty gehen müssen.“ Mr. Brown erntete zustimmendes Lachen, als er uns die Geschichte vortrug, aber in den darauffolgenden vier Jahren fiel die Aktie von 50 Dollar auf einen Dollar. Der Bekannte, der die Aktie leerverkauft hatte, ist über das Vermögen, das er verdient hat, sicherlich hocherfreut gewesen. Wenn jemand nackt zu einer Weihnachtsfeier gehen musste, dann waren es die normalen Aktionäre. Sie hätten sich dieses Schicksal ersparen können, wenn sie diese heißeste Aktie der heißesten Branche gemieden oder zumindest ihre Hausaufgaben gemacht hätten. Außer etlichen wertlosen Bohrlöchern, einigen dubiosen Öl- und Gasvorkommen, eindrucksvollen Schulden und einer miesen Bilanz war an der Tom Brown Inc. nichts dran gewesen.

Niemals gab es eine heißere Aktie als Xerox in den 1960er-Jahren. Das Kopieren war ein sagenhaftes Geschäft und Xerox hatte das gesamte Verfahren unter Kontrolle. Statt „to copy“ setzte sich „to xerox“ als Begriff durch, was eigentlich als günstige Entwicklung zu interpretieren war. Viele Analysten dachten so. Als die Aktie 1972 bei 170 Dollar stand, nahmen sie an, dass Xerox bis in alle Ewigkeit weiterwachsen würde. Doch dann drängten die Japaner in den Markt und IBM und Eastman Kodak. Schnell gab es 20 Firmen, die statt der bisherigen Nasskopien anständige Trockenkopien anboten. Xerox bekam es mit der Angst zu tun und kaufte einige völlig anders geartete Firmenbereiche, die es nicht zu managen wusste. Die Aktie verlor 84 Prozent ihres Wertes. Mehreren Mitbewerbern erging es kaum besser.

Obwohl das Kopieren zwei Jahrzehnte lang ein bemerkenswertes Geschäft war und es niemals einen Nachfragerückgang gab, konnten die Kopiergerätehersteller bisher kaum anständige Profite einfahren.

Vergleichen Sie einmal die traurige Entwicklung der Xerox-Aktie mit der von Philip Morris, einem Unternehmen, das Zigaretten verkauft – eine Branche mit negativem Wachstum. Während Xerox in den letzten 15 Jahren von 160 Dollar auf 60 Dollar fiel, stieg Philip Morris von 14 Dollar auf 90 Dollar. Jedes Jahr steigerte Philip Morris seine Gewinne, indem es im Ausland Marktanteile hinzugewann, die Preise erhöhte und die Kosten senkte. Dank seiner Markennamen (Marlboro, Virginia Slims, Benson & Hedges, Merit und so weiter) hat Philip Morris eine Nische gefunden. Rückläufige Branchen ziehen keine Scharen von Wettbewerbern an.

Vorsicht vor den vermeintlichen Nachfolgern

Eine andere Kategorie von Aktie, die ich meiden würde, sind solche von Unternehmen, die als potenzielle Nachfolger gehandelt werden, wie etwa die nächste IBM, die nächste McDonald’s, die nächste Intel oder die nächste Disney und so weiter. Meiner Erfahrung nach hält der vermeintliche Nächste fast nie, was er verspricht, sei es am Broadway, auf der Bestsellerliste oder an der Börse. Wie oft haben Sie schon gehört, dass irgendein Fußballspieler der nächste Beckenbauer oder ein Roman der nächste „Moby Dick“ sein soll, nur um dann herauszufinden, dass der hochgelobte Fußballspieler plötzlich auf der Ersatzbank sitzt und der grandiose Roman unbeachtet in der Versenkung verschwindet? Aktien ereilt oft ein ähnliches Schicksal.

Wenn die Masse eine Aktie als einen potenziellen Nachfolger bejubelt, dann markiert dies oft das Ende der Erfolgsphase, und zwar sowohl für den vermeintlich nachfolgenden Imitator wie auch für das Original. Sobald andere Computerfirmen als die „nächste IBM“ bezeichnet wurden, hätte man sich denken können, dass IBM schwierigen Zeiten entgegengehen würde. So war es dann auch. Heute versuchen die meisten Computerfirmen, nicht mehr die nächste IBM zu werden, was auch auf bessere Zeiten für IBM selbst hindeuten könnte.

Nachdem Circuit City Stores (vorher Wards) im Elektronikeinzelhandel Erfolg hatte, gab es eine ganze Reihe von potenziellen „Nächsten“, wie zum Beispiel First Family, Good Guys, Highland Superstores, Crazy Eddie und Fretters. Während Circuit City das IBM-Schicksal irgendwie vermeiden konnte und sich seit 1984, als es die Börsenzulassung bekam, vervierfachte, verloren all die potenziellen Nachfolger zwischen 59 und 96 Prozent ihres ursprünglichen Wertes.

Die nächste Toys „R“ Us war Child World, die ebenfalls ins Straucheln kam; die nächste Price Club war Warehouse Club, der es nicht besser erging.

Vorsicht vor Ver-Diversifizierungen

Anstatt Aktien zurückzukaufen oder die Dividende zu erhöhen, ziehen es profitable Unternehmen oft vor, ihr Geld für fragwürdige Erwerbungen zu verschwenden. Der passionierte Ver-Diversifizierer sucht sich dazu Objekte, die (1) überteuert sind und (2) völlig außerhalb seines Erfahrungsbereichs liegen. Hierdurch werden maximale Verluste sichergestellt.

In jeder zweiten Dekade scheinen die Unternehmen zwischen zügellosen Ver-Diversifizierungen (wenn Milliarden für aufregende Akquisitionen ausgegeben werden) und ebenso zügellosen Restrukturierungen (wenn die nun nicht mehr so aufregenden Ankäufe weit unter Einkaufspreis wieder abgestoßen werden) zu wechseln. Das Gleiche trifft auf Leute zu, die viel Geld für Modeerscheinungen ausgeben, nur um im Mittelpunkt zu stehen.

Diese häufigen Episoden des Akquirierens und anschließenden Bereuens, nur um dann wieder zu veräußern, zu erwerben und erneut zu bereuen, könnte als eine Art des Vermögenstransfers von den Aktionären großer und liquiditätsstarker Unternehmen hin zu den Aktionären der übernommenen kleinen Firmen bezeichnet werden, denn die großen Unternehmen zahlen meist zu viel. Warum dem so ist, habe ich nie verstanden. Es könnte höchstens sein, dass die Manager großer Konzerne es aufregender finden, kleinere Firmen zu übernehmen (wie teuer das auch immer kommen mag), als Aktien zurückzukaufen oder Dividenden auszuschütten, was keinerlei Kreativität erfordert. Vielleicht sollten sich Psychologen dieses Phänomens annehmen. Einige Unternehmen, genau wie manche Privatpersonen, können sich ihres Wohlstands einfach nicht erfreuen.

Vom Standpunkt des Investors aus gesehen sind die beiden einzigen positiven Aspekte bei Ver-Diversifizierungen der Besitz von Aktien des Übernahmekandidaten oder die Turnaround-Gelegenheiten unter den Opfern dieser Aufkaufpolitik, die sich für eine Restrukturierung entschieden haben.

Es gibt so viele Beispiele für Ver-Diversifizierungen, dass ich kaum weiß, wo ich anfangen soll. Mobil Oil hat sich vor Jahren durch den Kauf von Marcor Inc. verschlechtert. Einer von Marcors Geschäftsbereichen war der Einzelhandel in einer nicht vertrauten Branche, worunter Mobil jahrelang zu leiden hatte. Marcors anderes Hauptbetätigungsfeld war das Containergeschäft, das Mobil später zu einem sehr niedrigen Preis verkaufte. Durch den überteuerten Kauf von Superior Oil verschleuderte Mobil weitere Millionen.

Seit dem Höchststand des Ölpreises 1980 haben Mobil-Aktien um rund zehn Prozent zugelegt, während sich Exxon verdoppelte. Abgesehen von einer Reihe unglücklicher, aber relativ kleiner Neuerwerbungen wie etwa Reliance Electric und einer verunglückten Venture-Capital-Tochtergesellschaft hat Exxon dem Drang zur Ver-Diversifizierung widerstanden und sich auf sein Stammgeschäft konzentriert. Überschüssige Liquidität wurde zum Rückkauf eigener Aktien verwendet. Die Aktionäre von Exxon fuhren wesentlich besser als die von Mobil, allerdings versucht ein neues Management gerade, den Turnaround bei Mobil Oil einzuleiten: Montgomery Ward wurde 1988 verkauft.

Die Verrücktheiten von Gillette habe ich schon beschrieben. Das Unternehmen hat sich nicht nur in die Hausapotheken der Nation eingekauft, es verschlechterte sich darüber hinaus auch noch mit Digitaluhren und kündigte anschließend die Abschreibung des ganzen Fiaskos an. Meiner Erinnerung nach ist das der einzige Fall, in dem ein größeres Unternehmen ankündigte, dass es aus einem Flop-Investment wieder aussteigt, bevor jemandem aufgefallen ist, dass es in ein solches überhaupt hineingeschlittert war. Auch Gillette befindet sich nach weitreichenden Maßnahmen nun wieder auf dem Weg der Besserung.

General Mills besaß schon chinesische und italienische Restaurants, Steakhäuser, Reisebüros, Stempelproduzenten, Münzprägeanstalten und Hemdenfabriken, die Spielzeugfirma Parker Brothers, die Eddie-Bauer-Einzelhandelsläden und einen Fußpflegemittelproduzenten. Viele dieser Einkäufe wurden in den 1960ern getätigt.

Seit der Ver-Diversifizierung des Römischen Reiches über ganz Europa und Nordafrika waren die 1960er die Dekade der größten Ver-Diversifizierungen. Es ist sehr schwer, ein respektables Unternehmen zu finden, das sich in diesem Jahrzehnt nicht ver-diversifiziert hat; selbst die Besten und Intelligentesten unterlagen dem Glauben, ein Geschäft genauso gut wie das andere managen zu können.

Allied kaufte beinahe jeden Krempel und es ist nicht auszuschließen, dass darunter auch Unternehmen waren, die tatsächlich Krempel produzierten. Times Mirror und Merck ver-diversifizierten ebenfalls, aber beide sind zur Vernunft gekommen und konzentrieren sich wieder auf das Verlagswesen beziehungsweise auf Arzneimittel.

Allein in einem einzigen Jahr erwarb U.S. Industries 300 Unternehmen. Sie hätten sich in „One-A-Day“ umbenennen sollen. Beatrice Foods expandierte von Genussmitteln zu Ungenießbarem – nichts war mehr unmöglich.

Diese Ära des großen Kaufrauschs endete 1973/74 im Zusammenbruch des Aktienmarkts, als die Wall Street endlich bemerkte, dass auch die Besten und Intelligentesten nicht so genial waren wie erwartet und dass selbst die sympathischsten Firmenchefs nicht in der Lage waren, all die Kröten, die sie kauften, in Prinzen zu verwandeln.

Ich will nicht behaupten, dass es grundsätzlich falsch ist, Unternehmenskäufe zu tätigen. In Fällen, in denen sich das Stammgeschäft schlecht entwickelt, mag es durchaus eine gute Strategie sein. Kaum jemand würde von Warren Buffett oder seiner Berkshire Hathaway gehört haben, wenn er bei Textilien geblieben wäre.
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Dasselbe gilt für die Tisches, die mit einer Kette von Filmtheatern (Loew’s) anfingen und die Erträge daraus in eine Tabakfirma (Lorillard) steckten. Das wiederum half ihnen, ein Versicherungsunternehmen (CNA) zu erwerben, mit dessen Hilfe sie schließlich eine große Beteiligung an CBS aufbauen konnten. Der Trick dabei ist, dass man wissen muss, welches die richtigen Käufe sind und wie sie erfolgreich gemanagt werden.

Betrachten wir einmal den Fall Melville und Genesco, zwei Schuhfabrikanten, von denen einer mit Erfolg diversifizierte, während der andere ver-diversifizierte (siehe Charts). Vor 30 Jahren produzierte Melville Herrenschuhe fast ausschließlich für seine eigene Kette von Schuhgeschäften namens Thom McAn. Die Umsätze stiegen, als die Firma Schuhabteilungen in anderen Geschäften anzumieten begann, vor allem in den Läden der Kmart-Kette. Als Kmart 1962 seine große Expansion startete, explodierten Melvilles Gewinne. Nach Jahren der Erfahrungen im Discount-Schuhgeschäft startete das Unternehmen eine Serie von Akquisitionen, wobei es immer zunächst den Erfolg der einen sicherstellte, bevor es eine weitere in Angriff nahm: 1969 erwarben sie CVS, eine Firma, die Discount-Drugstores betreibt; 1976 Marshall’s, einen Bekleidungsdiscounter, und 1981 stand die Spielzeugfirma Kay-Bee Toys auf der Kaufliste. Gleichzeitig reduzierte Melville die Anzahl seiner Schuhfabriken von 22 im Jahr 1965 auf eine einzige im Jahr 1982. Langsam, aber sehr effektiv hat sich auf diese Weise ein Schuhproduzent in ein diversifiziertes Einzelhandelsunternehmen verwandelt.

Im Gegensatz zu Melville startete Genesco wie in Ekstase. Ab 1956 erwarb es Bonwit Teller, Henri Bendel, Tiffany und Kress (Kaufhäuser), danach fuhr man mit dem Einstieg ins Sicherheitsgeschäft, in die Bereiche Damen- und Herrenschmuck, Strickwaren, Textilien, Bluejeans und in zahlreiche andere Gebiete des Groß- und Einzelhandels fort. Nebenbei versuchte Genesco weiterhin, Schuhe zu produzieren. In den 17 Jahren zwischen 1956 und 1973 erwarb Genesco 150 Unternehmen. Diese Zukäufe trieben den Umsatz gewaltig nach oben, sodass Genesco zwar auf dem Papier immer größer wurde, die fundamentalen Daten jedoch wurden immer schlechter.

Der deutliche Unterschied zwischen Melville und Genesco zeigt sich letzten Endes bei einem Vergleich der Gewinne und der Entwicklung der Aktienkurse. Beide Werte litten unter dem Bärenmarkt von 1973/74. Aber da Melvilles Gewinne stetig stiegen, erholte sich die Aktie und verdreißigfachte sich bis 1987. Was Genesco angeht, so hat sich die finanzielle Situation nach 1974 kontinuierlich weiter verschlechtert, sodass sich die Aktie nie mehr erholte.

Wieso hatte Melville Erfolg, während Genesco scheiterte? Die Antwort darauf hat eine Menge mit dem Synergiekonzept zu tun. „Synergie“ ist ein schöner Ausdruck für die Theorie, dass zwei plus zwei fünf ergibt beziehungsweise dass ein Ganzes mehr ist als die Summe seiner Teile, wenn man sie sinnvoll zusammenfügt und sie sich gegenseitig ergänzen.

Nach der Synergietheorie war es zum Beispiel für Marriott, die schon Hotels und Restaurants betreiben, sinnvoll, die Big-Boy-Restaurantkette zu kaufen und darüber hinaus eine Firma zu erwerben, die Fertiggerichte an Gefängnisse und Hochschulen liefert. (Studenten könnten Ihnen wahrscheinlich erzählen, dass es zwischen Gefängnis- und Universitätsverpflegung eine Menge Synergien geben muss.) Aber was hätte Marriott beispielsweise über Autoteile oder Videospiele wissen können?

In der Praxis führen Verlagerungen der Unternehmensaktivitäten manchmal zu Synergien, manchmal aber auch nicht. Gillette, der führende Hersteller von Rasierklingen, erntete in gewissem Umfang Synergien, als er die Foamy-Rasierschaum-Serie erwarb. Sie galten jedoch nicht für Shampoos, Cremes und all die anderen Toilettenartikel, die Gillette unter seine Fittiche brachte. Buffetts Berkshire Hathaway hat von Süßigkeitenläden über Möbelgeschäfte bis hin zu Zeitungen alles nur Erdenkliche erworben – und das mit spektakulären Resultaten. Allerdings ist Buffetts Unternehmen auch auf Akquisitionen jeder Art spezialisiert.

Wenn ein Unternehmen schon meint, etwas erwerben zu müssen, dann sollte es zumindest ein artverwandtes Geschäft sein, aber eigentlich machen mich Akquisitionen stets nervös. Bei Firmen, die in Liquidität schwimmen und sich dadurch mächtig fühlen, gibt es eine starke Tendenz, Neuerwerbungen zu teuer zu bezahlen, zu viel von ihnen zu erwarten und sie dann falsch zu managen. Ein energisches Aktienrückkaufprogramm ist mir wesentlich lieber, denn es ist die reinste Form von Synergie überhaupt.

Achtung bei Geheimtipps

Am laufenden Band bekomme ich Anrufe von Leuten, die für den Magellan Fund solide Aktien empfehlen und danach, gewöhnlich mit gesenkter Stimme, wie um etwas sehr Vertrauliches mitzuteilen, hinzufügen: „Da gibt es diese ganz tolle Aktie, von der ich Ihnen noch erzählen wollte. Für Ihren Fonds ist sie zwar zu klein, aber Sie sollten sie sich für Ihr eigenes Konto einmal anschauen. Die Idee ist faszinierend und es könnte ein großer Gewinner werden.“

Meist handelt es sich um krasse Außenseiter, um Geheimtipps, die sich zu Senkrechtstartern entwickeln sollen – auch Flüsteraktien genannt. Die erstaunlichen Geschichten, die sich darum ranken, erreichen Sie wahrscheinlich zur gleichen Zeit wie mich: über das Unternehmen, das Papayafruchtkonzentrat als Heilmittel gegen Bandscheibenschäden verkauft (Smith Labs), über allerlei Wundermedizin aus dem Urwald, über hochtechnologische Neuheiten, über einzellige Antikörper, die von Kühen gewonnen werden (Bioresponse), über diverse wundersame Additive oder über neue Energiegewinnungsmethoden, die gegen die Gesetze der Physik verstoßen. Oft sind diese Flüsterfirmen gerade dabei, das dringlichste nationale Problem zu lösen, sei es die Ölverknappung, die Drogenabhängigkeit oder AIDS. Die Lösung ist entweder (1) fantastisch oder (2) unglaublich kompliziert.

Mein Favorit ist KMS Industries, die sich den Geschäftsberichten von 1980 bis 1982 zufolge mit „unkristalliner Siliconphotogalvanisierung“ befassten. 1984 waren es „Video-Multiplexer“ und „optische Nadeln“, ab 1985 spezialisierte man sich auf „Materialverarbeitungstechniken unter Nutzung von chemisch gesteuerten, sphärischen Implosionen“, um dann ab 1986 intensiv an einem „inertial begrenzten Fusionsprogramm der laserinitiierten Erschütterungskompression“ und der „visuellen immundiagnostischen Analyse“ zu arbeiten. Die Aktie fiel während dieser Zeit von 40 Dollar auf 2 ½ Dollar und nur eine Aktienzusammenlegung im Verhältnis 8:1 bewahrte sie davor, zum Pennystock zu werden. Smith Labs fielen von einem 25-Dollar-Höchstkurs auf einen Dollar.

Ich besuchte Bioresponse in ihrer Hauptverwaltung in San Francisco, nachdem zuerst Bioresponse mich in Boston besucht hatte. In einem der oberen Stockwerke eines Bürogebäudes in einem heruntergekommenen Viertel von San Francisco (was eigentlich eher ein gutes Zeichen ist) befanden sich auf der einen Seite der Halle die Büros der Manager und auf der anderen die Kuhställe. Während ich mit dem Geschäftsführer und dem Buchhalter sprach, waren Techniker in weißen Kitteln eifrig damit beschäftigt, den Kühen Lymphflüssigkeit abzuzapfen. Dies war eine preisgünstige Alternative zu der üblichen Praxis, diese Flüssigkeit von Mäusen zu entnehmen. Mit zwei Kühen konnte das Insulin für das ganze Land gewonnen werden und ein Gramm Kuh-Lymphflüssigkeit würde für eine Million Diagnosetests ausreichen.

Bioresponse wurde von mehreren Brokerhäusern genau verfolgt und Dean Witter, Montgomery Securities, Furman Selz und J.C. Bradford hatten die Aktie bereits empfohlen. Ich kaufte sie bei einer zweiten Platzierung im Februar 1983 zu 9 ¼ Dollar. Sie erreichte ein Hoch von 16 Dollar und ist jetzt ein Todeskandidat. Glücklicherweise habe ich mit nur geringem Verlust rechtzeitig verkauft.

Flüsteraktien haben einen hypnotischen Effekt und die Geschichten dahinter haben nicht selten emotionale Wirkungen. Dies lässt die Sache so lukrativ erscheinen, dass man leicht den Verstand ausschaltet. Wenn Sie oder ich regelmäßig in diese Aktien investieren würden, bräuchten wir beide einen Nebenjob, um die Verluste auszugleichen. Sie mögen kurzfristig steigen, bevor sie abstürzen, aber langfristig gesehen habe ich mit jeder Aktie dieser Art Geld verloren. Hier einige Beispiele:

Worlds of Wonder, Pizza Time Theater (Chuck E. Cheese kaufte den Laden), One Potato, Two (Symbol: SPUD), National Health Care (fiel von 14 Dollar auf 50 Cent), Sun World Airways (von acht Dollar auf 50 Cent), Alhambra Mines (zu schade, dass sie nie eine einträgliche Mine fanden), MGF Oil (ist heute ein Pennystock), American Surgery Centers (brauchen noch eine Menge Patienten), Asbetec Industries (steht zur Zeit bei ⅛ Dollar), American Solar King (können Sie im großen Buch der vergessenen Aktien finden), Televideo (hat es nicht geschafft), Priam (hätte ich nur die Finger von Herstellern von Diskettenlaufwerken gelassen), Vector Graphics Microcomputers (ich hätte die Finger auch von Minicomputern lassen sollen), GD Ritzys (Fast Food, aber kein McDonald’s), Integrated Circuits, Comdial Corp. und Bowmar.

Neben der Tatsache, dass man mit all diesen Außenseitern Geld verlor, hatten sie noch gemeinsam, dass es ihren großen Ideen an Substanz mangelte. Darin liegt das Wesen einer Flüsteraktie.

Da es bei diesem Aktientyp normalerweise keine Gewinne gibt, ist der Investor allerdings von der Bürde entbunden, die Gewinne überprüfen zu müssen. Es macht kein Problem, das Kurs-Gewinn-Verhältnis zu verstehen, weil es ein solches gar nicht gibt. Aber an Mikroskopen, Doktortiteln, hochgespannten Hoffnungen und Bargeld aus dem Verkauf der Aktien herrscht kein Mangel.

Ich versuche stets daran zu denken (wobei ich offensichtlich nicht immer Erfolg habe), dass, wenn die Perspektiven wirklich so phänomenal sind, die Aktie im nächsten und übernächsten Jahr immer noch ein gutes Investment sein wird. Warum sollte man nicht den Kauf zurückstellen, bis die Firma Erfolge vorweisen kann? Warten Sie auf die ersten Gewinne. Sie können auch mit Firmen, die sich schon unter Beweis gestellt haben, Tenbagger erzielen. Wenn Sie also zweifeln, stellen Sie die Sache zurück.

Oftmals scheint bei den vielversprechenden Außenseitern der Druck vorhanden zu sein, sie schon bei der Emission zu kaufen, weil man anderenfalls zu spät kommen könnte. Dies ist selten wahr, obwohl es einige Fälle gibt, wo die erste Kaufwelle fantastische Gewinne an nur einem Tag gebracht hat. Als am 4. Oktober 1980 Genentech zu 35 Dollar an der Börse eingeführt wurden, notierten sie noch am selben Tag bei 89 Dollar, bevor sie auf 71 ¼ Dollar zurückfielen. Magellan wurde eine kleine Zahl von Aktien zugeteilt (nicht immer bekommen Sie bei einer spektakulären Emission eine Zuteilung). Mit Apple Computer, die ich am ersten Tag mit 20 Prozent Gewinn verkaufte, klappte es besser, weil ich die Möglichkeit hatte, so viele Aktien zu erwerben, wie ich wollte. Das lag daran, dass einen Tag vor der Börseneinführung der Staat Massachusetts verfügte, dass nur erfahrene Anleger Apple kaufen durften, weil das Unternehmen für die breite Masse zu spekulativ sei. Ich habe Apple nicht wieder angefasst, bevor es zusammenbrach und ein Turnaround wurde.

Börseneinführungen von ganz neuen Unternehmen sind sehr riskant, weil es kaum etwas gibt, woran man sich halten kann. Obwohl ich einige Werte kaufte, die sich über die Jahre gut entwickelten (Federal Express war mein erster und hat sich verfünfundzwanzigfacht), würde ich sagen, dass drei von vier langfristig eine Enttäuschung gewesen sind.

Mit Börseneinführungen von Unternehmen, die aus anderen ausgegliedert wurden, oder in Fällen, in denen schon eine Bilanz vorgelegt werden konnte, bin ich besser gefahren. Toys „R“ Us, Agency Rent-A-Car und Safety-Kleen fallen unter diese Rubrik. Es waren bereits etablierte Unternehmen, die an die Börse gingen und somit auf die gleiche Weise analysiert werden konnten wie etwa Ford oder Coca-Cola.

Vorsicht vor den Zuliefererfirmen

Ein Unternehmen, das 25 oder 50 Prozent seines Umsatzes mit einem einzigen Kunden erzielt, befindet sich in einer prekären Lage. SCI Systems (nicht zu verwechseln mit der Bestattungsfirma) ist ein gut gemanagtes Unternehmen und ein wichtiger Computerteile-Lieferant von IBM. Aber niemand weiß, ob IBM nicht eines Tages entscheidet, diese Teile fortan selbst zu produzieren oder künftig gar ohne sie auskommen kann und dann den Vertrag mit SCI auflöst. Wenn der Verlust eines Kunden für den Zulieferer eine Katastrophe sein würde, dann sollte man bei einer entsprechenden Investition Vorsicht walten lassen. Hersteller von Diskettenlaufwerken wie Tandon befanden sich immer am Rande des Abgrunds, weil sie zu sehr von wenigen Kunden abhingen.

Abgesehen von einer Vertragsauflösung hat der Großkunde eine unglaubliche Verhandlungsmacht, den Zulieferer zu Preissenkungen oder anderen Konzessionen zu bewegen, die sich auf die Gewinne sehr negativ auswirken können. Es kommt äußerst selten vor, dass solch eine Konstellation ein gutes Investment wird.

Vorsicht vor der Aktie mit dem aufregenden Namen

Es ist zu schade, dass Xerox keinen Namen wie David’s Dry Copies hatte, denn dann wären sicher mehr Leute skeptisch gewesen. Ebenso oft, wie ein langweiliger Name bei einer guten Firma am Anfang zu einer Zurückhaltung der Käufer führt, zieht ein ansprechender Name bei einer mittelmäßigen Firma die Käufer an und gibt ihnen ein falsches Gefühl der Sicherheit. Sobald „advanced“, „leading“, „micro“, ein „X“ oder ein ähnlicher geheimnisvoller Zusatz im Namen enthalten ist, stehen die Chancen gut, dass sich Leute in die Aktie verlieben werden. In der Hoffnung, bei den modern denkenden Trendsettern besser anzukommen, änderte UAL seinen Namen in Allegis. Gott sei Dank hat Crown, Cork and Seal seinen Namen unverändert beibehalten. Hätten sie auf die Unternehmensberater gehört, würden sie ihren Namen in CroCorSea geändert haben, was ihnen von Anfang an sicher eine große institutionelle Anhängerschaft garantiert hätte.


KAPITEL 10

GEWINNE, GEWINNE UND NOCH MAL GEWINNE

Nehmen wir einmal an, Sie sind auf Sensormatic aufmerksam geworden – jenes Unternehmen, das die speziellen Warenetiketten zur Aufspürung von Ladendieben entwickelt hat und dessen Aktien im Zuge der geschäftlichen Expansion zwischen 1979 und 1983 von zwei auf 42 Dollar stiegen –, und Ihr Broker erklärt Ihnen, dass es sich um ein kleines, dynamisches Unternehmen mit überdurchschnittlichen Wachstumsraten handelt. Oder Sie haben Ihr Portfolio überprüft und festgestellt, dass sich zwei stetige und drei zyklische Aktienwerte darin befinden. Welche Gewähr haben Sie nun, dass Sensormatic oder eine der Aktien, die Sie bereits besitzen, im Kurs steigen wird? Und wenn Sie jetzt kaufen würden, wie viel sollten Sie bezahlen?

Was Sie also wissen möchten, ist, wonach sich der Wert eines Unternehmens eigentlich richtet und warum es morgen mehr wert sein kann als heute. Zwar gibt es viele Theorien, aber nach meinem Dafürhalten reduziert sich schließlich alles auf die Gewinne und die Vermögenswerte (auch Aktiva oder Substanz genannt), vor allem aber auf die Gewinne. Manchmal braucht es Jahre, bis der Aktienkurs den eigentlichen Wert eines Unternehmens erreicht, und die Niedrigphase dauert so lange, dass die Anleger schon daran zu zweifeln beginnen, ob dies jemals geschehen wird. Aber der Wert setzt sich immer durch – oder jedenfalls in genügend vielen Fällen, sodass es sich lohnt, daran zu glauben.

Grundsätzlich unterscheidet sich die Analyse irgendeiner Unternehmensaktie auf der Basis von Gewinnen und Aktiva nicht von der Analyse einer ortsansässigen chemischen Reinigung, Drogerie oder Baufirma, die Sie vielleicht zu kaufen beabsichtigen.

Obwohl es manchmal leicht in Vergessenheit gerät: Eine Aktie ist kein Lotterielos, sondern sie verbrieft ein Eigentumsrecht an einem Unternehmen.

Auf die folgende einfache Art und Weise können Sie sich mit Gewinnen und Substanz näher vertraut machen. Wenn Sie eine Firma wären, dann würden Ihre Gewinne und Ihre Substanz festlegen, wie viel ein Anleger für einen bestimmten Teil von Ihnen zu zahlen bereit wäre. Sich selbst einmal so zu analysieren, wie man etwa General Motors analysieren würde, ist eine nützliche Übung, die Ihnen das Verständnis für die Analyse von Aktien erleichtert.

Die Substanz würde alle Ihre Immobilienwerte, Autos, Möbel, Kleidungsstücke, Teppiche, Boote, Werkzeuge, Schmuckgegenstände, Sportgerätschaften und die vielen anderen Dinge umfassen, die Sie in einer großen Auktion an den Mann bringen könnten, wenn Sie sich entschließen würden, Ihren Beruf an den Nagel zu hängen und alles zu Geld zu machen. Natürlich müssten Sie sämtliche noch nicht getilgten Hypotheken, Autokredite, Bankverbindlichkeiten, Schulden gegenüber Verwandten oder Nachbarn, unbezahlten Rechnungen, Steuer- und Spielschulden und so weiter abziehen. Das Ergebnis wäre der Betrag, den Sie unter dem Strich wert sind, also Ihr Buchwert oder wirtschaftlicher Nettowert als materieller Vermögensgegenstand. (Sollte das Ergebnis negativ sein, sind Sie quasi ein menschlicher Konkurskandidat.)

Solange Sie noch nicht aufgelöst und an die Gläubiger verkauft sind, repräsentieren Sie aber auch noch einen anderen Wert: die Fähigkeit nämlich, Einkommen zu erzielen. Im Laufe Ihres Arbeitslebens werden Sie entweder Tausende, Hunderttausende oder Millionen von Dollar nach Hause bringen, je nachdem, wie hart Sie arbeiten und wie viel man Ihnen bezahlt. Bei der Aufaddierung dieser Einkünfte können sich am Ende riesige Unterschiede ergeben.

Jetzt, wo Sie all dies überdenken, möchten Sie sich vielleicht gleich noch in eine der sechs Aktienkategorien einordnen, die wir bereits diskutiert haben. Das könnte sogar ein einigermaßen unterhaltsames Partyspiel abgeben:

Leute, die zwar einen sicheren Job haben, jedoch relativ niedrige Gehälter beziehen und bescheidene Lohnerhöhungen erhalten, fallen unter die wachstumsschwachen Werte; sozusagen die menschlichen Gegenstücke zu den Energieversorgungsunternehmen wie etwa American Electric Power. Bibliothekare, Lehrer und Polizisten gehören ebenfalls dazu.

Leute, die über ordentliche Gehälter verfügen und regelmäßige Gehaltszuwächse verbuchen können, zum Beispiel das mittlere Management in Industrieunternehmen, sind stetige Werte; so etwas wie die Coca-Colas und Ralston Purinas der arbeitenden Bevölkerung.

Landwirte, Weinbauern, Saisonangestellte, Animateure in der Touristikbranche, Fischer und Weihnachtsbaumverkäufer, die ihr Geld alle schubweise in bestimmten Perioden verdienen und dann versuchen müssen, die langen, einkommensschwachen Phasen zu überstehen, bilden die zyklischen Werte. Schriftsteller und Schauspieler gehören ebenso in diese Kategorie, wobei hier allerdings die Möglichkeit plötzlicher Einkommenssteigerungen dazu führt, dass sie zu potenziellen Wachstumskandidaten werden können.

Müßiggänger, Treuhänder, Gutsbesitzer, Lebemänner und andere, die vom Familienvermögen leben und nicht von ihrer eigenen Arbeit, gehören zu den spekulativen Substanzwerten, sind also nach unserer Analogie die Goldminen- und Eisenbahn-Aktien. Bei den Substanzspekulationen geht es stets darum, was übrig bleibt, nachdem alle Schulden zusammengerechnet sind und die Rechnungen des Spirituosenladens und des Reisebüros beglichen wurden.

Obdachlose, Aussteiger, Heruntergekommene, Bankrotteure, vorübergehend entlassene Arbeiter sowie andere Arbeitslose sind potenzielle Turnaround-Kandidaten, solange sie sich noch Energie und Unternehmensgeist bewahrt haben.

Schauspieler, Erfinder, Immobilienmakler, kleine Geschäftsleute, Athleten, Musiker und Kriminelle sind potenzielle Wachstumswerte. In dieser Gruppe ist das Risiko des Scheiterns größer als bei den Stetigen, aber sobald ein Wachstumswert Erfolg hat, könnte das sein Einkommen über Nacht um das Zehnfache, das Zwanzigfache oder sogar um das Hundertfache steigern, was ihn oder sie zum menschlichen Gegenstück von Taco Bell oder Stop & Shop machen würde.

Wenn Sie die Aktie eines Wachstumsunternehmens kaufen, dann setzen Sie eigentlich damit auf dessen Chance, zukünftig mehr Geld zu verdienen als bisher. Stellen Sie einmal die Entscheidung, in eine junge Dunkin’-Donuts-Aktie wie zum Beispiel Harrison Ford zu investieren, einem Investment in einen Coca-Cola-Typ, beispielsweise einen Wirtschaftsanwalt, gegenüber. Solange Harrison Ford als Zimmermann in Los Angeles umherzieht, erscheint eine Investition in den Coca-Cola-Typ viel mehr Sinn zu machen. Aber beobachten Sie einmal, was mit den Gewinnen passiert, wenn Mr. Ford einen Erfolgsfilm wie „Krieg der Sterne“ dreht.

Ein wohlgenährter Anwalt wird kaum über Nacht zu einem Tenbagger werden, es sei denn, dass er einen großen Prozess gewinnt. Aber der Typ, der im Moment noch die Bootsplanken schrubbt und nebenbei Romane schreibt, könnte zum nächsten Hemingway werden. (Selbstverständlich müssen Sie die Romane lesen, bevor Sie in ihn investieren!) Es sind die Zukunftsaussichten, weshalb Investoren nach erfolgversprechenden Wachstumswerten suchen und die Aktienkurse hochtreiben, selbst wenn die Unternehmen im Moment noch gar nichts verdienen oder die Gewinne im Vergleich zum Preis der Aktien noch sehr kärglich ausfallen.

Die Bedeutung der Gewinne kann man an jedem Chart ablesen, in dem neben dem Aktienkurs auch eine Gewinnkurve abgebildet ist. Chartbücher sind bei den meisten Brokerfirmen erhältlich und es ist sehr nützlich, sie einmal durchzublättern. Chart um Chart zeigt Ihnen, dass sich Gewinne und Kurse in der Regel parallel bewegen, und wenn ein Kurs doch einmal von der Gewinnlinie wegdriftet, so wird er früher oder später schließlich wieder dorthin zurückkehren.

Die Leute mögen sich darüber wundern, was die Japaner und die Koreaner so treiben, aber letztlich werden die Gewinne über das Schicksal einer Aktie entscheiden. Mancher mag versuchen, mit den stündlichen Schwankungen des Marktes Geld zu verdienen, aber langfristig sind es die Gewinne, die die Kursbewegungen verursachen. Hin und wieder werden Sie auf eine Ausnahme stoßen, aber wenn Sie die Charts der Aktien verfolgen, die Sie besitzen, dann werden Sie den vor mir beschriebenen Zusammenhang nachvollziehen können.

In der letzten Dekade haben wir Rezession und Inflation gesehen, Ölpreise, die gestiegen und gefallen sind, aber immer folgten die Aktienkursbewegungen den Gewinnen. Sehen Sie sich den Chart von Dow Chemical an. Als die Gewinne zulegten, stieg auch die Aktie. So war es in der Phase von 1971 bis 1975 und dann wieder von 1985 bis 1988. In der Zwischenzeit, also von 1975 bis 1985, war die Gewinnentwicklung unregelmäßig und auch der Kurs wies keine klare Tendenz auf.

Betrachten Sie Avon, eine Aktie, die aufgrund steigender Gewinne von drei Dollar im Jahr 1958 bis auf 140 Dollar im Jahr 1972 hinaufschoss. Der Optimismus schäumte über und der Kurs entfernte sich unverhältnismäßig weit von den Gewinnen. 1973 fand der Traum ein jähes Ende. Der Aktienkurs brach zusammen, als die erwarteten Gewinne ausblieben; man hätte es eigentlich kommen sehen können. Forbes Magazine warnte uns alle in einem Leitartikel bereits zehn Monate, bevor der Kursrutsch einsetzte.
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Was sagen Sie zu Masco Corporation, die den Einhebel-Wasserhahn erfanden und dadurch 30 Jahre lang ununterbrochen ihre Gewinne steigern konnten, unabhängig von Krieg und Frieden, Inflation und Rezession? Zwischen 1958 und 1987 verachtthundertfachten sich die Gewinne und die Aktie stieg um das 1.300-Fache. Wahrscheinlich handelt es sich um die großartigste Aktie in der Geschichte des Kapitalismus. Was hätten Sie von einer Firma erwartet, die mit einem so wunderbar lächerlichen Namen wie Masco Screw Products begann? Solange die Gewinne stetig stiegen, gab es jedenfalls nichts, was den Kurs der Aktie bremsen konnte.

Sehen Sie sich Shoney’s an, eine Restaurantkette, die 29 Jahre in Folge ständig wachsende Einnahmen verbuchen konnte – ebenfalls ein Rekord, den nur einige wenige Unternehmen überbieten können. Ganz klar, dass sich der Aktienkurs kontinuierlich aufwärts entwickelte. In den seltenen Fällen, in denen der Kurs den Gewinnen zu sehr vorauseilte, wurde er prompt wieder von der Realität eingeholt (wie Sie aus dem Chart ersehen können).

Auch Marriott, eine andere großartige Wachstumsaktie, macht da keine Ausnahme. Oder schauen Sie sich The Limited an. Als die Gewinne in den späten 1970er-Jahren ins Stocken gerieten, erging es der Aktie ebenso. Als jedoch die Gewinne explodierten, war auch die Aktie nicht zu halten. Doch als sie sich schließlich zu weit von den Gewinnen entfernte, wie es 1983 und 1987 der Fall war, endete das in einem kurzfristigen Desaster. Ähnliches spielte sich beim Markteinbruch im Oktober 1987 bei unzähligen anderen Aktien ab.

Eine einfache Methode, um zu entscheiden, ob eine Aktie überbewertet ist, bietet sich, indem man die Kurslinie mit der Gewinnlinie vergleicht. Hätten Sie die bekannteren Wachstumswerte wie Shoney’s, The Limited oder Marriott gekauft, als der Aktienkurs unter die Gewinnlinie fiel, und verkauft, als er übermäßig über sie hinausschoss, dann müssten Sie ziemlich gut gelegen haben (mit Sicherheit hätte es bei Avon funktioniert). Ich möchte diese Methode nicht auf Biegen und Brechen propagieren, aber ich kann mir schlechtere Strategien vorstellen.


[image: image]


[image: image]


[image: image]


Das berühmte KGV

Jede ernsthafte Diskussion der Gewinnlage kommt unweigerlich auf das Kurs-Gewinn-Verhältnis – kurz KGV genannt. Dieses Verhältnis drückt die Beziehung zwischen dem Kurs einer Aktie und den Gewinnen des Unternehmens aus. Im Kursteil der meisten großen Wirtschaftszeitungen ist das KGV für jede Aktie aufgeführt, wie zum Beispiel:
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Genau wie die Gewinnlinie ist auch das KGV oft ein nützlicher Maßstab dafür, ob eine Aktie im Verhältnis zu ihrem Ertragspotenzial überbewertet, angemessen bewertet oder unterbewertet ist.

(In einigen wenigen Fällen könnte das in der Zeitung angegebene KGV außergewöhnlich hoch sein, oftmals deshalb, weil das betreffende Unternehmen die über einen langen Zeitraum angefallenen Verluste mit kurzfristig erzielten Gewinnen verrechnet hat, was das tatsächliche Ergebnis verzerrt. Wenn das KGV ungewöhnlich hoch zu sein scheint, dann können Sie Ihren Broker nach einer Erklärung fragen.)

Im Wall Street Journal von heute sehe ich zum Beispiel, dass Kmart ein KGV von 10 hat. Diese Zahl ist zustande gekommen, indem der aktuelle Kurs der Aktie (35 Dollar) durch den Unternehmensgewinn der letzten zwölf Monate geteilt wurde (in diesem Fall 3,50 Dollar pro Aktie). Die 35 Dollar geteilt durch die 3,50 Dollar ergeben ein KGV von 10.

Das KGV lässt sich auch als die Anzahl von Jahren interpretieren, die das Unternehmen benötigt, um das von Ihnen in die Aktie investierte Kapital zu verdienen, wobei natürlich unterstellt wird, dass die Gewinne über Jahre hinweg gleich bleiben. Nehmen wir einmal an, dass Sie 3.500 Dollar einsetzen, um 100 Kmart-Aktien zu kaufen. Da der Gewinn pro Aktie zurzeit bei 3,50 Dollar liegt, entfällt auf die 100 Aktien ein Gewinn von 350 Dollar pro Jahr, sodass Ihre Kapitaleinlage in zehn Jahren zurückverdient wäre. Aber diese Berechnung müssen Sie nicht jedes Mal extra vornehmen, weil Ihnen schon das KGV von 10 sagt, dass es zehn Jahre dauern wird.

Wenn Sie Aktien eines Unternehmens kaufen, das mit dem Zweifachen der Gewinne bewertet wird (also ein KGV von 2), verdienen Sie Ihr eingesetztes Kapital in zwei Jahren zurück. Sollte aber das Unternehmen zum 40-Fachen der Gewinne gehandelt werden (KGV von 40), würden Sie 40 Jahre benötigen. Bis dahin könnte Cher schon Urgroßmutter sein. Warum sollte also jemand bei all den Gelegenheiten mit niedrigen KGVs, die es haufenweise gibt, Aktien mit einem hohen KGV kaufen? Eben weil jeder auf der Suche nach einem neuen Harrison Ford ist, der vorher ja ebenfalls unentdeckt in der Menge lebte. Unternehmensgewinne bleiben genauso wenig konstant wie das Einkommen von Personen.

Die Tatsache, dass einige Aktien KGVs von 40 haben, während andere mit einem KGV von 3 bewertet werden, zeigt Ihnen, dass Anleger bereit sind, für mögliche zukünftige Gewinnverbesserungen eines Unternehmens saftige Prämien zu bezahlen, wohingegen sie die Zukunft anderer Firmen recht skeptisch sehen. Schauen Sie nur einmal in die Zeitung und Sie werden über die großen Unterschiede bei den KGVs, die sie vorfinden, erstaunt sein. Sie werden auch feststellen, dass in der Regel die KGVs der wachstumsschwachen Werte am niedrigsten und die der wachstumsstarken am höchsten sind, während sich die der zyklischen Aktien irgendwo dazwischen befinden. Wenn man der Logik der bisherigen Diskussion folgt, dann sollte es auch genauso sein. Ein Durchschnitts-KGV für einen Energieversorger (zurzeit zwischen 7 und 9) wird niedriger sein als das Durchschnitts-KGV eines stetigen Aktienwerts (aktuell zwischen 10 und 14). Dieses wiederum wird niedriger sein als das Durchschnitts-KGV einer Wachstumsaktie (14 bis 20). Einige „Schnäppchenjäger“ glauben daran, ausnahmslos Aktien mit niedrigem KGV zu kaufen, aber diese Strategie macht für mich keinen Sinn. Wir sollten nicht Äpfel mit Birnen vergleichen. Was für Dow Chemical ein günstiges KGV ist, muss nicht unbedingt auch für Wal-Mart als günstig gelten.

Mehr über das KGV

Eine vollständige Erörterung der KGVs verschiedener Branchen und unterschiedlicher Firmentypen würde ein ganzes Buch füllen, das niemand lesen will. Es wäre stupide, sich an KGVs festzubeißen, aber Sie sollten sie auch nicht ganz aus den Augen verlieren. Um es noch einmal zu betonen: Ihr Broker ist wahrscheinlich die beste Quelle für KGV-Analysen. Sie könnten damit beginnen, ihn zu fragen, ob das KGV der verschiedenen Aktien, die Sie besitzen, im Verhältnis zum Branchendurchschnitt niedrig, hoch oder normal ist. Manchmal hören Sie dabei Bemerkungen wie: „Die Bewertung dieses Unternehmens liegt unter dem Branchendurchschnitt“, was bedeutet, dass dessen KGV attraktiv ist.

Ein Broker kann Ihnen auch eine Übersicht über das historische KGV-Niveau eines Unternehmens beschaffen. Die gleichen Informationen finden Sie in den S&P-Berichten (für in Deutschland gehandelte Aktien: Hoppenstedt-Aktienführer), die ebenfalls bei Ihrem Broker erhältlich sind. Bevor Sie eine Aktie kaufen, möchten Sie sich vielleicht über das KGV der vergangenen Jahre informieren, um so einen Eindruck von der bisherigen Bewertung zu erhalten. (Für neuere Unternehmen sind solche Aufstellungen natürlich noch nicht verfügbar.)

Wenn Sie zum Beispiel Coca-Cola kaufen, dann ist es nützlich zu wissen, ob das, was Sie für die Gewinne bezahlen, im Verhältnis zu dem steht, was andere in der Vergangenheit für die Gewinne bezahlt haben. Das KGV beantwortet Ihnen das.

(Das Value Line Investment Survey, erhältlich in den meisten großen Bibliotheken und von den meisten Brokern, ist eine weitere nützliche Quelle für zurückliegende KGV-Bewertungen. Tatsächlich ist Value Line eine gute Quelle für alle einschlägigen Daten, die der Börsenamateur kennen sollte. Es ist fast so gut, wie einen eigenen Wertpapieranalysten zur Verfügung zu haben.)

Wenn Sie sich nicht für KGVs interessieren, dann erinnern Sie sich wenigstens daran, Aktien mit extrem hohen KGVs zu meiden. Sie sparen sich viel Kummer und viel Geld, indem Sie das beherzigen. Mit nur wenigen Ausnahmen ist ein überhöhtes KGV immer ein Handicap für eine Aktie, so wie ein zusätzliches Gewicht auf dem Sattel ein Handicap für ein Rennpferd wäre.

Ein Unternehmen mit einem hohen KGV muss ein unglaubliches Gewinnwachstum erzielen, um den hohen Preis der Aktie zu rechtfertigen. McDonald’s war 1972 dasselbe hervorragende Unternehmen, das es immer war, aber die Aktie wurde bis auf 75 Dollar hochgetrieben, was ein KGV von 50 bedeutete. Es war ausgeschlossen, dass McDonald’s diesen Erwartungen gerecht werden konnte, was zu einem Kursverfall auf 25 Dollar führte, wodurch die Aktie wieder mit einem realistischeren KGV von 13 bewertet wurde. Dabei war mit McDonald’s alles in Ordnung. Die Aktie war 1972 mit 75 Dollar ganz einfach überbewertet.

Diese Überbewertung war noch nichts gegen das, was mit Electronic Data Systems (EDS) passierte, einer Firma, die Ende der 1960er-Jahre zu den ganz heißen Papieren gehörte. Als ich einen Brokerbericht über das Unternehmen sah, konnte ich meinen Augen kaum trauen. Dieses Unternehmen hatte ein KGV von 500! Es hätte also – gleichbleibende Gewinne vorausgesetzt – 500 Jahre gedauert, bis ein Investment zurückverdient worden wäre. Zu allem Überfluss vertrat der Analyst, der den Bericht verfasst hatte, auch noch die Meinung, dass dies eine konservative Bewertung sei, weil man EDS ein KGV von 1.000 zubilligen könne.

Hätten Sie zu einem Zeitpunkt, als König Arthur England durchstreifte, in ein Unternehmen mit einem KGV von 1.000 investiert und die Gewinne wären gleich geblieben, dann hätten Sie heute gerade eben Ihren Einsatz verdient.

(Ich wünschte, ich hätte diese Analyse aufgehoben, sie eingerahmt und in meinem Büro aufgehängt, und zwar genau neben einem Bericht, der mir von einem anderen Brokerhaus zugesandt wurde und lautete: „Aufgrund des kürzlich eingetretenen Konkurses streichen wir diese Aktie aus unserer Kaufliste.“)

In den folgenden Jahren entwickelte sich das Unternehmen EDS äußerst gut. Gewinne und Umsätze stiegen dramatisch und alles, was es anpackte, wurde ein voller Erfolg. Die Entwicklung der EDS-Aktie steht auf einem anderen Blatt. 1974 fiel der Kurs von 40 Dollar auf drei Dollar, und zwar nicht, weil etwas mit dem Unternehmen nicht stimmte, sondern weil die Aktie in einem in dieser Höhe ungekannten Maße überbewertet war. Oft hört man von Aktien, deren Zukunft in den Kursen bereits „eingepreist“ ist. Wenn das der Fall war, dann haben die Anleger bei EDS wohl die nächste Wiedergeburt mit eingerechnet. (Mehr über EDS später.)

Obwohl das Ausmaß nicht annähernd so extrem war wie bei EDS, wies Avon bei einem Kurs von 140 Dollar einmal ein übermäßig hohes KGV von 64 auf. Hierbei ist von Bedeutung, dass Avon ein sehr großes Unternehmen ist. Schon für ein kleines Unternehmen grenzt es an ein Wunder, so stark zu expandieren, dass ein KGV von 64 zu rechtfertigen wäre, aber für ein Unternehmen von Avons Größe, das bereits über eine Milliarde umsetzte, hätte es den Verkauf aberwitziger Mengen von Kosmetika und Lotionen bedeutet. Tatsächlich hat jemand ausgerechnet, dass Avon, wollte es ein KGV von 64 rechtfertigen, mehr verdienen müsste als die gesamte Stahlindustrie, die Ölindustrie und der Staat Kalifornien zusammengenommen. Dies wäre der Idealfall. Aber wie viele Lotionen und Parfümfläschchen lassen sich verkaufen? Avons Gewinne jedenfalls wuchsen überhaupt nicht. Sie sanken und der Aktienkurs fiel im Jahre 1974 prompt auf 18 ⅜ Dollar.

Dasselbe geschah mit Polaroid. Auch dies war ein solides Unternehmen, das auf 32 erfolgreiche Jahre zurückblickte, aber in 18 Monaten 80 Prozent seines Wertes verlor. 1973 notierte die Aktie bei 143 Dollar, fiel 1974 auf 14 ⅛ Dollar, um sich 1978 bis auf 60 Dollar zu erholen und dann 1981 wieder auf 19 Dollar zurückzufallen. Am Markthöchststand 1973 betrug Polaroids KGV 50. Es erreichte dieses Niveau, weil die Anleger von der neuen Kamera SX-70 einen unglaublichen Wachstumsimpuls erwarteten. Aber Kamera und Film waren überteuert, hinzu kamen Probleme in der Produktion und schließlich verloren die Leute das Interesse.

Wieder einmal waren die Erwartungen so unrealistisch, dass Polaroid selbst bei einem Erfolg der SX-70 jeder amerikanischen Familie vier Stück davon hätte verkaufen müssen, um so viel zu verdienen, dass die Gewinne dem KGV entsprochen hätten. Auch wenn sich die Kamera als überwältigender Erfolg erwiesen hätte, wäre das dem Kurs kaum zugute gekommen. Da sie sich aber nur als ein bescheidener Erfolg herausstellte, war es für die Aktie eine schlechte Nachricht.

Das Markt-KGV

Die KGVs der einzelnen Unternehmen existieren natürlich nicht in einem Vakuum. Der Aktienmarkt hat vielmehr als Ganzes ein eigenes KGV, das ein guter Indikator dafür ist, ob der Markt insgesamt über- oder unterbewertet ist. Ich weiß, dass ich Ihnen empfahl, den Gesamtmarkt zu ignorieren. Sollten Sie aber feststellen, dass einige Aktien zu Fantasiekursen gehandelt werden, dann können genauso gut viele andere ebenfalls überteuert sein. So war es vor dem großen Kurssturz 1973/74 und erneut (wenn auch nicht im gleichen Ausmaß) vor dem großen Crash 1987.

Während des fünf Jahre andauernden letzten großen Bullenmarkts von 1982 bis 1987 konnten Sie sehen, wie das Markt-KGV immer höher kletterte, und zwar von ungefähr 8 auf 16. Dies bedeutete, dass die Anleger 1987 bereit waren, für die gleichen Unternehmensgewinne das Doppelte von dem zu bezahlen, was sie 1982 bezahlten. Dies hätte eine Warnung sein sollen, dass die meisten Aktien überbewertet waren.

Zinsraten haben großen Einfluss auf die bestehenden KGVs, weil die Anleger mehr für Aktien bezahlen, wenn die Zinsen niedrig und Anleihen weniger attraktiv sind. Aber abgesehen davon treibt auch schon der unglaubliche Optimismus, der sich in Bullenmärkten entwickelt, die KGV-Bewertungen in wahnwitzige Höhen, wie es in den Fällen von EDS, Avon und Polaroid geschehen ist. In einer solchen Phase werden den wachstumsstarken Aktien KGVs zugebilligt, die eigentlich ins Reich der Fantasie gehören. Die wachstumsschwachen Werte haben KGVs, die normalerweise den wachstumsstarken vorbehalten sind, und selbst das Markt-KGV erreichte 1971 einen Höchststand von 20.

Jeder aufmerksame Beobachter von KGV-Bewertungen hätte registrieren können, dass dies Irrsinn war, und ich wünschte, einer von ihnen hätte es mir gesagt. 1973/74 erfuhr der Markt seine brutalste Korrektur seit den 1930er-Jahren.

Zukünftige Gewinne

Zukünftige Gewinne – das ist der Haken. Wie prognostiziert man sie? Das Beste, was man aus den aktuellen Gewinnen ableiten kann, ist eine fundierte Mutmaßung darüber, ob die Aktie korrekt bewertet ist. Wenn Sie sich daran halten, werden Sie niemals eine Polaroid oder eine Avon bei einem KGV von 40 kaufen und auch Bristol-Myers, Coca-Cola oder McDonald’s werden Sie nicht überbezahlen. Wie dem auch sei, was Sie viel lieber wissen würden, ist, was mit den Gewinnen nächsten Monat, nächstes Jahr oder in der nächsten Dekade passieren wird. Denn schließlich erwartet man ja von Gewinnen, dass sie steigen, und jeder Aktienkurs birgt die Hoffnung eines weiteren Wachstums in sich.

Ganze Heerscharen von Analysten und Statistikern werden auf die Frage nach dem zukünftigen Umsatz und Gewinn angesetzt; Sie können ein beliebiges Wirtschaftsmagazin zur Hand nehmen, um selbst zu sehen, wie oft sich die falsche Antwort darin findet (das im Zusammenhang mit „Gewinn“ am häufigsten auftauchende Wort ist „Überraschung“). Ich will aber hier keineswegs anregen, dass Sie damit beginnen sollten, Gewinne oder Gewinnwachstum selbst vorherzusagen.

Wenn Sie sich einmal mit diesem Metier ernsthaft auseinandersetzen, werden Sie erstaunt darüber sein, wie viele Aktien trotz gestiegener Gewinne fallen, weil beispielsweise professionelle Analysten und ihre institutionellen Kunden noch höhere Gewinne erwartet haben, oder wie viele Aktien steigen, obwohl die Gewinne sinken, weil die Zunft noch niedrigere Gewinne erwartet hat. Dies sind zwar zumeist nur kurzzeitige Anomalien, aber deshalb sind sie nicht weniger frustrierend für den Aktionär, der darauf aufmerksam wird.

Wenn man schon die zukünftigen Gewinne4 nicht vorhersagen kann, so sollte man doch wenigstens herausfinden, mit welchen Maßnahmen ein Unternehmen versucht, seine Gewinne zu erhöhen. Anschließend können Sie regelmäßig überprüfen, ob diese Maßnahmen funktionieren.

Grundsätzlich gibt es fünf Methoden, mit denen ein Unternehmen die Gewinne erhöhen kann: Kostenreduzierung, Preiserhöhungen, Expansion in neue Märkte, Absatzsteigerung im bestehenden Markt oder die Wiederbelebung, Schließung oder anderweitige Verwertung einer Verlustsparte. Diese Faktoren sind es, denen Sie im Zuge Ihrer Recherchen nachgehen müssen. Wenn Sie über einen Informationsvorsprung verfügen, dann wird er Ihnen hierbei am hilfreichsten sein.

4 Manche Leute verwechseln die Dividende mit den Gewinnen, die wir im vorangegangenen Kapitel diskutiert haben. Der Gewinn eines Unternehmens ist das, was jedes Jahr nach Abzug aller Kosten und Steuern unter dem Strich übrig bleibt. Die Dividende ist das, was normalerweise an die Aktionäre als deren Anteil am Gewinn ausgeschüttet wird. Ein Unternehmen kann jedoch fantastische Gewinne erzielen und trotzdem keine Dividende zahlen.


KAPITEL 11

DIE 2-MINUTEN-ÜBUNG

Bis jetzt haben Sie herausgefunden, ob Sie es mit einer wachstumsschwachen, einer stetig wachsenden oder einer wachstumsstarken Aktie, einem Turnaround- oder Substanzwert oder auch mit einem Zykliker zu tun haben. Ob die Aktie im Verhältnis zu Ihren kurzfristigen Perspektiven bei dem gegenwärtigen Kurs über- oder unterbewertet ist, können Sie grob mit dem KGV beurteilen. Der nächste Schritt ist nun, so viel wie möglich darüber herauszufinden, was die Firma unternimmt, um zusätzliche Verbesserungen wie einen Wachstumsschub oder ein anderes positives Ereignis anzupeilen (dies wird gemeinhin auch als die „Entwicklung“ eines Unternehmens bezeichnet).

Wenn man einmal die Substanzwerte ausnimmt (da können Sie sich zurücklehnen und warten, bis der Wert des Immobilienvermögens, der Ölreserven oder der Fernsehstationen von anderen erkannt wird), muss irgendetwas passieren, was den Gewinnen guttut. Je sicherer Sie sind, wie dieses „Irgendetwas“ aussieht, desto besser können Sie die Sache prüfen.

Die Unternehmensanalyse, die Sie von Ihrem Broker erhalten, und die entsprechende Kurzbeschreibung im Value Line informieren Sie darüber, was die Fachkreise denken. Wenn Sie aber in Bezug auf das betreffende Unternehmen oder die Branche über einen Informationsvorteil verfügen, dann können Sie noch detaillierter Ihre eigenen Schlüsse ziehen, was sich als sehr nützlich erweisen kann.

Bevor ich eine Aktie kaufe, möchte ich in der Lage sein, einen zweiminütigen Monolog zu halten, aus dem hervorgehen sollte, warum ich an der Aktie interessiert bin, was passieren muss, damit das Unternehmen Erfolg hat und welche Hindernisse dem im Wege stehen könnten. Diesen zweiminütigen Monolog kann man nun entweder vor sich hin murmeln oder aber auch den Kollegen vortragen, die gerade in Reichweite sind. Sobald Sie in der Lage sind, die Story einer Aktie Ihrer Familie, Ihren Freunden oder Ihrem Hund zu erzählen (damit meine ich nicht Bemerkungen wie: „Ein Typ im Bus sagte, dass Caesars World ein Übernahmekandidat sei“), und zwar so, dass sie auch ein Kind verstehen könnte, haben Sie die Situation richtig im Griff.

Hier sind einige der Punkte, die Sie in dem Monolog ansprechen könnten:

Wenn Sie über Aktien eines wachstumsschwachen Unternehmens nachdenken, dann tun Sie es vermutlich der Dividende wegen. (Warum sonst sollte man diese Art Aktien besitzen?) Die wichtigen Elemente Ihrer Rede sollten deshalb wie folgt lauten: „Dieses Unternehmen hat in den letzten zehn Jahren jedes Jahr seine Gewinne gesteigert, es bietet eine attraktive Rendite, es hat niemals die Dividende gekürzt oder ausfallen lassen, tatsächlich wurde die Dividende in guten und schlechten Zeiten sogar erhöht, einschließlich der letzten drei Rezessionen. Es handelt sich um eine Telefongesellschaft und die neuen Mobilfunkaktivitäten könnten das Wachstum nachhaltig beschleunigen.“

Wenn Sie über ein zyklisches Unternehmen nachdenken, dann stehen die Marktsituation, die Lagerbestände und die Preise im Mittelpunkt Ihres Monologs: „Nach einer dreijährigen Durststrecke in der Automobilindustrie gab es dieses Jahr eine Wende. Ich weiß das, weil die Autoverkäufe erstmals wieder durchweg gestiegen sind. Mir fällt auf, dass die neuen GM-Modelle sich gut verkaufen, das Unternehmen in den letzten 18 Monaten fünf ineffiziente Werke geschlossen hat und die Lohnkosten um 20 Prozent senken konnte, sodass die Gewinne bald wieder sehr viel höher ausfallen werden.“

Wenn es ein Substanzwert ist, so stellt sich die Frage, um welche Art Substanzen es sich handelt und was sie tatsächlich wert sind. „Die Aktie steht bei acht Dollar, aber schon allein der Videokassettenbereich ist vier Dollar wert und das Immobilienvermögen beträgt sieben Dollar pro Aktie. Beides zusammen übersteigt den Kurs bereits um drei Dollar und ist somit eine Gelegenheit für sich. Zusätzlich bekomme ich den Rest des Unternehmens umsonst. Außerdem sprechen Insiderkäufe und beständige Gewinne für das Unternehmen und die Schulden sind nicht der Rede wert.“ Handelt es sich um einen Turnaround, kommt es darauf an, ob das Unternehmen schon entsprechende Maßnahmen zur Verbesserung seiner Lage eingeleitet hat und ob diese bereits wirken. „General Mills hat große Fortschritte darin gemacht, seine Ver-Diversifizierung zu korrigieren. Die Anzahl der verschiedenen Geschäftsbereiche wurde von elf auf zwei reduziert. Nachdem Eddie Bauer, Talbot’s, Kenner und Parker Brothers verkauft wurden und man für diese hervorragenden Unternehmen zudem Höchstpreise erzielt hat, konzentriert sich General Mills wieder auf das, was es am besten kann: auf seine Restaurants und die abgepackten Nahrungsmittel. Das Unternehmen hat Millionen von eigenen Aktien zurückgekauft. Die Seafood-Abteilung, Gortons, hat ihren Marktanteil von sieben auf 25 Prozent gesteigert. Demnächst bringt man Diätjoghurt, cholesterinfreie Biskuits und Kuchen für den Mikrowellenherd auf den Markt. Die Gewinne legen deutlich zu.“

Wenn die Aktie zu den stetig wachsenden Werten gehört, dann zählt zu den Schlüsselfragen, ob der Kurs in den letzten Monaten schon dramatische Steigerungen aufwies und was das Unternehmen tut, um das Wachstum zu beschleunigen (falls es überhaupt etwas tut). „Das KGV von Coca-Cola liegt zurzeit am unteren Rand der Bewertungsspanne. Die Aktie hat sich seit zwei Jahren nicht bewegt. Das Unternehmen hat sich in mehrerlei Hinsicht verbessert. So wurde die Hälfte der Beteiligung an Columbia Pictures über die Börse verkauft. Diätgetränke haben das Wachstum dramatisch beschleunigt. Letztes Jahr tranken die Japaner 36 Prozent und die Spanier 26 Prozent mehr Coca-Cola als im Vorjahr. Das sind phänomenale Zuwächse. Der Auslandsumsatz hat sich generell hervorragend entwickelt. Mithilfe einer separaten Aktienplatzierung, Coca-Cola Enterprises, war das Unternehmen in der Lage, viele seiner unabhängigen regionalen Großhändler aufzukaufen. Dadurch hat sich im Inland die Kontrolle über den Vertrieb verbessert. Alle diese Faktoren sprechen dafür, dass es um Coca-Cola besser steht, als allgemein angenommen wird.“

Gehört die Aktie zu den wachstumsstarken Werten, dann stellt sich die Frage ob, wo und wie sie weiterhin überdurchschnittliche Wachstumsraten erzielen kann. „La Quinta ist eine Motelkette, deren Wurzeln in Texas liegen. Dort war sie sehr profitabel. Mit Erfolg hat die Firma ihre Strategie auf Arkansas und Louisiana übertragen. Letztes Jahr wurden im Vergleich zum Vorjahr die Motelkapazitäten um 20 Prozent ausgeweitet. Die Gewinne sind jedes Quartal gestiegen. Die Firma setzt weiterhin auf schnelles Wachstum. Die Verschuldung hält sich in Grenzen. Obwohl die Motelbranche zu den langsam wachsenden und sehr wettbewerbsintensiven Branchen zählt, hat La Quinta so etwas wie eine Nische gefunden. Es dauert noch lange, bis dieser Markt gesättigt sein wird.“

Dies sind einige grundsätzliche Ansatzpunkte für Ihre Aktienstory und Sie können sie mit so vielen Details füllen, wie Sie nur wollen. Je mehr Sie wissen, desto besser.

Ich widme der Entwicklung eines solchen Gesamtüberblicks oftmals mehrere Stunden, obwohl das nicht immer notwendig ist. Lassen Sie mich Ihnen hierzu einmal zwei spezielle Beispiele geben: eines, bei dem ich den Fall ordentlich geprüft habe, und ein anderes, bei dem ich vergaß, eine bestimmte Frage zu stellen. Das erste war La Quinta, die zum 15-Bagger wurden, und das zweite war Bildner’s, ein 15-Bagger im negativen Sinne.

Die Analyse von La Quinta

Irgendwann im Jahr 1978 kam ich zu dem Schluss, dass die Motelbranche vor einer Wende stehen müsste. In United Inns, den größten Franchisenehmer von Holiday Inn, hatte ich schon investiert. Ich hielt meine Ohren für andere Gelegenheiten offen. Während eines Telefongesprächs mit einem Vizepräsidenten von United Inns fragte ich, welches Unternehmen Holiday Inns erfolgreichster Konkurrent sei.

(Die Frage nach den Konkurrenten ist eine meiner beliebtesten Techniken, um erfolgversprechende neue Aktien zu finden. Miesmacher sprechen in 95 Prozent aller Fälle negativ über Konkurrenten, was nichts heißen will. Aber wenn der Manager eines Unternehmens zugibt, von einem anderen Unternehmen beeindruckt zu sein, dann kann man darauf wetten, dass die Firma etwas richtig macht. Nichts ist positiver zu werten als die widerwillige Bewunderung, die von einem Rivalen ausgeht.)

„La Quinta Motor Inns“, antwortete der Vizepräsident von United Inns fast schwärmerisch. „Die machen ihre Sache sehr gut. In Houston und Dallas haben wir schwer zu kämpfen.“ Er klang sehr beeindruckt und ich war es auch.

Das war das Erste, was ich jemals von La Quinta hörte, aber sofort nachdem ich dieses Telefongespräch beendet hatte, rief ich die La-Quinta-Zentrale in San Antonio an, um der Story nachzugehen. Ich hatte einen Herrn Walter Biegler am Apparat, der mir erklärte, dass er in zwei Tagen ohnehin nach Boston käme, um an einer Konferenz teilzunehmen, und dass er bei dieser Gelegenheit gerne persönlich bei mir vorsprechen würde.

Nachdem zwischen dem Hinweis des United-Inns-Mannes und der Ankündigung des La-Quinta-Mannes, in zwei Tagen ganz zufällig nach Boston zu kommen, nur etwa fünf Minuten vergangen waren, kam mir das Ganze schon wie ein abgekartetes Spiel vor, das mich dazu bringen sollte, Millionen von Aktien zu kaufen. Aber sobald ich Bieglers Präsentation gehört hatte, wusste ich, dass es kein abgekartetes Spiel war. Das Schlimmste, was mir hätte passieren können, wäre gewesen, diese wundervolle Aktie nicht zu kaufen.

Das Konzept war einfach. La Quinta bot Zimmer von Holiday-Inn-Qualität, aber zu einem niedrigeren Preis. Die Zimmer hatten die gleiche Größe, die Betten waren genauso fest (es gibt in der Motelbranche sogenannte Bettenberater, die solche Dinge herausfinden), Badezimmer und Pools waren genauso schön, aber, wie gesagt, die Preise lagen 30 Prozent niedriger. Wie war das möglich? Ich wollte es wissen. Biegler machte sich daran, es mir zu erklären.

La Quinta hatte die Konferenzräume, den großen Eingangsbereich, die Küche und das Restaurant einfach weggelassen – alles überschüssiger Raum, der kaum Gewinne liefert, dafür aber zusätzliche Kosten verursacht. La Quintas Idee war, neben jedem Motel ein 24-Stun-den-Schnellrestaurant zu errichten, wobei La Quinta diese Restaurants nicht einmal selbst besitzen wollte. Sollte sich doch ruhig jemand anderes um die Verpflegung kümmern. Da das Holiday Inn für sein Essen auch nicht gerade berühmt ist, bedeutete es jedenfalls nicht den Verzicht auf ein wesentliches Verkaufsargument. Genau dadurch konnte La Quinta auf enorme Aufwendungen verzichten und gleichzeitig großen Unannehmlichkeiten aus dem Wege gehen. Tatsächlich ist es nämlich so, dass die meisten Hotels und Motels mit ihren Restaurants Geld verlieren und 95 Prozent der Beschwerden auf diesen Bereich zurückzuführen sind.

Aus jedem Gespräch, das ich über ein Investment führe, versuche ich etwas zu lernen. Von Herrn Biegler lernte ich, dass Hotel- und Motelgäste üblicherweise für eine Übernachtung ein Tausendstel des Wertes eines Zimmers bezahlen. Wenn im Plaza Hotel in New York die Errichtung eines Hotelzimmers Kosten von 400.000 Dollar verursacht hat, dann wird es Sie voraussichtlich 400 Dollar kosten, dort eine Nacht zu verbringen, und wenn in einem namenlosen Billighotel die Baukosten 20.000 Dollar pro Zimmer betragen haben, dann werden Sie wahrscheinlich 20 Dollar für eine Übernachtung bezahlen. Weil also der Bau eines La-Quinta-Motels rund 30 Prozent weniger kostet als der eines Holiday Inn, verstand ich, warum La Quinta die Zimmer um 30 Prozent billiger vermieten konnte und immer noch den gleichen Profit erzielte wie ein Holiday Inn.

Aber wo war die Nische? Das wollte ich wissen. An jeder Straßenecke gibt es bereits Hunderte von Hotelzimmern. Herr Biegler antwortete, dass La Quinta eine bestimmte Zielgruppe anvisiert: den kleinen Geschäftsmann, der an ausgesprochenen Billighotels kein Interesse hat, der aber, vor die Wahl gestellt, für ein Zimmer mit gleichem Luxus gerne weniger bezahlt als im Holiday Inn. La Quinta war da, um diesen ebenbürtigen Luxus zu bieten, und dies meist an Standorten, die für Geschäftsreisende weitaus vorteilhafter waren.

Holiday Inn wollte es allen Reisenden recht machen und baute seine Häuser oft in unmittelbarer Nähe von Verkehrsknotenpunkten. La Quinta baute sie dort, wo die Gäste voraussichtlich geschäftlich zu tun haben würden: in der Nähe von Geschäftszentren, Regierungsgebäuden, Krankenhäusern und Industrieansiedlungen. Weil die Gäste außerdem häufiger Geschäftsreisende als Urlauber waren, buchte ein höherer Prozentsatz unter ihnen die Zimmer im Voraus, was La Quinta den Vorteil eines stetigen, leichter vorhersehbaren Geschäftsverlaufs verschaffte.

Niemand anderes hatte bisher dieses Marktsegment besetzt – die Mittelklasse zwischen den Hiltons an der Spitze und den Billighotels am unteren Ende der Qualitätsskala. Außerdem gab es keine Möglichkeit, durch die sich ein neuer Wettbewerber an La Quinta hätte vorbeischleichen können, ohne dass es die Börse merken würde. Das ist einer der Gründe, warum ich Restaurant- und Hotel-Aktien den Technologiewerten vorziehe. Zu dem Zeitpunkt nämlich, an dem Sie in eine aufregende neue Technologie investieren, entwickelt jemand anders in seinem Labor bereits eine noch aufregendere und neuere Technologie, unsichtbar für die Außenwelt. Die Prototypen potenzieller neuer Hotel- und Restaurantketten dagegen müssen irgendwo auftauchen – man kann sie nicht in großer Stückzahl über Nacht hochziehen. Und wenn sie in einem anderen Teil des Landes gebaut werden, betreffen sie Ihr Investment ohnehin nicht.

Wie sieht es mit den Kosten aus? Wenn kleine und junge Unternehmen teure Projekte wie den Hotelbau angehen, dann können die Schulden für Jahre auf ihnen lasten. Auch diesbezüglich konnte Biegler mich beruhigen. Er sagte, dass La Quinta die Kosten niedrig halten würde, indem 120-Zimmer-Motels anstelle von solchen mit 250 Zimmern gebaut werden. Strenge Vorgaben, der immer gleichbleibende Baustil und eine hausinterne Bauüberwachung vor Ort helfen darüber hinaus, die Kosten zu begrenzen. Zudem kann ein 120-Zimmer-Haus von einem pensionierten Ehepaar, das im Haus lebt, geführt werden, was wiederum Verwaltungskosten spart. Am beeindruckendsten war jedoch, dass La Quinta mit großen Versicherungen Arrangements getroffen hatte, wonach diese gegen einen geringfügigen Gewinnanteil eine Finanzierung zu Vorzugskonditionen boten.

Als Partner und Teilhaber an La Quintas Erfolg oder Misserfolg war es unwahrscheinlich, dass die Versicherungen dann, wenn es einmal zu einem Zahlungsverzug kommen sollte, das Unternehmen in den Konkurs treiben würden. In der Tat war es gerade das Versicherungsgeld, das es La Quinta ermöglichte, in diesem kapitalintensiven Geschäft rasch zu wachsen, ohne furchterregende Bankverbindlichkeiten aufzutürmen (siehe Kapitel 13).

Ziemlich schnell stellte ich zufrieden fest, dass Biegler und seine Arbeitgeber an alles gedacht hatten. La Quinta war eine tolle Sache und keines dieser „Möchte gern, würde gern, könnte vielleicht oder sicherlich bald“-Märchen. Solange ein Unternehmen nicht etwas vorweisen kann, sollten Sie auch nicht in dessen Aktien investieren.

Zu dem Zeitpunkt, als Biegler zu mir ins Büro kam, war La Quinta schon vier bis fünf Jahre im Geschäft. Das erste La-Quinta-Motel war inzwischen des Öfteren an verschiedenen Standorten nachgebaut worden. Das Unternehmen wuchs mit einer erstaunlichen Rate von 50 Prozent pro Jahr und die Aktie wurde mit dem Zehnfachen der Gewinne gehandelt, was sie zu einem unglaublichen Schnäppchen machte. Ich wusste, wie viele neue Einheiten La Quinta geplant hatte, sodass ich die zukünftigen Fortschritte absehen konnte.

Die Sache wurde noch interessanter, als ich zu meiner Freude herausfand, dass nur drei Brokerfirmen La Quinta verfolgten und dass weniger als 20 Prozent der Anteile von großen Institutionen gehalten wurden. Das Einzige, was mich an La Quinta etwas störte, war der Umstand, dass die Firma nicht langweilig genug war.

Ich rundete das Ganze ab, indem ich drei Nächte in drei verschiedenen La-Quinta-Motels verbrachte, während ich unterwegs war, um Unternehmen zu besuchen. Ich ließ mich auf die Betten fallen, steckte meine Zehe am seichten Ende des Swimmingpools ins Wasser (ich habe nie schwimmen gelernt), zog an den Vorhängen, prüfte die Qualität der Handtücher und gelangte schließlich zu der Überzeugung, dass La Quinta den Holiday Inns durchaus ebenbürtig war.

La Quinta erwies sich in jeder Hinsicht als hervorragende Sache, trotzdem war ich nahe dran, mir den Kauf auszureden. Dass sich die Aktie im vorangegangenen Jahr bereits verdoppelt hatte, war nicht weiter wesentlich – das KGV machte sie im Verhältnis zur Wachstumsrate immer noch zu einem Gelegenheitskauf. Was mich so beunruhigte, war die Tatsache, dass ein wichtiger Insider seine Anteile für die Hälfte des Kurses abgestoßen hatte, den ich gerade in der Zeitung vor mir sah. (Später fand ich heraus, dass dieser Insider, ein Mitglied der Gründungsfamilie von La Quinta, einfach nur sein Depot umgeschichtet hatte.)

Glücklicherweise erinnerte ich mich daran, dass Insiderverkäufe eigentlich ein schrecklicher Grund dafür sind, eine Aktie abzulehnen. Ich kaufte so viele La-Quinta-Anteile für den Magellan Fund, wie ich nur bekommen konnte, und erzielte damit über eine Periode von zehn Jahren das Elffache meines Einsatzes, bevor der Aktienkurs aufgrund nachlassender Konjunktur in den energieproduzierenden Staaten einen Rückschlag erlitt. Seit Kurzem ist das Unternehmen jedoch zu einer aufregenden Kombination aus Turnaround und Substanzspekulation geworden.

Bildner’s, o je!

Den Fehler, den ich bei La Quinta vermieden habe, machte ich bei J. Bildner & Sons. Meine Investition in Bildner’s ist das perfekte Beispiel dafür, was passiert, wenn man sich so von der Euphorie eines Unternehmens anstecken lässt, dass man bei seinen Nachforschungen eine der wichtigsten Fragen zu stellen vergisst und sich herausstellt, dass gerade dies zum Verhängnis wird.

Bildner’s ist ein Delikatessengeschäft, das in Boston direkt gegenüber von meinem Büro auf der anderen Seite der Devonshire Street ansässig ist. Es gab auch einen Laden in der Vorstadt, in der ich wohne – doch das war einmal. Neben vielen anderen essbaren Dingen verkauft Bildner’s Gourmet-Sandwiches und hausgemachte warme Fertiggerichte, ist also eine Art geglückter Kompromiss zwischen einem Lebensmittelladen und einem 3-Sterne-Restaurant. Ich bin sehr gut vertraut mit ihren Sandwiches, nachdem ich sie nun bereits seit vielen Jahren fast täglich zum Lunch esse. Das war mein Informationsvorteil bei Bildner’s: Ich wusste aus eigener Erfahrung, dass sie das beste Brot und die besten Zutaten in Boston hatten.

Die Sache war die, dass Bildner’s plante, in andere Städte zu expandieren und deshalb zu einer öffentlichen Aktiengesellschaft umfirmierte, um das notwendige Kapital zu beschaffen. Ich fand die Idee recht gut. Das Unternehmen hatte eine perfekte Nische ausfindig gemacht – die Millionen Krawattenträger, die einerseits nichts mit den abgepackten Mikrowellen-Sandwiches im Sinn hatten, aber andererseits auch nicht selbst kochen wollten.

Bildner’s Außer-Haus-Service war ohnehin bereits die Rettung für arbeitende Paare, die abends zu müde waren, um sich noch ein Essen à la Cuisine zu bereiten, aber trotzdem zum Dinner etwas Gutes und Gutaussehendes auf dem Teller haben wollten. Bevor sie in die Vorstadt nach Hause fuhren, konnten sie bei Bildner’s Halt machen und die Art von Designer-Essen kaufen, die sie sich zubereitet hätten, wenn sie selbst kochen würden: etwas mit Prinzessböhnchen, Sauce béarnaise und/oder Mandelsplittern.

Ich hatte mir schon des Öfteren einen vollständigen Überblick über den Betrieb verschafft, indem ich in dem Geschäft auf der anderen Seite der Straße herumschlenderte. Es war einer der ursprünglichen Bildner’s-Läden, sauber, effizient und voller zufriedener Kunden, ein richtiger Yuppie-Treffpunkt. Man gewann schnell den Eindruck, dass es sich um eine wahre Goldgrube handelte. Sie können sich vorstellen, dass ich hocherfreut war, als ich hörte, dass Bildner’s plante, Aktien auszugeben und die Einnahmen zur Eröffnung weiterer Geschäfte zu verwenden.

Aus dem Emissionsprospekt erfuhr ich, dass die Firma nicht vorhatte, sich mit übermäßigen Bankschulden zu belasten. Das war ein Plus. Außerdem wollte sie die Räumlichkeiten für ihre neuen Geschäfte anmieten, anstatt sie zu kaufen. Das war ebenfalls ein Plus. Ohne weitere Nachforschungen kaufte ich Bildner’s im September 1986 zum Emissionspreis von 13 Dollar pro Aktie.

Bald darauf eröffnete Bildner’s zwei neue Filialen in Bostoner Kaufhäusern und beide waren ein Reinfall. Dann eröffneten sie drei neue Filialen im Zentrum von Manhattan, die alle wegen der dortigen scharfen Konkurrenzsituation wieder schließen mussten. Anschließend expandierte man in entferntere Städte, wie zum Beispiel Atlanta. Doch auch das brachte nichts. Indem in kurzer Zeit mehr ausgegeben als eingenommen wurde, hatte sich Bildner’s schnell finanziell übernommen. Ein oder zwei Fehler von Zeit zu Zeit hätten vielleicht nicht so viel ausgemacht, aber statt behutsam zu expandieren, erlitt Bildner’s gleichzeitig mehrfache Fehlschläge. Ohne Zweifel lernte das Unternehmen aus diesen Fehlern und Jim Bildner war ein kluger, engagierter und hart arbeitender Mann, aber nachdem das Geld ausgegangen war, gab es keine zweite Chance für ihn. Schade, ich dachte, Bildner’s würde die nächste Taco Bell werden. (Habe ich wirklich gesagt „die nächste Taco Bell“? Wahrscheinlich war sie deswegen von vornherein zum Scheitern verurteilt.)

Die Aktie landete schließlich bei ⅛ Dollar und das Management beschränkte sich wieder auf seine ursprünglichen Läden, einschließlich desjenigen gegenüber meines Büros. Bildner’s optimistisches neues Ziel war es, den Bankrott zu vermeiden, aber kürzlich musste dennoch Konkurs angemeldet werden. Ich konnte meine Anteile nach und nach mit Verlusten von 50 bis 95 Prozent loswerden.

Ich esse weiterhin Sandwiches von Bildner’s und jedes Mal, wenn ich in eines hineinbeiße, erinnere ich mich daran, was ich falsch gemacht habe. Ich wartete nicht ab, ob sich diese gute Idee aus der Nachbarschaft auch tatsächlich an anderen Orten würde durchsetzen können. Die erfolgreiche Vervielfältigung ist es, die ein lokales Snack-Restaurant zu einer Taco Bell macht oder ein lokales Bekleidungsgeschäft zu einer The Limited, aber es besteht kein Grund, einzusteigen, solange die Firma nicht bewiesen hat, dass das Konzept funktioniert.

Wenn der Prototyp in Texas steht, sollten Sie schlau genug sein, sich mit dem Kaufen zurückzuhalten, bis das Unternehmen Ihnen zeigt, dass es auch in Illinois oder Maine Geld machen kann. Das ist es, was ich bei Bildner’s zu fragen vergaß: „Funktioniert die Idee auch anderswo? Ich hätte mir Sorgen machen sollen über ungenügend motivierte Geschäftsführer, begrenzte finanzielle Mittel und die Fähigkeit, all die Anfangsprobleme meistern zu können.

Es ist niemals zu spät, in eine neue Firma nicht zu investieren. Wenn ich mit dem Kauf von Bildner’s noch etwas gewartet hätte, wäre ich überhaupt nicht eingestiegen und das hätte mir einen Haufen Geld gespart. Außerdem hätte ich früher verkaufen sollen. Nach den ersten beiden Flops in den Kaufhäusern und den anschließenden Reinfällen in Manhattan war klar, dass Bildner’s ein großes Problem hatte, und es wäre an der Zeit gewesen, die Sache ad acta zu legen, bevor Sie noch schlimmer werden würde. Ich muss wohl am Schreibtisch eingeschlafen sein.

Aber die Sandwiches – großartig!


KAPITEL 12

WIE SIE AN DIE FAKTEN KOMMEN

Neben den verschiedenen Nachteilen, die der Beruf eines Fondsmanagers mit sich bringt, gibt es den Vorteil, dass die Unternehmen den direkten Kontakt suchen, um uns zu informieren (und dies sogar mehrmals wöchentlich, wenn wir es wünschen). Es ist kaum zu glauben, wie man umworben wird, wenn nur genügend Leute Interesse daran haben, dass man eine Million ihrer Aktien kauft. Ich reise von Küste zu Küste und besuche eine Kaufgelegenheit nach der anderen. Vorstände, Vorsitzende, Direktoren und Analysten stopfen mich voll mit Investitionsvorhaben, Erweiterungsplänen, Kostensenkungsprogrammen und sonstigen Fakten, die für die zukünftigen Gewinne von Bedeutung sind. Auch Fondsmanagerkollegen lassen mich wissen, was sie gehört haben. Und wenn ich ein Unternehmen nicht besuchen kann, dann kommt das Unternehmen zu mir.

Trotzdem kann ich mir nicht vorstellen, dass es etwas Wissenswertes gibt, das der Amateuranleger nicht auch herausfinden kann. Alle sachdienlichen Informationen warten nur darauf, abgerufen zu werden. Das war nicht immer so. Aber heutzutage verlangt man von Unternehmen, dass sie in ihren Emissionsprospekten, Geschäfts- und Quartalsberichten so gut wie alles offenlegen. Industrie- und Handelsverbände berichten in ihren Publikationen über die allgemeinen Perspektiven der jeweiligen Branche. Aktiengesellschaften freuen sich, Ihnen ihre internen Informationsbriefe zu übersenden, in denen Sie manchmal nützliche Informationen finden.

Ich weiß, dass Gerüchte viel aufregender als allgemein zugängliche Informationen sind, weshalb man einem im Restaurant aufgeschnappten Gesprächsfetzen „Bei Goodyear ist was im Busch“ wesentlich mehr Gewicht beimisst als Goodyears eigenen Veröffentlichungen. Es gilt hier scheinbar die gleiche Regel wie bei alten Orakeln: je mysteriöser die Quelle, desto überzeugender der Rat. Die Anleger versuchen ständig, an der Wand zu lauschen, obwohl es das Geschriebene ist, das alles sagt. Wenn die Geschäfts- und Quartalsberichte einen Stempel mit der Aufschrift „Geheime Verschlusssache“ tragen oder in anonymen braunen Umschlägen verschickt würden, dann würden sicherlich mehr Empfänger darin schmökern.

Was Sie im Geschäftsbericht nicht finden, können Sie herausbekommen, indem Sie Ihren Anlageberater fragen, das Unternehmen anrufen, das Unternehmen besuchen oder eigene Nachforschungen an der Basis anstellen.

Wie Sie das meiste aus ihrem Anlageberater herausholen

Wenn Sie anstatt einer kostengünstigen Bankverbindung für den An- und Verkauf ihrer Aktien den Komplettservice eines Brokers oder Anlageberaters nutzen, kann es durchaus vorkommen, dass Sie pro Aktie 30 Cent an zusätzlichen Kommissionsgebühren bezahlen müssen. Das ist zwar nicht übermäßig viel, aber es sollte mehr wert sein als eine Weihnachtskarte und die neuesten Meinungen der Firma. Denken Sie daran, dass es einen Anlageberater nur ungefähr vier Sekunden kostet, eine Kauf- oder Verkaufsorder auszufüllen, und noch einmal etwa 15 Sekunden, die Order weiterzugeben. Manchmal wird dies auch von einem Kurier oder Laufburschen übernommen.

Wie kommt es nur, dass Leute, denen es nicht im Traum einfallen würde, den höheren Benzinpreis einer Bedienungstankstelle zu bezahlen, wenn man dort nicht auch das Öl überprüfen und die Fenster putzen würde, von ihrem teuren Anlageberater keinerlei Service verlangen? Es mag ja sein, dass sie ihn ein paarmal pro Woche anrufen, um zu fragen: „Was machen meine Aktien?“ oder „Wie verhält sich der Markt?“ – aber den neuesten Depotwert auszurechnen hat noch lange nichts mit Beratung zu tun. Mir ist klar, dass der Anlageberater auch die Rolle einer Vaterfigur, eines Marktorakels und, bei ungünstigen Kursbewegungen, die eines Seelentrösters einnehmen kann, aber letztlich hilft Ihnen keine dieser Rollen dabei, gute Unternehmen aufzuspüren.

Schon Anfang des 19. Jahrhunderts stellte der Dichter Shelley fest, dass Anlageberater (oder zumindest einer unter ihnen) sich große Mühe geben, ihren Kunden zu helfen: „Ist es nicht komisch, dass die einzige großzügige Person, die ich jemals kannte und die Geld hatte, um großzügig zu sein, ausgerechnet ein Anlageberater war?“ Heutzutage ist es weniger wahrscheinlich, dass ein Anlageberater seinen Kunden freiwillig großzügige Geschenke macht, aber als Informationssammler kann er des Anlegers bester Freund sein. Er kann S&P-Berichte, Hoppenstedt-Analysen, Börsenbriefe, Geschäfts- und Quartalsberichte, diverse Publikationen und Erklärungen sowie Value Line-Auswertungen und Informationsmaterial der firmeneigenen Analysten zur Verfügung stellen und Ihnen Daten über KGVs, Wachstumsraten, Insiderkäufe und den Anteil institutioneller Anleger besorgen. Hat er erst einmal gemerkt, dass Sie es ernst meinen, wird er sich freuen, Ihnen behilflich sein zu können.

Wenn Sie von Ihrem Anlageberater Empfehlungen annehmen (meistens ist das eine idiotische Sache, aber manchmal lohnt es sich), dann lassen Sie ihn den bereits erwähnten zweiminütigen Vortrag über die empfohlene Aktie halten. Wahrscheinlich müssen Sie ihn zusätzlich noch mit einigen der Fragen, die ich schon beschrieben habe, löchern. Ein typisches Gespräch, das sich bisher etwa so abspielte –

ANLAGEBERATER: „Wir empfehlen Zayre. Es handelt sich um eine Sondersituation.“

SIE: „Glauben Sie wirklich, dass die Aktie etwas taugt?“ ANLAGEBERATER: „Wir sind überzeugt, dass sie etwas einbringen kann.“

SIE: „Klasse, ich werde die Aktie kaufen.“

–, würde dann etwa so ablaufen:

ANLAGEBERATER: „Wir empfehlen La Quinta Motor Inns. Die ist neu auf unserer Kaufliste.“

SIE: „Wie würden Sie die Aktie einordnen? Als zyklisch, wachstumsschwach, stark oder was sonst?“

ANLAGEBERATER: „Eine wachstumsstarke Aktie, ganz ohne Zweifel.“

SIE: „Wie schnell wächst sie denn? Sagen Sie mir den bisherigen prozentualen Zuwachs.“

ANLAGEBERATER: „So aus dem Stegreif weiß ich es nicht, ich kann das aber herausfinden.“

SIE: „Das wäre nett. Und wenn Sie schon dabei sind, könnten Sie mir auch gleich das derzeitige KGV und die Vergleichszahlen früherer Jahre beschaffen.

ANLAGEBERATER: „Selbstverständlich, gerne.“

SIE: „Was ist dran an La Quinta, dass sie gerade jetzt ein guter Kauf ist? Gibt es einen Markt für das Unternehmen? Arbeiten die bestehenden La Quintas mit Gewinn? Wodurch entsteht das Wachstum? Wie hoch ist die Verschuldung? Weiß man, wie die Firma die geplante Expansion finanzieren will, ohne Unmengen neuer Aktien ausgeben zu müssen und so die Gewinne zu verwässern? Kaufen die Insider?“

ANLAGEBERATER: „Ich glaube, dass viele Ihrer Fragen in dem Bericht unseres Analysten beantwortet werden.“

SIE: „Dann schicken Sie mir bitte ein Exemplar. Ich lese es mir durch und komme wieder auf Sie zu. Daneben hätte ich gerne noch einen Chart mit dem Kurs und der Gewinnentwicklung der letzten fünf Jahre. Außerdem möchte ich wissen, ob und mit welcher Regelmäßigkeit und in welcher Höhe Dividenden gezahlt wurden und wie viel Prozent des Kapitals von institutionellen Investoren gehalten werden. Es würde mich auch interessieren, wie lange der Analyst Ihrer Firma die Aktie schon beobachtet.“

ANLAGEBERATER: „Ist das alles?“

SIE: „Das werde ich Ihnen sagen, wenn ich die Studie gelesen habe.

Vielleicht rufe ich sogar das Unternehmen an …“

ANLAGEBERATER: „Warten Sie nicht zu lange. Gerade jetzt ist der günstigste Moment, um zu kaufen.“

SIE: „Jetzt im Oktober? Wissen Sie nicht, was Mark Twain gesagt hat? Der Oktober ist für Aktienspekulationen einer der besonders gefährlichen Monate. Die anderen sind Juli, Januar, September, März, April, November, Mai, Juni, Dezember, August und Februar.“

Die Firma an der Strippe

Profis rufen laufend bei den Firmen an. Warum sollten Amateure das nicht auch tun? Wenn Sie spezielle Fragen haben, wenden Sie sich an die Abteilung für Aktionärsangelegenheiten oder, wenn ein solches Fachressort nicht vorhanden ist, an das Pressebüro des Unternehmens. Hierbei kann der Anlageberater nochmals helfen, indem er Ihnen die Telefonnummer besorgt. Viele Unternehmen werden es durchaus begrüßen, mit dem Eigentümer von 100 Aktien zu diskutieren. Handelt es sich um ein kleines Unternehmen, haben Sie vielleicht sogar die Möglichkeit, mit dem Chef zu sprechen.

In dem unwahrscheinlichen Fall, dass man Ihnen die kalte Schulter zeigt, können Sie immer noch sagen, dass Sie 20.000 Aktien besitzen und darüber nachdenken, die Position zu verdoppeln. Eigentlich sollte ich das nicht vorschlagen, aber manch einer käme sicher von selbst darauf, hier etwas zu schummeln, zumal die Chancen, dass man Ihnen auf die Spur kommt, gleich null sind.

Denn wenn Sie beiläufig erwähnen, dass sich Ihre Aktien in „Sammelverwahrung“ befinden, muss die Firma wegen der genannten Stückzahl auf Ihr Wort vertrauen, da es sich bei der Sammelverwahrung um Aktien verschiedener Eigentümer handelt, die von Brokern und Banken in einem großen Topf zusammengefasst sind.

Bevor man ein Unternehmen anruft, ist es ratsam, seine Fragen vorzubereiten. Keinesfalls sollte ein derartiges Gespräch mit „Wieso geht die Aktie runter?“ eingeleitet werden. Mit der Frage, warum die Aktie fällt, sind Sie sofort als blutiger Anfänger entlarvt, der einer ernsthaften Auskunft nicht würdig ist. In den meisten Fällen hat das Unternehmen ohnehin selbst keine Erklärung dafür, warum die Aktie fällt.

Obwohl die Gewinnsituation ein angebrachtes Thema ist, gilt es ebenso wenig als guter Stil, ein Unternehmen zu fragen: „Wie viel werden Sie verdienen?“, so wie Sie auch einen Fremden nicht nach seinem Jahresgehalt fragen würden. Die akzeptierte Form der Frage ist unterschwellig und indirekt: „Welchen Gewinn erwartet die Börse nächstes Jahr für Ihr Unternehmen?“

Wie Sie bereits erfahren haben, sind zukünftige Gewinne schwer vorherzusagen. Auch Analystenschätzungen weichen stark voneinander ab und die Unternehmen sind sich oftmals selbst nicht sicher, wie viel sie verdienen werden. Bei Procter & Gamble hat man eine recht genaue Vorstellung, da das Unternehmen unter 100 verschiedenen Markennamen 82 verschiedene Produkte herstellt und diese in 107 verschiedenen Ländern verkauft, sodass alles dazu tendiert, sich gegenseitig auszugleichen. Aber bei Reynolds Metals könnte man Ihnen wahrscheinlich nicht antworten, weil dort alles von den Aluminiumpreisen abhängt. Wenn Sie Phelps Dodge fragen, wie nächstes Jahr die Gewinne ausfallen werden, dann wird man Ihnen entgegnen: „Sagen Sie uns zuerst, wie sich der Kupferpreis entwickeln wird.“

Was Sie durch den Anruf bei einem Unternehmen wirklich bewirken sollten, ist eine Reaktion auf Ihre eigene Einschätzung der Lage. Ist sie plausibel? Spielt sich alles so ab? Wenn Sie sich fragen, ob das Medikament Tagamet einen spürbaren Einfluss auf die Ertragslage von SmithKline haben wird, dann kann Ihnen das Unternehmen darauf antworten – und es kann Ihnen auch die neuesten Tagamet-Verkaufs-zahlen nennen.

Reicht der Auftragsbestand für Goodyear-Reifen tatsächlich für zwei Monate und sind die Reifenpreise wirklich gestiegen, wie Sie es aus der Entwicklung in Ihrer Gegend geschlossen haben? Wie viele neue Taco Bells werden dieses Jahr gebaut? Wie viel Prozent Marktanteile hat Budweiser hinzugewonnen? Sind die Produktionsanlagen von Bethlehem Steel voll ausgelastet? Wie schätzt das Unternehmen den Wert seiner Kabelfernsehrechte ein? Wenn Sie Ihre Hausaufgaben gut gemacht haben, dann wissen Sie auch genau, welche Punkte noch geprüft werden müssen.

Es ist besser, mit einer Frage zu beginnen, die zeigt, dass man selbst schon einige Nachforschungen angestellt hat, wie zum Beispiel: „In Ihrem letzten Geschäftsbericht ist mir aufgefallen, dass Sie die Schulden um 500 Millionen Dollar abgebaut haben. Gibt es Pläne für eine weitere Schuldenreduzierung?“ Hierauf bekommt man sicherlich eine ernsthaftere Antwort als auf die Frage: „Was machen Sie eigentlich mit den Schulden?“

Selbst wenn Sie kein Konzept haben, können Sie mit den folgenden zwei allgemeinen Fragen einiges erfahren: „Was gibt es dieses Jahr Positives zu berichten?“ und „Was gibt es Negatives?“ Möglicherweise erzählt man Ihnen etwas über die Produktionsstätte in Georgia, die letztes Jahr zehn Millionen Dollar Verlust machte und jetzt geschlossen worden ist, oder über die unrentable Sparte, die endlich verkauft wurde. Vielleicht hat man ein neues Produkt entwickelt, dass zu einem beschleunigten Wachstum führen wird. Beispielsweise hätten Sie 1987 von Sterling Drug erfahren können, wie sich die letzten medizinischen Erkenntnisse über Aspirin auf die Verkaufszahlen ausgewirkt haben.

An negativen Fakten erfahren Sie, dass die Kosten gestiegen sind, dass sich die Nachfrage für ein wichtiges Produkt verringert hat, dass es in der Branche einen neuen Konkurrenten gibt und dass der gerade fallende (oder steigende) Dollar die Gewinne reduzieren wird. Wenn Sie mit einem Bekleidungshersteller sprechen, erzählt man Ihnen vielleicht, dass sich die diesjährige Kollektion schlecht verkauft und deshalb die Lagerbestände steigen.

Am Ende können Sie dann das Gespräch zusammenfassen: drei Negativpunkte, vier positive. In den meisten Fällen hören Sie Dinge, die bestätigen, was Sie bereits vermutet haben – vor allem dann, wenn Sie etwas von dem betreffenden Geschäft verstehen. Aber von Zeit zu Zeit erfahren Sie etwas Unerwartetes, das heißt, dass die Lage entweder besser oder schlechter ist, als sie scheint. Dieses Unerwartete kann sich im Aktiengeschäft als äußerst profitabel erweisen.

Im Zuge meiner Nachforschungen stoße ich etwa bei jedem zehnten Anruf auf etwas nicht Erwartetes. Wenn ich Unternehmen anrufe, denen es schlecht geht, dann sprechen in neun Fällen die Einzelheiten dafür, dass dem so ist, aber im zehnten Fall kommt ein neuer Grund für eine optimistischere Bewertung ans Licht, der noch nicht allgemein bekannt ist. Dasselbe Verhältnis ergibt sich, allerdings im umgekehrten Sinne, bei Unternehmen, die in anscheinend hervorragender Verfassung sind. Bei 100 Anrufen stoße ich hier auf zehn überraschende Situationen und wenn ich 1.000 Anrufe mache, werden es 100.

Keine Angst, solange Sie nicht 1.000 verschiedene Aktien im Depot haben, brauchen Sie auch keine 1.000 Telefongespräche zu führen.

Darf man alles glauben?

Die Mehrheit der Firmen ist im Gespräch mit Anlegern offen und antwortet ehrlich. Allen ist klar, dass die Wahrheit früher oder später herauskommt – nämlich spätestens im nächsten Quartalsbericht – und wenig damit gewonnen ist, Dinge so zu vertuschen, wie es oftmals in der Politik üblich ist. In all den Jahren, in denen ich mir von Tausenden von Unternehmensvertretern anhörte, wie es um deren Firmen steht, kann ich mich nur an einige wenige Fälle erinnern, in denen ich bewusst hinters Licht geführt wurde, unabhängig davon, wie schlecht es auch immer um das Unternehmen stand.

Wenn Sie also die Abteilung für Aktionärsangelegenheiten oder das Pressebüro anrufen, dann können Sie voll und ganz darauf vertrauen, dass die Fakten, die Sie genannt bekommen, auch stimmen. In der Ausdrucksweise allerdings ergeben sich große Unterschiede. Je nach Art des Unternehmens wird der gleiche Sachverhalt in verschiedenen „Farben“ geschildert.

Sehen Sie sich zum Beispiel die Textilindustrie an. Textilunternehmen gibt es seit dem 19. Jahrhundert. JP Stevens fing 1899 an, West Point-Pepperell wurde 1866 gegründet – man könnte sie als die unternehmenspolitischen Töchter der amerikanischen Revolution bezeichnen. Wenn man sechs Kriege, zehn Aufschwünge, 15 Pleiten und 30 Rezessionen mitgemacht hat, neigt man dazu, sich über etwas Neues nicht mehr aufzuregen. Man ist auch gefestigt genug, Notsituationen bereitwillig einzugestehen.

Die jeweiligen Ansprechpartner in der Textilbranche haben scheinbar so viel von dieser alten Kämpfermentalität angenommen, dass sie es fertigbringen, teilnahmslos zu klingen, wenn die Geschäfte fantastisch laufen, und total niedergeschlagen, wenn die Geschäfte gut laufen. Geht das Geschäft jedoch schlecht, dann machen diese Leute den Eindruck, als ob sie sich bei der nächsten Gelegenheit mit ihren Krawatten am Bürofenster aufhängen wollten.

Nehmen wir einmal an, Sie rufen an, um etwas über das Woll- und Kammgarngeschäft zu erfahren: „Mittelmäßig“, heißt es da. Dann erkundigen Sie sich nach Polyesterstrickhemden und die Antwort lautet „Nicht so toll“. „Und wie sieht es bei den Jeansstoffen aus?“, wollen Sie wissen. „Na ja, ist schon besser gewesen.“ Doch wenn man Ihnen anschließend die tatsächlichen Zahlen nennt, wird Ihnen klar, dass es dem Unternehmen hervorragend geht.

So ist es eben in der Textilbranche und in den ausgereiften Industrien im Allgemeinen. Obwohl beide zum selben Himmel emporblicken, entdecken die Leute in den voll entwickelten, ausgereizten Branchen vor allem die Wolken, während die Leute in den noch unterentwickelten, aufstrebenden Branchen hauptsächlich die Sterne sehen.

Nehmen Sie die Bekleidungshersteller, die die Produkte der Textilindustrie verarbeiten; diese Unternehmen fristen ein prekäres Dasein und können leicht für immer aus dem Wirtschaftsleben verschwinden. Sie haben schon so oft Konkurs angemeldet, dass man meinen könnte, die amerikanische Gesetzgebung sei dementsprechend abgeändert worden. Doch nie würden Sie von einem Bekleidungsmenschen das Wort „Mittelmäßig“ hören, sofern es um den Geschäftsverlauf geht, selbst wenn die Umsätze katastrophal sind. Das Schlimmste, was aus dieser Branche zu hören sein wird, beispielsweise wenn die Nachfrage des Einzelhandels ausbleibt, ist die Auskunft, dass die Lage „grundsätzlich in Ordnung“ ist. Und wenn die Lage tatsächlich grundsätzlich in Ordnung ist, dann hören Sie Beurteilungen wie „fantastisch“, „unglaublich“, „sagenhaft“ und „übertrifft die kühnsten Erwartungen“.

In der Technologie- und in der Software-Industrie gibt man sich genauso großmäulig. Sie können fast sicher sein, dass die Verlautbarungen umso optimistischer werden, je schlechter es um die Firma bestellt ist. Bei dem, was Softwareleute so von sich geben, könnte man annehmen, dass es in der Geschichte der Software noch nie ein Problemjahr gegeben hat. Dieses Verhalten liegt aber wohl auch in der Natur der Sache begründet. Man muss ihnen zugutehalten, dass sie bei den vielen Konkurrenten im Softwarebereich einfach zuversichtlich klingen müssen. Sieht es erst einmal so aus, als ob es an der eigenen Zuversicht mangelt, wird sofort ein anderer „Schönredner“ alle Aufträge für sich an Land ziehen.

Für den Anleger gibt es allerdings keinen Grund, seine Zeit damit zu verschwenden, das Firmenchinesisch zu decodieren. Ich würde dazu raten, diese verschiedenen Ausdrucksweisen einfach zu ignorieren und sich auf die nackten Zahlen zu beschränken.

Zu Besuch in der Firmenzentrale

Eine der größten Freuden des Aktionärs ist es, die Zentrale eines Unternehmens, an dem er beteiligt ist, zu besuchen. Wenn das Unternehmen in der Nachbarschaft liegt, sollte es ein Kinderspiel sein, einen Termin zu arrangieren. Gerne führt man den Besitzer von 20.000 Aktien umher. Ist die Firma weiter entfernt, dann könnten Sie ja vielleicht während der Sommerferien mal vorbeischauen. „Mensch Kinder, was sagt ihr dazu. Nur 63 Meilen von hier ist die Zentrale von Pacific Gas and Electric. Stört es euch, wenn ich mir kurz die Firma ansehe, solange ihr auf dem Besucherparkplatz im Gras sitzt?“ Okay, okay, nichts für ungut. Vergessen Sie, dass ich es vorgeschlagen habe.

Wenn ich eine Firmenzentrale besuche, geht es mir vor allem um den persönlichen Eindruck. Die Zahlen und sonstigen Einzelheiten kann man auch am Telefon erfragen. Ich hatte sofort einen positiven Eindruck, als ich feststellte, dass die Zentrale von Taco Bell versteckt hinter einer Bowlingbahn lag. Als ich dann noch sah, dass das Management tatsächlich von diesem kleinen, finsteren Schuppen aus agierte, war ich tief beeindruckt. Offensichtlich wurde hier kein Geld für die Gestaltung riesiger Büros verschleudert.

(Wo wir gerade dabei sind; die erste Frage, die ich stelle, ist: „Wann hat Ihnen ein Analyst oder Fondsmanager das letzte Mal einen Besuch abgestattet?“ Ist die Antwort „Vor zwei Jahren, glaube ich“, dann macht mich das fast verrückt vor Freude. Bei der Meridian Bank war das so – 22 Jahre steigende Gewinne, häufige Dividendenerhöhungen und keine Ahnung, wie ein Analyst aussieht.)

Hoffen Sie bei der Suche nach den Standorten der Zentralen, dass sie sich, wenn schon nicht hinter einer Bowlingbahn gelegen, wenigstens in einer schäbigen Gegend befinden, wo sich Analysten nicht gerne sehen lassen. Der Sommerpraktikant, den ich schickte, um Pep Boys – Manny, Moe & Jack zu besuchen, berichtete, dass ihn die Taxifahrer in Philadelphia gar nicht hinfahren wollten. Allein das hat mich ebenso beeindruckt wie fast alles andere, das er herausfand.

Bei Crown, Cork and Seal fiel mir auf, dass man vom Büro des Vorstands aus auf die Dosenfabrikation hinunterschauen konnte. Der Fußboden bestand aus verblichenem Linoleum und das Büromobiliar war noch schäbiger als das Zeug, das wir beim Militär hatten. Endlich ein Unternehmen, das die Prioritäten richtig setzte – erinnern Sie sich, wie sich die Aktie entwickelt hat? Sie ist in den letzten 30 Jahren um das 280-Fache gestiegen. Hohe Gewinne und ein bescheidenes Verwaltungsgebäude sind eine wunderbare Kombination.

Was würden Sie von einer Uniroyal-Zentrale halten, die wie eines dieser superfeinen Nobelinternate hoch oben auf einem der Hügel von Connecticut thront? Ich hielt es für ein schlechtes Zeichen und es wunderte mich nicht, dass die Firma den Bach runterging. Andere schlechte Zeichen sind antike Möbel, teure Vorhänge und edle Wandverkleidungen aus Walnussholz. So manches Mal habe ich das schon erlebt: Sobald die Anzahl der Gummibäume und Palmen in den Büros zunimmt, ist es an der Zeit, um die Gewinne zu fürchten.

Der persönliche Kontakt

Der Besuch der Zentrale gibt Ihnen auch die Chance, ein oder mehrere Mitglieder des Managements zu treffen. Ein anderer Weg, diesen Leuten zu begegnen, ist der Besuch der jährlichen Hauptversammlung, nicht so sehr wegen der offiziellen Teils, sondern vielmehr wegen der begleitenden informellen Diskussionen. Je nachdem, wie ernst Ihre Absichten sind, ist die Hauptversammlung Ihre beste Chance, nützliche Kontakte zu knüpfen.

Es passiert zwar nicht oft, aber gelegentlich erfahre ich etwas über einen Firmenrepräsentanten, das mir eine Vorahnung für die Perspektiven des Unternehmens vermittelt. Als ich Tandon besuchte, ein Unternehmen, dem ich ohnehin reserviert gegenüberstand, weil es in der kurzlebigen Diskettenlaufwerkbranche tätig war, hatte ich ein interessantes Zusammentreffen mit dem Leiter der Abteilung für Öffentlichkeitsarbeit. Er war ebenso höflich, geschliffen und sprachgewandt wie jeder andere seines Schlages. Als ich allerdings in der Registerliste nach seinem Namen suchte (unter anderem können Sie aus den Registerlisten entnehmen, wie viele Aktien die einzelnen Manager und Direktoren besitzen und wie viel diesen Leuten bezahlt wird), entdeckte ich, dass dieser Mann, der noch gar nicht so lange bei der Firma beschäftigt war, durch seine Aktienoptionen und direkten Aktienkäufe ungefähr 20 Millionen Dollar besaß.

Irgendwie schien es zu schön, um wahr zu sein, dass dieser eigentlich durchschnittliche Manager dank Tandon so gut dran war. Die Aktie hatte sich bereits verachtfacht und das KGV spiegelte äußerst euphorische Erwartungen wider. Als ich näher darüber nachdachte, wurde mir klar, dass, wenn Tandon sich nochmals verdoppelte, dieser Mann 40 Millionen Dollar besitzen würde. Damit ich mit der Aktie Geld verdienen konnte, hätte er doppelt so reich werden müssen, und schon jetzt war er um ein Vielfaches reicher, wie er es meiner Vorstellung nach sein sollte. Das ganze Bild schien mir nicht realistisch. Es tauchten zwar noch andere Gründe auf, aus denen ich es ablehnte, die Aktie zu kaufen, aber das Gespräch gab den Ausschlag. Die Aktie fiel von 35 ¼ Dollar auf 1 ⅜ Dollar (bereinigt um Splits).

Ähnliche Vorbehalte hegte ich gegenüber dem Gründer und Mehrheitsaktionär von Televideo, den ich anlässlich einer Zusammenkunft in Boston getroffen hatte. Schon damals gehörten ihm Aktien im Wert von 100 Millionen Dollar und dies in einem Unternehmen mit einem hohen KGV, das zudem in der stark umkämpften Branche für Computerzubehör angesiedelt war. Ich dachte mir: Wenn ich mit Televideo Geld verdiene, dann wird dieser Typ über 200 Millionen Dollar schwer sein. Auch das schien mir unrealistisch und ich investierte nicht. Die Aktie fiel von 40 ½ Dollar im Jahre 1983 auf einen Dollar im Jahre 1987.

Ich könnte dies zwar nie wissenschaftlich belegen, aber wenn man sich nicht recht vorstellen kann, dass ein Repräsentant der Firma jemals so reich werden könnte, dann stehen die Chancen, dass sich die Zweifel bewahrheiten, ziemlich gut.

Überzeugen Sie sich an Ort und Stelle

Seit Carolyn L’eggs im Supermarkt entdeckte und ich über den Burrito-Snack auf Taco Bell gestoßen bin, glaube ich daran, dass es eine Form der Investmentstrategie ist, durch Geschäfte zu schlendern und Dinge auszuprobieren. Wie der Bildner’s-Fall beweist, ist dies sicher kein Ersatz dafür, die richtigen Fragen zu stellen. Aber wenn man dabei ist, über eine Firma Informationen einzuholen, dann gibt es Sicherheit, in der Lage zu sein, auch die praktische Seite in Augenschein nehmen zu können.

Von meinem Freund Peter deRoetth hatte ich schon von Toys „R“ Us gehört, aber ein Ausflug zum nächsten Laden überzeugte mich, dass es dieses Unternehmen verstand, Spielzeuge zu verkaufen. Wenn man Kunden fragte, ob sie den Laden mögen, kam bei allen zum Ausdruck, dass sie vorhatten, weiterhin dort einzukaufen.

Vor dem Erwerb der La-Quinta-Aktien verbrachte ich drei Nächte in deren Motels. Bevor ich Pic ’N’ Save kaufte, sah ich mir einen ihrer Läden in Kalifornien an und war von den Angeboten beeindruckt. Eine der Strategien von Pic ’N’ Save war es, auslaufende Produkte aufzukaufen und zu Schleuderpreisen an den Mann zu bringen.

Diese Information hätte ich auch per Telefon vom Unternehmen direkt bekommen können, aber es ist etwas anderes, das Markenparfüm zu 79 Cent selbst im Regal stehen zu sehen und mitzuerleben, wie die Kunden aus dem Staunen gar nicht mehr herauskommen. Ein Wertpapieranalyst hätte mir von dem Lassie-Hundefutter im Wert von etlichen Millionen Dollar erzählen können, das Pic ’N’ Save von Campbell’s Soup kaufte – nachdem diese aus dem Hundefuttergeschäft ausgestiegen waren –, um es gleich danach mit einem Riesengewinn weiterzuverkaufen. Aber erst, wenn man die Menschenmassen beobachtete, die mit ihren Einkaufswagen, vollgepackt mit Hundefutter, auf die Kassen zurollten, konnte man den Beweis sehen, dass die Strategie funktionierte.

Als ich eine neu eröffnete Pep-Boys-Zweigstelle in Kalifornien besuchte, hat mir einer der Verkäufer fast einen ganzen Satz Reifen angedreht. Ich wollte mir nur das Geschäft anschauen, aber er war in seinem Metier so überzeugend, dass ich mich schon fast mit vier neuen Reifen im Gepäck nach Hause fliegen sah. Das hätte zwar auch ein Einzelfall sein können, aber ich dachte mir, dass Pep Boys mit solchem Personal eigentlich alles verkaufen könnte. Genau das haben sie auch getan.

Nachdem Apple Computer zusammengebrochen war und die Aktie eine Talfahrt von 60 auf 15 Dollar hinter sich hatte, fragte ich mich, ob sich das Unternehmen je von seinen Problemen erholen würde und ob ich es als Turnaround-Wert betrachten sollte. Apples neuer Lisa-Computer, der den Einstieg in den lukrativen Geschäftscomputermarkt ermöglichen sollte, war ein totaler Flop gewesen. Doch als meine Frau mir erklärte, dass sie und die Kinder für zu Hause einen zweiten Apple brauchten, und der Fidelity EDV-Manager mir eröffnete, dass Fidelity 60 neue Macintosh-Anlagen fürs Büro kaufte, da wurde mir klar, dass Apple (a) im Heimcomputermarkt immer noch beliebt war und (b) einen erneuten Angriff auf den Markt für Geschäftscomputer unternahm. Ich kaufte eine Million Aktien und habe es nicht bereut.

Mein Glaube an Chrysler hat sich nach einem Gespräch mit Lee Iacocca erheblich gefestigt. Er war sehr optimistisch in Bezug auf eine Wiederbelebung der Automobilindustrie und setzte auf Chryslers erfolgreiches Kostensenkungsprogramm und auf die neue, stark verbesserte Modellpalette. Beim Verlassen der Zentrale bemerkte ich, dass der Parkplatz für das obere Management halb leer war, ein weiteres gutes Zeichen. Aber richtigen Enthusiasmus entwickelte ich, als ich einen Händler aufsuchte und dort die neuen Modelle Laser, New York und das Le-Baron-Cabriolet unter die Lupe nahm.

Über die Jahre haftete Chrysler-Fahrzeugen der Ruf von „Alte-Leute-Autos“ an, aber nach dem, was ich jetzt dort sah, war klar, dass die neuen Modelle wesentlich mehr Pep hatten – vor allem das neue Cabriolet. (Es wurde produziert, indem man von der normalen Hardtop-Ausführung einfach das Dach entfernte.)

Irgendwie übersah ich jedoch den Minivan und gerade der wurde bald darauf zum erfolgreichsten Fahrzeug, das Chrysler jemals hergestellt hat, sozusagen zum „L’eggs“ der 1980er-Jahre. Auf jeden Fall konnte ich spüren, dass die Firma auf dem richtigen Weg war. Zuletzt hat Chrysler den Minivan verlängert und mit einem größeren Motor ausgestattet, womit den Wünschen der Käufer entsprochen wurde. Heute repräsentiert allein Chryslers Minivan drei Prozent aller in den USA verkauften Fahrzeuge. Vielleicht kaufe ich mir auch einen, wenn mein elf Jahre alter AMC-Concord total durchgerostet ist.

Es ist erstaunlich, wie viele Analysen man in Bezug auf die Autoindustrie durchführen kann, sofern man sich einmal auf den Parkplätzen von Sportanlagen, Einkaufszentren, Kegelbahnen und Kirchen umsieht. Jedes Mal, wenn ich einen Chrysler Minivan oder einen Ford Taurus sehe (Ford ist immer noch eines meiner größten Investments), in dem der Fahrer sitzt, schlendere ich hin und frage: „Sind Sie damit zufrieden?“, „Wie lange haben Sie ihn schon?“ und „Würden Sie ihn empfehlen?“ Bis jetzt fielen die Antworten einstimmig positiv aus, was für Chrysler und Ford Gutes verheißt. In der Zwischenzeit ist Carolyn innerhalb der Läden beschäftigt und analysiert The Limited, Pier 1 Imports und die neuen Salate von McDonald’s.

Je ähnlicher die Verhältnisse im ganzen Land werden, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass das, was in einem Einkaufszentrum gut ankommt, auch in allen anderen erfolgreich sein wird. Denken Sie einmal an all die Marken und Produkte, deren Erfolg oder Scheitern Sie richtig vorhergesehen haben.

Wieso habe ich dann eigentlich nicht OshKosh B’gosh gekauft, nachdem unsere Kinder doch in diesen wunderbaren OshKosh-Latzanzügen aufgewachsen sind? Warum habe ich mir selbst ausgeredet, Reebok zu kaufen, als eine Freundin meiner Frau darüber klagte, dass ihr in den Schuhen die Füße weh tun? Stellen Sie sich einmal vor, Sie verpassen einen Fivebagger, weil ein Nachbar von einem Paar Freizeitschuhen nichts hält. Man hat es nicht leicht in diesem Geschäft.

Die Lektüre der Geschäftsberichte

Es ist für mich keine Überraschung, dass so viele Geschäftsberichte im Papierkorb landen. Der Text auf den bebilderten Seiten ist zwar der verständliche Teil, gilt jedoch als unwichtig, während die Zahlen im hinteren Teil unverständlich sind, aber als wichtig gelten. Doch es gibt einen Weg, innerhalb weniger Minuten aus einem Geschäftsbericht alles Nötige herauszuholen, und länger beschäftige ich mich sowieso nicht mit ihnen.

Sehen Sie sich den Geschäftsbericht von Ford aus dem Jahr 1987 an. Auf der Titelseite prangt eine gelungene Aufnahme des Hecks eines Lincoln Continental, fotografiert von Tom Wojnowski. Auf den Innenseiten findet man eine schmeichelhafte Huldigung für Henry Ford II und ein Foto, das ihn zeigt, wie er vor einem Porträt seines Großvaters Henry I steht. Ferner gibt es eine freundliche Botschaft an die Aktionäre, eine Abhandlung über die Firmenkultur und eine Erwähnung, dass Ford eine Ausstellung der Werke von Beatrix Potter, der Schöpferin von Peter Rabbit, gesponsert hat.

All das überblättere ich, um direkt die Konzernbilanz aufzuschlagen, die auf dem billigeren Papier ab Seite 27 des Geschäftsberichts abgedruckt ist (siehe Abbildung). (Bei Geschäftsberichten und möglicherweise bei Publikationen im Allgemeinen stellt dies schon fast die Regel dar: Je billiger das Papier, desto wertvoller die Information.) In der Bilanz sind Vermögen und Schulden aufgeführt. Das ist für mich das Entscheidende.

In der oberen Spalte mit der Bezeichnung „Umlaufvermögen“ stelle ich fest, dass das Unternehmen verfügbare Barmittel von 5.672 Milliarden Dollar und börsennotierte Wertpapiere im Wert von 4.424 Milliarden besitzt. Diese beiden Posten zähle ich zusammen und erhalte die derzeitige Gesamtliquidität des Unternehmens, die ich auf 10,1 Milliarden Dollar aufrunde. Der Vergleich der Liquiditätsposition von 1987 mit der von 1986 in der rechten Spalte zeigt, dass Ford immer mehr verfügbare Mittel ansammelt, was ein sicheres Zeichen dafür ist, dass es der Firma gut geht.

Dann wechsle ich in die andere Hälfte der Bilanz zu der Position „Langfristige Verbindlichkeiten“ hinüber. Ich sehe, dass 1987 die langfristigen Verbindlichkeiten 1,75 Milliarden Dollar betragen, was gegenüber 1986 eine beträchtliche Reduzierung bedeutet. Schuldenabbau ist ein weiteres sicheres Zeichen dafür, dass es einer Firma gut geht. Wenn sich die flüssigen Mittel in Relation zu den Schulden erhöhen, dann verbessert sich die Bilanz. Ist es umgekehrt, dann verschlechtert sie sich.

Indem ich die langfristigen Verbindlichkeiten von den verfügbaren Mitteln abziehe, erhalte ich Fords Nettoliquidität in Höhe von 8,35 Milliarden Dollar. Alleine das Bargeld und die anderen flüssigen Mittel übersteigen also die Schulden um 8,35 Milliarden Dollar. Wenn das Bare die Schulden übersteigt, ist das sehr positiv. Ganz egal, was passiert, Ford wird auf keinen Fall von der Bildfläche verschwinden.

KONZERNBILANZ
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(Vielleicht haben Sie Fords kurzfristige Verbindlichkeiten von 1,8 Milliarden Dollar bemerkt. Ich ignoriere dies in meinen Berechnungen. Die „Zahlenknechte“ können sich damit herumärgern, aber warum sollte man diese Dinge unnötig komplizieren? Ich nehme ganz einfach an, dass die anderen Vermögensgegenstände [Vorräte und so weiter] des Unternehmens genug wert sind, um die kurzfristigen Verbindlichkeiten abzudecken, und dabei belasse ich es.)

Ebenso häufig stellt sich heraus, dass die langfristigen Verbindlichkeiten die flüssigen Mittel übersteigen. Die flüssigen Mittel sind geschrumpft, die Schulden sind gewachsen und das Unternehmen ist finanziell schwach auf der Brust. Schwach oder stark ist alles, was Sie mit dieser kurzen Übung beurteilen wollen.

Als Nächstes betrachte ich mir die 10-Jahres-Übersicht auf Seite 38, um einen entsprechenden Gesamteindruck zu erhalten. Ich sehe, dass es 511 Millionen ausstehende Aktien gibt. Ferner entdecke ich, dass sich diese Zahl in jedem der beiden letzten Jahre vermindert hat. Das bedeutet, dass Ford seine eigenen Aktien zurückgekauft hat: noch ein positives Zeichen.

Jetzt verteile ich die flüssigen Mittel von 8,35 Milliarden Dollar auf die 511 Millionen ausstehenden Aktien und komme zu dem Schluss, dass auf jede Ford-Aktie flüssige Mittel im Wert von 16,30 Dollar netto entfallen. Warum das wichtig ist, geht aus dem nächsten Kapitel hervor.

Anschließend befasse ich mich … allmählich wird es kompliziert, oder? Wenn Sie diese ganzen Berechnungen nicht selbst durchführen wollen und lieber etwas über Henry Ford lesen würden, dann fragen Sie einfach Ihren Anlageberater, ob Ford eigene Aktien zurückkauft, ob die flüssigen Mittel die langfristigen Schulden übersteigen und wie hoch die flüssigen Mittel pro Aktie sind.

Seien wir realistisch. Ich will Sie hier nicht auf eine Hetzjagd durch die Einzelheiten einer Bilanz schicken. Aber es gibt nun einmal wichtige Zahlen, die Ihnen dabei helfen, Unternehmen zu bewerten, und wenn Sie die aus den Geschäftsberichten herauslesen können, prima! Wenn Sie sie nicht aus den Geschäftsberichten bekommen, dann können Sie sie aus den S&P-Berichten, von Ihrem Anlageberater oder aus den Value-Line-Veröffentlichungen beziehen.

Die Value Lines sind leichter zu lesen als eine Bilanz. Wenn Sie also noch nie eine Bilanz studiert haben, dann versuchen Sie es erst einmal damit. Sie zeigen Ihnen flüssige Mittel und Schulden; fassen die langfristige Entwicklung zusammen, sodass Sie sehen können, was während der letzten Rezession passierte; stellen fest, ob die Gewinne steigen, ob immer Dividenden gezahlt wurden und so weiter. Schließlich wird die finanzielle Stärke eines Unternehmens mithilfe einer einfachen Skala von 1 bis 5 bewertet, was Ihnen eine ungefähre Idee darüber verschafft, ob eine Firma auch einmal Gegenwind überstehen kann. (Es gibt auch ein Bewertungssystem für die „Zeitwürdigkeit“ von Aktien, aber dem schenke ich keine Beachtung.)

Lassen Sie uns jetzt den Geschäftsbericht fürs Erste zur Seite legen. Gehen wir stattdessen einmal die wichtigsten Kennzahlen eine nach der anderen durch und plagen wir uns nicht mehr damit, sie hier zu suchen.


KAPITEL 13

DIE WICHTIGSTEN KENNZAHLEN

Nachfolgend, aber nicht in einer bestimmten Reihenfolge, sind die verschiedenen Zahlen aufgeführt, die es zu kennen lohnt.

Umsatzanteil

Wenn ich mich wegen eines bestimmten Produkts wie zum Beispiel L’eggs, Pampers, Bufferin oder Lexan-Plastik für ein Unternehmen interessiere, dann will ich als Erstes wissen, was dieses Produkt für die betreffende Firma bedeutet. Wie hoch ist sein Anteil am Umsatz? L’eggs hat den Höhenflug der Hanes-Aktie ausgelöst, denn Hanes war ein relativ kleines Unternehmen. Pampers war wesentlich profitabler als L’eggs, aber für den riesigen Procter & Gamble-Konzern hatte es eine weit geringere Bedeutung.

Nehmen wir einmal an, dass Sie sich für Lexan-Plastik begeistert haben und herausfinden, dass General Electric Lexan herstellt. Als Nächstes erfahren Sie von Ihrem Anlageberater (oder aus dem Geschäftsbericht, wenn Sie ihn auswerten können), dass die Plastiksparte zur Werkstoffsparte gehört und dass diese gesamte Sparte nur 6,8 Prozent zum Gesamtumsatz von GE beiträgt. Was macht es da schon, wenn Lexan das Pampers von morgen sein sollte – für die Aktionäre von GE bedeutet es jedenfalls nicht viel. Entweder fragen Sie sich nun, wer Lexan sonst noch produziert, oder Sie vergessen die Sache.

Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)

Hierüber haben wir schon gesprochen, aber nachfolgend noch einige nützliche Ergänzungen: Das KGV jedes korrekt bewerteten Unternehmens entspricht seiner Wachstumsrate. Ich beziehe mich hierbei auf das Gewinnwachstum. Wie findet man das heraus? Fragen Sie Ihren Anlageberater nach der Wachstumsrate im Vergleich zum KGV.

Wenn beispielsweise das KGV von Coca-Cola 15 beträgt, dann würde man erwarten, dass das Unternehmen mit 15 Prozent pro Jahr wächst. Liegt aber das KGV niedriger als die Wachstumsrate, dann könnten Sie eine günstige Gelegenheit gefunden haben. Ein Unternehmen mit einer Wachstumsrate von sagen wir zwölf Prozent im Jahr und einem KGV von 6 ist hochattraktiv. Andererseits ist die Aktie eines Unternehmens mit einer Wachstumsrate von jährlich sechs Prozent und einem KGV von 12 wenig attraktiv und reif für einen Rückschlag.

Generell gilt, dass ein KGV, das die Hälfte der Wachstumsrate beträgt, sehr positiv zu beurteilen ist, während eines, das das Doppelte der Wachstumsrate beträgt, sehr negativ zu bewerten ist. Bei der Aktienanalyse für unsere Fonds bedienen wir uns regelmäßig dieses Maßstabs.

Wenn Ihnen Ihr Anlageberater die Wachstumsrate des Unternehmens nicht nennen kann, können Sie sie selbst herausfinden, indem Sie im Value Line oder einem S&P-Bericht die Jahresgewinne nachschlagen und dann die prozentuale Steigerung zwischen zwei Jahren ausrechnen. So verfügen Sie schließlich über einen weiteren Anhaltspunkt, ob die Aktie überteuert ist oder nicht. In Bezug auf die alles entscheidende zukünftige Wachstumsrate ist Ihre eigene Schätzung genauso viel wert wie meine.

Eine etwas kompliziertere Formel ermöglicht es uns, die Wachstumsrate mit den Gewinnen zu vergleichen und dabei zusätzlich die Dividenden zu berücksichtigen. Man muss die langfristige Wachstumsrate herausfinden (die von Firma X ist zum Beispiel zwölf Prozent), die Dividendenrendite (Firma X zahlt drei Prozent) hinzuzählen und durch das KGV (das von Firma X beträgt 10) teilen. 12 plus 3 geteilt durch 10 ist 1,5.

Weniger als 1 bedeutet schlecht und 1,5 ist in Ordnung; aber wonach Sie wirklich Ausschau halten sollten, ist eine Bewertung von 2 oder mehr. Ein Unternehmen mit einer Wachstumsrate von 15 Prozent, einer Dividende von drei Prozent und einem KGV von 6 käme auf eine sagenhafte 3.

Die Barreserven

Wir haben uns vorhin angesehen, dass Ford nach Abzug der langfristigen Schulden netto über flüssige Mittel von 8,35 Milliarden Dollar verfügt. Wenn ein Unternehmen auf Milliarden von Barem sitzt, dann sollten Sie das auf jeden Fall wissen, und zwar aus den folgenden Gründen:

Von vier Dollar 1982 ist die Ford-Aktie bis Anfang 1988 auf 38 Dollar gestiegen (bereinigt um Splits). Während des Anstiegs kaufte ich meine fünf Millionen Aktien. Bei 38 Dollar pro Aktie hätte ich mit Ford schon einen riesigen Gewinn einfahren können und seit fast zwei Jahren höre ich nun von der Börse den Spruch, dass Ford überbewertet sei. Zahlreiche Berater sagten, dass dieses zyklische Automobilunternehmen in den letzten Zuckungen liegen würde und es fortan nur abwärts gehen könne. Mehrmals hätte ich die Aktienposition fast verkauft.

Aber beim Durchblättern des Geschäftsberichts stellte ich fest, dass Ford pro Aktie flüssige Mittel von 16,30 Dollar angesammelt hatte, und dies, wie schon im vorigen Kapitel erwähnt, nach Abzug der Schulden. Für jede Ford-Aktie, die ich besaß, gab es diesen Bonus von 16,30 Dollar, der wie ein entzückender, versteckter Preisnachlass in der Bilanz stand.

Der 16,30-Dollar-Bonus änderte alles. Er bedeutete, dass ich die Auto-Aktie nicht für den damaligen Kurs von 38 Dollar kaufte, sondern nur 21,70 Dollar pro Aktie bezahlte (38 Dollar minus 16,30 Dollar an flüssigen Mitteln). Die Analysten erwarteten, dass Ford im Autogeschäft pro Aktie sieben Dollar verdienen würde, womit sich beim Kurs von 38 Dollar ein KGV von 5,4 ergeben hätte, bezogen auf 21,70 Dollar aber eines von 3,1.

Ein KGV von 3,1 ist absolut unglaublich, Zyklus hin oder her. Vielleicht hätte es mich nicht beeindruckt, wenn Ford ein mieses Unternehmen wäre und die Leute von den neuesten Modellen nichts hätten wissen wollen. Aber Ford ist ein erstklassiges Unternehmen und die Leute waren von den neuesten Ford-Pkws und -Lieferwagen begeistert.

Die flüssigen Mittel überzeugten mich, Ford zu halten, und die Aktie stieg mehr als 40 Prozent, nachdem ich mich entschieden hatte, nicht zu verkaufen.

Darüber hinaus wusste ich (und Sie hätten dies auf Seite 5 des Geschäftsberichts – also immer noch auf den lesefreundlichen Hochglanzseiten – nachschauen können), dass Fords Finanzdienstleistungsgruppe – Ford Kredit, First Nationwide, US Leasing und andere – 1987 pro Aktie zusätzlich 1,66 Dollar verdiente. Für Ford Kredit, die dazu alleine 1,33 Dollar pro Aktie beisteuerten, war es das dreizehnte Jahr in ununterbrochener Folge mit gesteigertem Gewinn.

Setzt man das Finanzdienstleistungsgeschäft von Ford einmal mit einem theoretischen KGV von 10 an (Finanzdienstleistungsunternehmen haben normalerweise KGVs von 10), dann kann man den Wert dieser Gesellschaften auf 10 mal 1,66 Dollar schätzen, das sind 16,60 Dollar pro Aktie.

Zu einem Kurs von 38 Dollar bekam man bei Ford 16,30 Dollar netto an flüssigen Mitteln und noch dazu Finanzgesellschaften im Wert von 16,60 Dollar, sodass das Automobilgeschäft eigentlich nur noch 5,10 Dollar je Aktie kostete. Und ebendieses Automobilgeschäft sollte pro Aktie sieben Dollar verdienen. War Ford also ein riskanter Kauf? Obwohl sich die Aktie seit 1982 schon fast verzehnfacht hatte, war sie zu 5,10 Dollar immer noch unglaublich billig.

Auch bei Boeing quellen die Kassen über. Anfang 1987 notierte der Kurs bei rund 42 Dollar, sodass man mit flüssigen Mitteln in Höhe von 27 Dollar pro Anteil für die Aktie an sich nur 15 Dollar bezahlte. Zu Beginn des Jahres 1988 baute ich bei Boeing eine kleine Position auf, die ich später zu einer bedeutend größeren aufstockte – teilweise wegen der vorhandenen Barreserven und teilweise, weil Boeing einen Rekordauftragsbestand abzuarbeiten hatte.

Die Liquidität ist allerdings nicht immer der ausschlaggebende Faktor. Die Fälle, in denen es sich nicht lohnt, darüber nachzudenken, sind zahlreicher als die, in denen es sich lohnt. Schlumberger hat eine Menge Barreserven, aber pro Aktie gesehen schaut die Sache weniger beeindruckend aus. Bristol-Myers hat flüssige Mittel von 1,6 Milliarden Dollar und langfristig Schulden von lediglich 200 Millionen Dollar. Diese Relation ist im Prinzip beachtlich, aber bei 280 Millionen umlaufenden Aktien ergeben die flüssigen Mittel von netto 1,4 Milliarden Dollar (nach Abzug der Schulden) pro Anteil nur fünf Dollar. Für eine Aktie, die bei über 40 Dollar steht, bedeuten fünf Dollar nicht viel. Würde der Kurs jedoch auf 15 Dollar fallen, wäre es ein tolles Geschäft.

Dennoch ist es als Teil Ihrer Nachforschungen immer empfehlenswert, vorhandene Barreserven (und den Wert von etwaigen Unternehmensbeteiligungen) zu prüfen. Man kann nie wissen, ob man dabei nicht einmal über eine Ford stolpert.

Wo wir gerade beim Thema sind: Was wird Ford mit all dem Bargeld anfangen? Wenn sich in einem Unternehmen flüssige Mittel ansammeln, kann es durchaus vorkommen, dass die Spekulation über den Verwendungszweck dieses Geldes dem Aktienkurs auf die Sprünge hilft. Ford hat mit atemberaubender Geschwindigkeit die Dividende erhöht und eigene Aktien zurückgekauft, aber trotzdem hat es darüber hinaus zusätzliche Milliarden angesammelt. Manche Anleger fragen sich, ob Ford das Geld für eine fixe Idee aus dem Fenster schmeißen wird, aber bis dato ist Ford bei Firmenkäufen behutsam vorgegangen.

Ford kontrolliert inzwischen über eine Beteiligung Hertz Rent A Car, besitzt eine Finanzierungsgesellschaft und eine Sparkasse. Für Hughes Aerospace wurde ein niedriges Übernahmeangebot unterbreitet, das aber keinen Erfolg hatte. Bei einem Erwerb von TRW, einem weltweit tätigen Produzenten von Autoteilen, der auch im Elektronikmarkt aktiv ist, könnte es zu einem merklichen Synergieeffekt kommen. Darüber hinaus könnte TRW sich zum bedeutendsten Lieferanten von Autoairbags entwickeln. Wenn Ford jedoch Merrill Lynch oder Lockheed kauft (beides munkelt man), wird es sich dann in die lange Liste der Ver-Diversifizierer einreihen?

Der Verschuldungsgrad

Wie viel schuldet das Unternehmen und wie viel besitzt es? Schulden kontra Eigenkapital, das ist die Frage. Genau das Gleiche würde ein Kreditsachbearbeiter gerne über Sie erfahren, wenn er entscheiden müsste, ob Sie kreditwürdig sind.

Die normale Bilanz eines Unternehmens hat zwei Seiten. Auf der linken Seite stehen die Vermögenswerte (Vorräte, Forderungen, Maschinen, Betriebsausstattung und so weiter), die rechte Seite zeigt, wie diese Vermögenswerte finanziert sind. Eine schnelle und einfache Methode, die Finanzkraft eines Unternehmens zu beurteilen, ist die Gegenüberstellung von Eigenkapital und Schulden.

Das Verhältnis Schulden zu Eigenkapital ist leicht zu ermitteln. Ein Blick auf die Ford-Bilanz von 1987 zeigt, dass das gesamte Aktienkapital 18,492 Milliarden Dollar beträgt. Einige Zeilen darüber ist zu lesen, dass die langfristigen Verbindlichkeiten 1,75 Milliarden Dollar betragen. (Zwar gibt es meist auch kurzfristige Schulden, aber bei diesen überschlägigen Berechnungen lasse ich sie außer Acht. Solange die flüssigen Mittel ausreichen – siehe Zeile 2 –, um die kurzfristigen Schulden abzudecken, brauchen Sie sich darüber ohnehin keine Gedanken zu machen.)

Im Normalfall weist eine Unternehmensbilanz 75 Prozent Eigenkapital und 25 Prozent Schulden auf. Bei Ford liegt das Verhältnis Eigenkapital/Schulden bei bemerkenswerten 18,5 Milliarden Dollar zu 1,75 Milliarden Dollar oder rund 91 Prozent Eigenkapital gegenüber weniger als zehn Prozent Schulden. Eine noch bessere Bilanz könnte aus 99 Prozent Eigenkapital und einem Prozent Schulden bestehen. Andererseits würde sich eine schwache Bilanz zum Beispiel aus 80 Prozent Schulden und 20 Prozent Eigenkapital zusammensetzen.

Bei Turnaround-Werten und angeschlagenen Unternehmen achte ich ganz besonders auf deren Verschuldung. Mehr als alles andere sind es die Schulden, die darüber entscheiden, welche Unternehmen in einer Krise überleben können und welche bankrottgehen werden. Junge, hochverschuldete Unternehmen sind immer gefährdet.

Vor einiger Zeit habe ich mir die stark gedrückten Aktien zweier Technologiefirmen betrachtet: GCA und Applied Materials. Beide stellten elektronische Investitionsgüter her – Maschinen zur Fabrikation von Computerchips. Es handelt sich um einen dieser Hochtechnologiebereiche, die man tunlichst meiden sollte, was diese beiden Firmen wieder einmal zur Genüge bewiesen haben. Gegen Ende 1985 fiel die GCA-Aktie von 20 auf zwölf Dollar und Applied Materials erging es sogar noch schlimmer; deren Aktie fiel von 16 auf acht Dollar.

Der Unterschied bestand darin, dass GCA, als es in Schwierigkeiten geriet, mit 114 Millionen Dollar in der Kreide stand, und zwar fast ausschließlich gegenüber Banken. (Auf diesen besonderen Aspekt komme ich später noch einmal zurück.) Die flüssigen Mittel betrugen nur drei Millionen Dollar und der größte Aktivposten waren lagernde Maschinen im Wert von 73 Millionen Dollar. Da sich aber im Elektronikgeschäft die Dinge so schnell ändern, können die 73 Millionen Dollar Lagerbestand des einen Jahres leicht im nächsten Jahr nur noch 20 Millionen Dollar wert sein. Wer weiß schon, welche Einnahmen in einer Art Ausverkauf wirklich erzielt werden können?

Applied Materials allerdings hatte lediglich Schulden von 17 Millionen Dollar, denen flüssige Mittel von 36 Millionen Dollar gegenüberstanden.

Als sich das Elektronikkomponentengeschäft wiederbelebte, sprangen Applied Materials von acht auf 36 Dollar, GCA dagegen war nicht mehr unter denjenigen, die sich an dieser Erholung des Marktes erfreuen konnten. Während die eine Firma kaputtging und zu zehn Cent pro Aktie aufgekauft wurde, hat sich der Wert der anderen vervierfacht. Die Verschuldung machte den Unterschied. Nicht nur die Höhe der Schulden unterscheidet in einer Krise die Gewinner von den Verlierern, sondern genauso deren Art: Es gibt Bankschulden und Kapitalmarktschulden.

Bankschulden, die schlimmste Sorte und die, die GCA hatte, sind zurückzuzahlen, sobald es verlangt wird. Solche Kredite müssen aber nicht unbedingt von einer Bank kommen. Es kann sich auch um Darlehen handeln, die ein Unternehmen einem anderen für kurze Zeit zur Verfügung stellt. Entscheidend ist, dass sie meist kurzfristig und manchmal sogar auf Abruf fällig werden. Das bedeutet, dass der Kreditgeber schon beim kleinsten Anzeichen von Schwierigkeiten sein Geld zurückfordern kann. Ist der Kreditnehmer nicht in der Lage, das Geld zurückzuzahlen, folgt meist augenblicklich der Konkursantrag. Die Gläubiger stürzen sich auf die Firma und nehmen sie aus und wenn sie fertig sind, ist für den Aktionär nichts mehr übrig.

Am Kapitalmarkt aufgenommenes Geld (aus Aktionärssicht die beste Variante) kann so lange nicht zurückgefordert werden, wie der Schuldner die Zinsen zahlt, ganz egal, wie mies dessen Lage ist. Der Kreditbetrag mag für 15, 20 oder 30 Jahre nicht rückzahlbar sein. Bei Kapitalmarktschulden handelt es sich normalerweise um Industrieanleihen mit langen Laufzeiten. In Abhängigkeit von der Finanzkraft des Unternehmens können Industrieanleihen von Bewertungsagenturen auf- oder abgestuft werden, aber was auch immer passiert, die Inhaber der Anleihen können niemals die sofortige Rückzahlung verlangen, so wie das eine Bank tun kann. Manchmal können sogar die Zinszahlungen aufgeschoben werden. Derartige Schulden verschaffen einem Unternehmen Zeit, mit Schwierigkeiten selbst fertig zu werden. (Innerhalb eines typischen Jahresberichts liefern Unternehmen auch eine Aufstellung über die langfristigen Schulden, die gezahlten Zinsen und die Termine, zu denen die Schulden fällig werden.)

Wenn ich einen Turnaround wie Chrysler beurteile, dann schaue ich mir die Aufteilung und den Betrag der Schulden besonders genau an. Es war allgemein bekannt, dass Chrysler Schuldenprobleme hatte. In dem berühmten Sanierungsabkommen war der wichtigste Bestandteil eine Kreditbürgschaft der Regierung in Höhe von 1,4 Milliarden Dollar im Gegenzug für die Zuteilung von Aktienoptionen. Später verkaufte die Regierung diese Optionen und erzielte damit sogar einen sehr ansehnlichen Gewinn, eine Tatsache, die man schwerlich voraussehen konnte. Was einem jedoch hätte klarwerden können, war der Umstand, dass dieses Abkommen den Bewegungsspielraum von Chrysler erheblich vergrößerte.

Darüber hinaus stellte ich fest, dass Chrysler flüssige Mittel von einer Milliarde Dollar hatte und dass vor Kurzem der Bereich Panzerfabrikation für weitere 336 Millionen Dollar an General Dynamics verkauft wurde. Zugegeben, Chrysler verlor zu dieser Zeit ein klein wenig Geld, aber wegen der flüssigen Mittel und der Struktur des Regierungskredits konnte man sicher sein, dass die Banken den Laden in den nächsten zwei Jahren nicht schließen würden.

Wenn Sie also, wie ich es tat, an eine Erholung in der Automobilindustrie glaubten und wussten, dass Chrysler wesentliche Verbesserungen durchgeführt hatte und im Branchenvergleich mit sehr niedrigen Kosten arbeitete, dann hätten Sie durchaus einiges Vertrauen in das Überleben von Chrysler haben können. Eine so riskante Angelegenheit, wie die Zeitungen es erscheinen ließen, war es jedenfalls nicht.

Ein weiteres Unternehmen, das wegen seiner Schuldenstruktur wieder aus der Versenkung auftauchte, war Micron Technology – Fidelity hatte hierbei maßgeblichen Anteil. Dieses wunderbare Unternehmen aus Idaho, das Opfer der Abschwächung im Bereich der Computerspeicherchips und des japanischen „Dumping“ im Markt für DRAM-Speicherchips geworden war, schleppte sich eines Tages mit letzter Kraft in unser Büro. Micron prozessierte gerade gegen die japanischen Konkurrenten mit dem Argument, dass diese die Chips unmöglich noch günstiger herstellen konnten als Micron und sie die Produkte mit Verlust verkauften, nur um die Konkurrenten zu vernichten. Micron hat schließlich den Prozess gewonnen.

In der Zwischenzeit waren alle wichtigen inländischen Produzenten, außer Texas Industries und Micron, vom Markt verschwunden. Microns Überleben war durch die Bankschulden, die sich aufgetürmt hatten, gefährdet und die Aktie war von 40 auf vier Dollar gefallen. Die letzten Hoffnungen hingen am Verkauf einer Wandelanleihe (eine Anleihe, die auf Wunsch des Inhabers in Aktien umgetauscht werden kann). Hierdurch würde genug Geld hereinkommen, um die Bankschulden zu tilgen und mit den akuten Problemen fertig zu werden, da der Betrag aus der Wandelanleihe mehrere Jahre lang nicht getilgt werden musste.

Fidelity kaufte einen großen Teil der Anleihe. Als sich das Speicherchipgeschäft erholte und Micron wieder Geld verdiente, stieg die Aktie von vier auf 24 Dollar und Fidelity machte einen satten Gewinn.

Die Dividenden

„Wissen Sie, was das Einzige ist, das mir Freude bereitet?
Zu sehen, wie meine Dividenden hereinkommen.“

– JOHN D. ROCKEFELLER, 1901

Aktien, die Dividenden zahlen, werden von auf Ertrag bedachten Anlegern oft gegenüber Aktien, die keine Dividenden zahlen, bevorzugt. Hieran gibt es im Grunde nichts auszusetzen. Ein Scheck in der Post kommt immer gelegen, selbst für John D. Rockefeller. Meiner Meinung nach geht es aber in Wirklichkeit darum, wie die Dividende oder das Fehlen der Dividende den Wert des Unternehmens und den Aktienkurs über die Jahre beeinflusst.

Die grundlegende Auseinandersetzung zwischen den Firmenbossen und den Aktionären über die Dividende ähnelt dem Streit, der zwischen Kindern und ihren Eltern über Erbschaftsgelder geführt wird. Die Kinder bevorzugen eine schnelle Zahlung, während die Eltern es vorziehen, zum „Wohle der Kinder“ die Kontrolle so lange als möglich zu behalten.

Ein starkes Argument zugunsten dividendenzahlender Unternehmen ist, dass diejenigen, die keine Dividenden zahlen, ihr Geld in schöner Regelmäßigkeit mit einer Serie von dummen Ver-Diversifizierungen aus dem Fenster schmeißen. Ich habe das so oft erlebt, dass ich beginne, an die von Hugh Liedtke propagierte Harnblasen-Theorie der Unternehmen zu glauben: Je mehr Bargeld ein Unternehmen ansammelt, desto größer wird der Druck, es hinauszupissen. Liedtkes erster Schritt zu Berühmtheit war es, ein kleines Ölunternehmen, nämlich Pennzoil, zu einem mächtigen Wettbewerber auszubauen. Der zweite Schritt, der ihm Ruhm einbrachte, war der Gewinn eines 3-Milliarden-Dollar-Prozesses gegen Texaco, bei dem jeder vorausgesagt hatte, dass Pennzoil unterliegen würde.

(Die bereits erwähnte Periode gegen Ende der 1960er-Jahre sollte als besonders schlimmes Beispiel für die Harnblasen-Theorie in Erinnerung bleiben. Auch heute noch gibt es bei Firmenmanagern die Neigung, ihre Gewinne für unglückliche Projekte hinauszupissen – jedoch viel weniger ausgeprägt als vor 20 Jahren).

Ein anderes Argument für dividendenzahlende Unternehmen ist, dass das Vorhandensein einer Dividende den Aktienkurs davor bewahren kann, so weit zu fallen, wie er es ohne Dividende tun würde. Im Zusammenbruch von 1987 erging es den Werten, die hohe Dividenden zahlten, viel besser als den dividendenlosen Papieren und sie erlitten weniger als die Hälfte des Kursrückgangs des Gesamtmarktes. Dies ist einer der Gründe, weswegen ich es vorziehe, immer einige stetige und sogar wachstumsschwache Werte im Depot zu haben. Solange eine Aktie bei 20 Dollar steht, liegt die Rendite bei einer Dividende von zwei Dollar bei zehn Prozent. Aber lassen Sie den Kurs dieser Aktie einmal auf zehn Dollar fallen, dann rentiert sie plötzlich mit 20 Prozent! Wenn sich Anleger sicher sind, dass die hohe Rendite anhalten wird, kaufen sie die Aktie allein aus diesem Grund. So wird unter dem Aktienkurs gewissermaßen ein Sicherheitsnetz gespannt. Die Blue Chips, die über eine lange Periode hinweg die Zahlung und Erhöhung von Dividenden vorweisen können, sind genau diejenigen Aktienwerte, um die sich die Anleger in Krisenzeiten scharen.
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Andererseits wachsen die kleinen Unternehmen, die keine Dividende zahlen, ebendeshalb viel schneller. Sie stecken das Geld wieder ins Geschäft. Der wichtigste Grund, aus dem Unternehmen überhaupt Aktien emittieren, ist der, dass sie so ihre Expansion finanzieren können, ohne sich bei einer Bank zu verschulden. Ich bevorzuge ein aggressives Wachstumsunternehmen jederzeit gegenüber einem alten schwerfälligen Dividendenpapier.

Die bedeutendsten Dividendenzahler sind Energieversorger und Telefongesellschaften. In den Phasen des langsamen Wachstums müssen sie keine Anlagen bauen oder die Ausrüstung erneuern, sodass der Gewinn wächst. In den Phasen schnellen Wachstums dient die hohe Dividende als Köder, um die riesigen für den Bau von Anlagen benötigten Beträge aufzutreiben.

Consolidated Edison hat entdeckt, dass aus Kanada zusätzlicher Strom bezogen werden kann; warum also sollten sie Geld verschwenden, um neue Generatoren zu bauen und sich dazu noch den ganzen Ärger mit der Genehmigung und dem Bau einhandeln? Weil ConEd heutzutage keine größeren Ausgaben mehr tätigen muss, sammeln sich Millionen und Abermillionen in der Kasse, die zu umfangreichen Aktienrückkäufen und zu regelmäßigen Dividendenerhöhungen genutzt werden.

General Public Utilities, die sich inzwischen von dem Missgeschick in Three Mile Island erholt haben, sind nunmehr auf der gleichen Entwicklungsstufe angekommen, die ConEd bereits vor zehn Jahren erreicht hatte (siehe Chart). Auch sie kaufen jetzt Aktien zurück und erhöhen die Dividende.

Lohnt es sich?

Wenn Sie eine Aktie wegen der Dividende kaufen, sollten Sie vorher herausfinden, ob das Unternehmen sie auch in Rezessionen und schlechten Zeiten zahlen kann. Wie wäre es mit Fleet-Norstar, der früheren Industrial National Bank, die seit 1791 ununterbrochen Dividenden zahlt?

Sofern bei einem wachstumsschwachen Wert die Dividende ausfällt, haben Sie ein Problem am Hals: ein schwerfälliges Unternehmen, für das kaum mehr etwas spricht.

Ihre beste Wahl ist ein Unternehmen, das nachweislich über 20 oder 30 Jahre regelmäßig die Dividende erhöht hat. Werte wie Kellogg und Ralston Purina haben selbst über die letzten drei Kriege und die letzten acht Rezessionen hinweg nie die Dividende gekürzt und schon gar nicht ausfallen lassen. Auf solche Aktien sollten Sie setzen, wenn sie an Dividenden glauben. Hochverschuldete Unternehmen wie Southmark können niemals dieselbe Sicherheit bieten wie zum Beispiel Bristol-Myers, die kaum verschuldet sind. (Nachdem Southmark kürzlich im Immobiliengeschäft Verluste erlitt, wurde übrigens die Dividende ausgesetzt und die Aktie fiel von elf auf drei Dollar.) Zyklische Unternehmen sind nicht immer zuverlässige Dividendenzahler: 1982 ließ Ford die Dividende ausfallen, worauf der Aktienkurs auf einen 25-Jahres-Tiefststand von unter vier Dollar (bereinigt um Splits) hinuntersackte. Solange Ford nicht all sein Barvermögen verliert, braucht sich aber heute niemand mehr um einen Dividendenausfall zu sorgen.

Der Buchwert

Der Buchwert erfährt heutzutage sehr viel Aufmerksamkeit – vielleicht deshalb, weil er sich so leicht feststellen lässt. Überall stößt man darauf. Weitverbreitete Computerprogramme zeigen auf Knopfdruck, wie viele Aktien unter ihrem Buchwert notieren. Die Leute investieren schließlich in dem Glauben, dass sie etwas zum halben Preis bekommen, wenn der Buchwert pro Aktie 20 Dollar beträgt und die Aktie bei zehn Dollar notiert.

Der Haken an der Sache ist, dass der ausgewiesene Buchwert oft nur sehr wenig über den wirklichen Wert des Unternehmens sagt. Oft liegt er erheblich darüber oder darunter. Penn Central hatte einen Buchwert von über 60 Dollar pro Aktie, als das Unternehmen Bankrott machte!

Ende 1976 hatte Alan Wood Steel einen ausgewiesenen Buchwert von 32 Millionen Dollar oder 40 Dollar pro Aktie. Trotz allem meldete das Unternehmen sechs Monate später Konkurs an. Das Problem lag darin, dass das neue Stahlwerk – auf dem Papier rund 30 Millionen Dollar wert – äußerst hastig geplant und errichtet wurde und so aufgrund einiger gravierender Betriebsmängel praktisch völlig unbrauchbar war. Um die Schulden wenigstens teilweise zurückzuzahlen, wurde ein funktionierender Teilbereich für ungefähr fünf Millionen Dollar an die Lukens Corp. verkauft, während der Rest der Anlage vermutlich nur noch Schrottpreise erzielte.

Eine Textilfirma kann das ganze Lager voll mit Stoffen haben, die niemand will, die aber noch mit vier Dollar pro Meter in den Büchern stehen. In Wirklichkeit lässt sich das Zeug nicht einmal für zehn Cent pro Meter an den Mann bringen. Hier gilt ein weiteres ungeschriebenes Gesetz: Je näher man dem Endprodukt kommt, desto weniger ist der Verkaufspreis vorherzusagen. Der Wert von Baumwolle ist bekannt, aber wer kann schon mit brauchbarer Zuverlässigkeit sagen, welcher Preis für ein orangefarbenes Baumwollhemd zu bekommen ist? Der Preis für Rohmetall ist ebenso bekannt, aber was ist es zu einer Lampe verarbeitet noch wert?

Sehen Sie sich an, was vor ein paar Jahren passierte, als sich Warren Buffett, der pfiffigste aller Investoren, dazu entschied, die New-Bedford-Textilfabrik, eine seiner frühen Erwerbungen, dichtzumachen. Das Management hoffte, für den Verkauf der Webstühle, die einen Buchwert von 866.000 Dollar hatten, noch einiges zu erlösen. Aber bei einer öffentlichen Versteigerung wurden Webstühle, die vor wenigen Jahren noch 5.000 Dollar gekostet hatten, für 26 Dollar das Stück verkauft – das lag unter den Kosten für den Abtransport. Was mit 866.000 Dollar in den Büchern stand, brachte effektiv nur 163.000 Dollar in die Kassen.

Wenn es nur die Textilien gewesen wären, die Buffetts Firma, Berkshire Hathaway, ausmachten, dann wäre das genau die Art von Situation gewesen, die die Aufmerksamkeit der Buchwert-Spürnasen auf sich zieht. „Schau dir mal diese Bilanz an, Harry. Allein die Webstühle sind pro Aktie fünf Dollar wert und der Kurs steht bei zwei Dollar. Was kann da schiefgehen?“ Es kann trotzdem genug schiefgehen, denn die Aktie würde auf 20 Cent fallen, sobald die Webstühle zum nächsten Schrottplatz gekarrt worden sind.

Überbewertete Aktiva auf der linken Seite der Bilanz sind besonders heimtückisch, wenn auf der rechten Seite hohe Schulden stehen. Nehmen wir einmal an, dass ein Unternehmen Aktiva von 400 Millionen Dollar und Schulden in Höhe von 300 Millionen Dollar ausweist, was einem positiven Buchwert von 100 Millionen entspricht. Sie wissen, dass es sich bei den Schulden um reale Zahlen handelt. Wenn aber die Aktiva von 400 Millionen im Falle eines Konkursnotverkaufs nur 200 Millionen Dollar bringen, dann ist der tatsächliche Buchwert mit 100 Millionen Dollar negativ. Das Unternehmen ist mehr als wertlos.

Genau so etwas ist dem unglücklichen Anleger passiert, der aufgrund des Buchwerts von 50 Dollar je Anteil Aktien von Radice kaufte, einer an der New Yorker Börse gehandelten Landerschließungsgesellschaft aus Florida. Dabei muss der tatsächliche Aktienkurs von zehn Dollar unglaublich verführerisch gewesen sein. Aber ein Großteil des Wertes von Radice war illusorisch, ein Resultat der sonderbaren Buchführungsregeln im Immobiliengeschäft. Diese besagen, dass die auf die Schulden zu zahlenden Zinsen so lange als „Vermögenswert“ anzusetzen sind, bis das entsprechende Projekt abgeschlossen und verkauft ist.

Solange das Vorhaben Erfolg hat, ist daran nichts auszusetzen, aber Radice konnte für einige seiner wichtigsten Erschließungsprojekte keine Abnehmer finden und die Gläubiger (in dem Fall Banken) wollten ihr Geld zurück. Das Unternehmen war stark verschuldet und nachdem die Bankiers ihr Geld eingefordert hatten, waren damit auch die Aktiva auf der linken Seite der Bilanz verschwunden, während die Verbindlichkeiten bestehen blieben. Der Aktienkurs fiel auf 75 Cent. Wenn der tatsächliche Wert eines Unternehmens bei minus sieben Dollar pro Aktie liegt und genügend Leute das herausfinden, dann wirkt sich das nicht gerade positiv auf den Kurs aus. Ich kann ein Lied davon singen. Magellan war Großaktionär von Radice.

Wenn Sie eine Aktie wegen ihres Buchwerts kaufen, dann müssen Sie eine genaue Vorstellung davon haben, um welche Werte es sich effektiv handelt. Bei Penn Central zum Beispiel zählten Tunnels und ungenutzte Eisenbahnwagen als Vermögenswerte.

Verborgene Werte

Genauso oft, wie der Buchwert den wahren Wert zu hoch erscheinen lässt, kann er ihn auch zu niedrig erscheinen lassen. Das sind die Situationen, in denen man auf die großen Substanzspekulationen stößt.

Unternehmen, die Rohstoffe wie Edelmetalle, Holz, Öl oder Grundstücke besitzen, haben diese in der Regel nur mit einem Bruchteil ihres wahren Wertes in den Büchern stehen. Zum Beispiel hatte im Jahre 1987 Handy and Harman, ein Produzent von Edelmetallprodukten, einen Buchwert von 7,23 Dollar pro Aktie, einschließlich recht großer Bestände an Gold, Silber und Platin. Diese Bestände standen mit den Preisen in den Büchern, die Handy and Harman ursprünglich gezahlt hatte – und das konnte vor 30 Jahren gewesen sein. Zu den heutigen Preisen (6,40 Dollar pro Unze Silber und 415 Dollar für Gold) sind die Metalle über 19 Dollar pro Aktie wert.

Ist Handy and Harman bei einem Kurs von circa 17 Dollar, also weniger als der Wert der Metalle für sich genommen, ein guter Substanzwert? Unser Freund Buffett ging davon aus. Für mehrere Jahre hielt er eine große Position an Handy and Harman, aber die Aktie hat sich nicht vom Fleck gerührt. Die Gewinne des Unternehmens waren uneinheitlich und auch das Diversifizierungsprogramm war kein berauschender Erfolg (über Diversifikationen wissen Sie ja schon Bescheid).

Vor Kurzem wurde angekündigt, dass Buffett seinen Anteil an der Firma vermindert. Bis jetzt scheint Handy and Harman, trotz des Potenzials seiner verborgenen Schätze, das einzige schlechte Investment zu sein, das er jemals getätigt hat. Sollten aber die Gold- und Silberpreise spektakulär steigen, dann wird es auch diese Aktie tun.

Neben Gold und Silber gibt es noch viele andere Arten von versteckten Aktiva. Markennamen wie Coca-Cola oder Marlboro stellen einen unschätzbaren Wert dar, der sich nicht in den Büchern wiederfindet. Genauso sieht es aus bei Arzneimitteln mit Patentschutz, Kabelfernsehlizenzen sowie Fernseh- und Radiostationen – alle zu den Anschaffungskosten angesetzt und dann so lange abgeschrieben, bis sie von der Aktivseite der Bilanz verschwunden sind.

Pebble Beach, den großen Immobiliensubstanzwert, habe ich schon erwähnt. Ich könnte mich heute noch dafür ohrfeigen, dass ich diese Aktie verpasst habe. Doch Werte, die wegen ihrer Grundstücke interessant sind, findet man überall. Eisenbahngesellschaften sind wahrscheinlich das beste Beispiel: Burlington Northern, Union Pacific und Santa Fe Southern Pacific besitzen nicht nur riesige Flächen Land, sondern die stehen auch noch für „einen Apfel und ein Ei“ in den Büchern.

Santa Fe Southern Pacific ist Kaliforniens größter privater Grundstücksbesitzer; über eine halbe Million Hektar der insgesamt 40 Millionen Hektar Landfläche gehört dieser Gesellschaft. Landesweit verstreut sind es sogar 1,2 Millionen Hektar in 14 Staaten, eine Fläche, viermal so groß wie der Staat Rhode Island. Ein anderes Beispiel ist CSX, eine Eisenbahngesellschaft aus dem Südosten. 1988 verkaufte CSX 80 Meilen Wegerechte an den Staat Florida. Das Land hatte einen Buchwert von fast null und der Schienenstrang war mit elf Millionen Dollar bewertet. Nach den Bedingungen dieses Geschäfts behielt CSX das Recht, die Strecke außerhalb der Stoßzeiten zu benutzen – die Einnahmen blieben also unbeeinflusst, da Frachten ohnehin außerhalb der Stoßzeiten befördert werden –, und der Verkauf brachte nach Steuern 264 Millionen Dollar. Versuchen Sie einmal, etwas zu verkaufen und trotzdem weiter davon zu profitieren!

Manchmal stößt man auf eine Ölgesellschaft oder eine Raffinerie, die ihre Bestände seit 40 Jahren in der Erde hat, und das zu den Anschaffungskosten von anno dazumal. Allein dieses Öl ist mehr wert als alle Aktien zum aktuellen Kurs zusammen. Die Firma könnte die Raffinerie verschrotten, die Mitarbeiter feuern und für die Aktionäre in 45 Sekunden ein Vermögen machen, indem sie das Öl weiterverhökert. Öl zu verkaufen ist kein Problem. Es hat bei Weitem nichts gemein mit dem Verkauf von Kleidern – niemand schert sich darum, ob es sich um das Öl von diesem oder letztem Jahr handelt oder ob es safarigelb oder kastanienbraun ist. Vor einigen Jahren wurde in Boston der Fernsehsender Channel 5 für etwa 450 Millionen Dollar verkauft – ein fairer Marktpreis. Als jedoch dieser Sender ursprünglich seine Lizenz zugesprochen bekam, dürfte er kaum mehr als 25.000 Dollar für die ordnungsgemäße Erledigung des gesamten Papierkrams bezahlt haben, etwa eine Million Dollar für den Sendeturm und vielleicht nochmals ein oder zwei Millionen Dollar für das Studio. Um es beim Namen zu nennen: Der ganze Laden war auf dem Papier 2,5 Millionen Dollar wert und diese 2,5 Millionen waren teilweise abgeschrieben. Zum Zeitpunkt des Verkaufs hatte das Unternehmen schätzungsweise einen Buchwert, der um das 300-Fache zu niedrig war.

Jetzt, da der Sender den Besitzer gewechselt hat, basiert der neue Buchwert auf dem Verkaufspreis von 450 Millionen Dollar, sodass die Abnormität verschwunden ist. Wenn Sie für einen Fernsehsender, der mit 2,5 Millionen Dollar in den Büchern steht, 450 Millionen Dollar bezahlen, dann können wir die zusätzlichen 447,5 Millionen getrost einmal als „Goodwill“ bezeichnen. Dieser Goodwill steht künftig als Aktivposten in den Büchern und letztendlich wird auch er wieder abgeschrieben. Daraus könnte sich dann erneut eine potenzielle Substanzspekulation ergeben.

Die Buchungsvorschriften für den Goodwill wurden nach den 1960er-Jahren, als viele Unternehmen ihre Aktiva krass überbewerteten, geändert. Heute ist es meist umgekehrt. Bei Coca-Cola Enterprises, dem neuen Unternehmen, das Coca-Cola für seine Abfüllbetriebe gegründet hat, steht der Goodwill mit 2,7 Milliarden Dollar in den Büchern. Diese 2,7 Milliarden stellen den Betrag dar, den Coca-Cola zusätzlich zu den Anlagen, den Lagerbeständen und der Ausstattung für die Abfüllbetriebe bezahlt hat. Es ist der immaterielle, nicht fassbare Wert dieser Betriebe.

Nach derzeit geltendem Recht muss Coca-Cola Enterprises den Goodwill in den nächsten vier Jahrzehnten abschreiben, obwohl, effektiv gesehen, der Wert der Abfüllbetriebe jedes Jahr steigt.

Dadurch, dass gewissermaßen nochmals für den Goodwill bezahlt werden muss, strapaziert Coca-Cola Enterprises seine Gewinne. 1987 wies das Unternehmen 63 Cent pro Aktie aus, aber eigentlich verdiente es noch einmal 50 Cent, die jedoch durch die Abschreibung des Goodwills verloren gingen. Bei Coca-Cola Enterprises läuft es demnach nicht nur viel besser, als es auf dem Papier aussieht, sondern zusätzlich wachsen die versteckten Vermögenswerte Tag für Tag.

Auch in einem Medikament, das 17 Jahre lang niemand sonst herstellen darf, stecken stille Reserven. Und wenn der Inhaber des Patents es schafft, das Medikament leicht zu verbessern, dann wird das Patent um 17 weitere Jahre verlängert. In den Büchern tauchen diese wunderbaren Medikamentenpatente vielleicht gar nicht auf. Als Monsanto Searle kaufte, erwarb es damit auch NutraSweet. Obwohl das Patent von NutraSweet in vier Jahren ausläuft, wird es weiterhin seinen Wert haben, aber Monsanto muss die ganze Sache gewinnmindernd abschreiben. In vier Jahren wird NutraSweet mit null in der Bilanz stehen.

Wenn Monsanto etwas gewinnmindernd abschreiben muss, dann werden genauso wie im Fall von Coca-Cola Enterprises die realen Gewinne gedrückt. Macht das Unternehmen also einen effektiven Gewinn von zehn Dollar pro Aktie, muss aber zwei Dollar verwenden, um solche Sachen wie NutraSweet abzuschreiben, dann steigen die Gewinne pro Aktie um zwei Dollar, sobald diese Abschreibung ausläuft.

Darüber hinaus wirken sich bei Monsanto alle Forschungs- und Entwicklungskosten auf ähnliche Art und Weise aus, was bedeutet, dass eines Tages, sobald diese Kosten nicht mehr anfallen und das entsprechende neue Produkt auf den Markt kommt, die Gewinne explodieren werden. Wenn Sie das verstehen, sind Sie den anderen einen Schritt voraus.

Tochtergesellschaften, die ganz oder teilweise einem größeren Unternehmen gehören, können ebenfalls beträchtliche stille Reserven verbergen. Bei Ford haben wir darüber schon gesprochen. Ein anderes Beispiel war UAL, die diversifizierte Muttergesellschaft von United Airlines. Fidelitys Luftfahrtanalyst Brad Lewis hat diesen Wert aufgestöbert. Innerhalb des UAL-Konzerns war Hilton International eine Milliarde Dollar wert, Hertz Rent A Car (später an eine von Ford kontrollierte Gesellschaft verkauft) 1,3 Milliarden Dollar, die Westin Hotels 1,4 Milliarden Dollar und das Reisereservierungssystem nochmals eine Milliarde Dollar. Nach Abzug von Steuern und Schulden waren diese Aktiva zusammen bereits mehr wert als alle UAL-Aktien zum aktuellen Kurs, sodass der Anleger im Prinzip eine der weltgrößten Luftverkehrsgesellschaften umsonst bekam. Hier war Fidelity vorne mit dabei und die Aktie wurde zum Twobagger für uns.

Auch wenn ein Unternehmen Aktien an einem anderen Unternehmen besitzt, wie etwa Raymond Industries an Teleco Oilfield Services, kann das eine stille Reserve sein. Wer über beide Unternehmen genauer Bescheid wusste, dem fiel auf, dass Raymond bei zwölf Dollar stand, aber jede Aktie, allein der Beteiligung an Teleco wegen, 18 Dollar wert war. Durch den Kauf von Raymond bekamen Sie Teleco für minus sechs Dollar. Anleger, die ihre Hausaufgaben gemacht hatten, kauften also Raymond und bekamen Teleco für minus sechs Dollar, während diejenigen, die das nicht taten, Teleco kauften und dafür 18 Dollar bezahlten. Dinge dieser Art passieren ständig.

In den letzten Jahren konnten Sie, angenommen, Sie interessierten sich für DuPont-Aktien, in den Wert billiger investieren, indem Sie Seagram-Aktien kauften, da Seagram 25 Prozent an DuPont hielt. Seagram wurde so zu einer DuPont-Spekulation. Genauso war es bei Beard Oil (heute Beard Company), die zu acht Dollar notierten, obwohl jede Aktie einen Anteil von zwölf Dollar an einer Firma namens USPCI beinhaltete. Bei diesem Geschäft konnten Sie Beard mit all seinen Bohrinseln und der dazugehörigen Ausrüstung für minus vier Dollar bekommen.

Manchmal ist der beste Weg, in eine Firma zu investieren, der, den ausländischen Eigentümer ausfindig zu machen. Mir ist klar, dass das leichter gesagt als getan ist, aber wenn Sie Zugang zu europäischen Unternehmen haben, dann können Sie über einige unglaubliche Sachen stolpern. Europäische Unternehmen werden im Allgemeinen nicht besonders gut analysiert und in vielen Fällen sogar überhaupt nicht. Dies habe ich auf einer Informationsreise nach Schweden herausgefunden, wo Volvo und mehrere andere Giganten der schwedischen Industrie von einer einzigen Person analysiert wurden, die nicht einmal einen Computer besaß.

Als Esselte Business Systems in den USA an die Börse kam, kaufte ich die Aktie und verfolgte die fundamentalen Daten, die positiv waren. George Noble, der den Fidelity Overseas Fund managt, schlug mir vor; das Mutterunternehmen in Schweden zu besuchen. Dort entdeckte ich dann, dass man das Mutterunternehmen für weniger kaufen konnte, als die US-Tochter wert war, und obendrein noch zahlreiche andere Unternehmen dazu erhielt – ganz zu schweigen von dem Immobilienvermögen. Während die amerikanische Aktie nur leicht stieg, hat sich der Kurs der Muttergesellschaft in zwei Jahren verdoppelt.

Wenn Sie die Entwicklung der Food-Lion-Supermärkte verfolgt hätten, wäre Ihnen sicherlich aufgefallen, dass die belgische Firma Delhaize 25 Prozent der Aktien hielt und dass alleine dieses Food-Lion-Paket anteilig schon um einiges mehr wert war als die Delhaize-Aktie. Also bekam man durch den Kauf von Delhaize wertvolle europäische Unternehmen umsonst. Ich kaufte die Aktie für Magellan und sie stieg von 30 auf 120 Dollar, während Food Lion vergleichsweise nur wenig spektakuläre 50 Prozent zulegte. Wieder zurück nach Amerika, wo man momentan die Aktien diverser Telefongesellschaften kaufen kann und sich damit gleichzeitig sozusagen freien Zutritt zum Mobilfunkgeschäft verschafft. In jeder Region werden zwei Mobilfunklizenzen vergeben. Vielleicht haben Sie schon davon gehört, dass ein Glücklicher eine davon in der Mobilfunklotterie gewonnen hat. In Wirklichkeit musste er allerdings dafür bezahlen. Die zweite Lizenz jedoch geht kostenlos an die ortsansässige Telefongesellschaft. Für Anleger, die aufgepasst haben, wird sich das zu einem großen, versteckten Aktivposten entwickeln. Gerade jetzt, da ich diese Zeilen schreibe, können Sie für 29 Dollar eine Aktie des kalifornischen Unternehmens Pacific Telesis kaufen, deren Mobilfunkrechte alleine heute schon mindestens neun Dollar pro Aktie wert sind. Oder Sie können für 35 Dollar eine Aktie von Contel kaufen und erhalten Mobilfunkrechte im Wert von 15 Dollar.

Diese Aktien haben KGVs von weniger als 10 mit Dividendenrenditen von mehr als sechs Prozent. Zieht man den Wert der Mobilfunklizenzen ab, erhält man KGVs, die noch wesentlich attraktiver sind. Aus diesen riesigen Telefongesellschaften werden sicherlich keine Tenbagger, aber die Rendite ist gut und wenn alles glattgeht, sind Kurssteigerungen von 30 bis 50 Prozent durchaus möglich.

Bei Turnaround-Unternehmen schließlich können sich auch Steuerbefreiungen als wunderbare, verkannte Werte erweisen. Aufgrund des steuerlichen Verlustvortrags brauchte Penn Central nach dem Konkurs keinerlei Steuern für die Millionengewinne aus den neuen Aktivitäten zu bezahlen. Damals lag der entsprechende Steuersatz bei immerhin 50 Prozent, sodass Penn Central den Gewinn eines angekauften Unternehmens quasi über Nacht verdoppelte, nur weil keine Steuern zu zahlen waren. Der Turnaround bei Penn Central ließ die Aktie von fünf Dollar im Jahre 1979 auf 29 Dollar Im Jahr 1985 steigen.

Bethlehem Steel verfügt zurzeit über einen operativen Verlustvortrag von einer Milliarde Dollar, was einen extrem wertvollen Aktivposten darstellt, sollte sich das Unternehmen weiter erholen. Es bedeutet, dass die nächste Milliarde, die Bethlehem in den USA verdient, steuerfrei sein wird.

Der Cashflow

Der Cashflow ist der Geldbetrag, der einem Unternehmen aus seiner Geschäftstätigkeit zufließt. Alle Firmen bekommen Geld herein, jedoch müssen manche mehr ausgeben als andere, damit die Kasse klingelt. Hierin liegt der wesentliche Unterschied, der Philip Morris zu einem so wunderbar zuverlässigen Investment macht und eine Stahlfirma zu einer überaus riskanten Anlage.

Angenommen, Pig Iron Inc. verkauft seinen ganzen Vorrat an Stahl und erzielt 100 Millionen Dollar. Das ist klasse. Andererseits aber kostet es Pig Iron 80 Millionen Dollar, um die Hochöfen auf dem neuesten Stand zu halten. Das ist schlecht. Sobald Pig Iron aufhört, 80 Millionen Dollar für Verbesserungen der Hochöfen auszugeben, verliert es das Geschäft an wettbewerbsfähigere Konkurrenten. In Fällen, in denen man Geld ausgeben muss, um welches einzunehmen, kommt man nicht sehr weit.

Philip Morris, Pep Boys und auch McDonald’s haben dieses Problem nicht. Deshalb ziehe ich es vor, in Unternehmen zu investieren, die nicht immer wieder aufs Neue Geld in ihren Produktionsapparat stecken müssen. Das Geld, das hereinkommt, sollte nicht gegen das Geld kämpfen müssen, das rausgeht. Für Philip Morris ist es einfach leichter, Geld zu verdienen als für Pig Iron.

Viele Leute benutzen die Cashflow-Zahlen, um Aktien zu bewerten. Eine Aktie, die zum Beispiel bei 20 Dollar notiert und einen jährlichen Cashflow von zwei Dollar aufweist, hat ein Verhältnis von 10:1, was normal ist. Ein Bargeldrückfluss von zehn Prozent lässt sich gut mit den zehn Prozent vereinbaren, die man als Minimumertrag aus einem langfristigen Aktieninvestment erwartet. Eine 20-Dollar-Aktie mit einem Cashflow von vier Dollar bedeutet einen Rückfluss von 20 Prozent, was großartig ist. Und wenn Sie eine 20-Dollar-Aktie mit einem dauerhaften Cashflow von zehn Dollar finden, dann sollten Sie auf Ihr Haus eine Hypothek aufnehmen und so viele Aktien wie möglich kaufen.

Es besteht keine Veranlassung, diese Berechnungen überzubewerten. Aber wann immer der Cashflow als Argument dafür auftaucht, dass Sie eine Aktie kaufen sollten, dann vergewissern Sie sich, dass es um den freien Cashflow geht. Der freie Cashflow ist das, was übrig bleibt, nachdem Sie die normalen Investitionsausgaben abgezogen haben. Erst das Geld, das am Schluss tatsächlich vorhanden ist, zählt. Der freie Cashflow von Pig Iron wird demnach viel niedriger sein als der von Philip Morris.

Von Zeit zu Zeit finde ich ein Unternehmen, dessen Bilanzgewinne zwar bescheiden sind, das jedoch wegen des freien Cashflows trotzdem ein großartiges Investment ist. Normalerweise handelt es sich dabei um ein Unternehmen mit riesigen Abschreibungen auf alte Anlagen, die aber in näherer Zukunft nicht ersetzt werden müssen. Das Unternehmen genießt weiterhin die Steuererleichterungen (die Abschreibungen auf Anlagen sind bei der Steuer abzugsfähig), während es gleichzeitig so wenig wie möglich für Modernisierungen und Reparaturen ausgibt.

Für die Vorzüge des freien Cashflow ist Coastal Corporation ein gutes Beispiel. Den üblichen Kriterien nach war das Unternehmen bei einem Kurs von 20 Dollar korrekt bewertet. Mit Gewinnen von 2,50 Dollar pro Aktie lag das KGV bei 8, was für einen Gasproduzenten und eine diversifizierte Pipelinefirma zu dieser Zeit üblich war. Aber trotz aller vordergründigen Langweiligkeit passierte etwas ganz Tolles. Coastal hatte 2,45 Milliarden Dollar aufgenommen, um American Natural Resources, ein anderes bedeutendes Pipelineunternehmen, zu erwerben. Das Schöne an einer Pipeline ist, dass man nicht viel ausgeben muss, um sie instand zu halten. Eine Pipeline braucht nun einmal wenig Pflege. Meistens liegt sie einfach nur so herum. Vielleicht muss hier und da einmal gegraben werden, um eine undichte Stelle zu flicken, aber ansonsten lässt man sie in Ruhe in der Erde liegen. In der Zwischenzeit wird sie abgeschrieben.

Coastal hatte pro Aktie einen Gesamt-Cashflow von zehn bis elf Dollar (und das in einer krisengeplagten Gasregion), wovon nach den Investitionsausgaben sieben Dollar übrig blieben. Diese sieben Dollar waren der freie Cashflow. Den Büchern nach konnte das Unternehmen in den nächsten zehn Jahren nichts verdienen und doch würden die Aktionäre in den Genuss des jährlichen Zuflusses von sieben Dollar pro Aktie kommen, was bezogen auf das Investment von 20 Dollar einem Rückfluss von 70 Dollar entspricht. Allein wegen des Cashflow hatte die Aktie großes Kurspotenzial.

Überzeugte Substanzkäufer suchen nach folgender Situation: ein Allerweltsunternehmen, das kaum von der Stelle kommt, mit hohem freien Cashflow, dessen Eigentümer zudem nicht versuchen, das Geschäft auszubauen. Es könnte zum Beispiel eine Leasinggesellschaft mit einem Haufen von Eisenbahncontainern sein, die eine zwölfjährige Lebensdauer haben. Alles, was das Unternehmen will, ist, das bestehende Containergeschäft weiter zu betreiben und so viel Geld herauszuquetschen wie nur irgend möglich. Im kommenden Jahrzehnt wird das Management den Laden schrumpfen lassen, die Container nach und nach ausmustern und das eingenommene Geld aufhäufen. Ein solcher 10-Millionen-Dollar-Betrieb dürfte auf diesem Wege möglicherweise 40 Millionen Dollar erwirtschaften. (Im Computergeschäft würde das allerdings nicht funktionieren, weil hier die Preise so schnell fallen, dass die Lagerbestände ihren Wert gar nicht lange genug behalten, um etwas herausholen zu können.)

Vorräte

In dem Abschnitt des jährlichen Geschäftsberichts, der mit „Lagebericht der Geschäftsführung über die Gewinnsituation“ überschrieben ist, gibt es detaillierte Ausführungen über die Vorräte. Ich überprüfe regelmäßig, ob sie zugenommen haben. Für ein produzierendes Unternehmen oder eine Einzelhandelsfirma ist die Zunahme der Lagerhaltung gewöhnlich ein schlechtes Zeichen. Und wachsen die Vorräte vergleichsweise schneller als die Umsätze, so ist das ein ernstes Warnsignal.

Es gibt zwei wesentliche Buchungsmethoden, um den Wert der Lagerbestände zu ermitteln, LIFO und FIFO. Obwohl sich beide Bezeichnungen so ähneln, gibt es doch einen gravierenden Unterschied: LIFO bedeutet „last in, first out“ (zuletzt rein, zuerst raus) und FIFO steht für „first in, first out“ (zuerst rein, zuerst raus). Wenn Handy and Harman vor 30 Jahren für 40 Dollar die Unze Gold gekauft haben und gestern für 400 Dollar die Unze, welchen Gewinn haben sie gemacht, wenn sie heute Gold für 450 Dollar die Unze verkaufen? Nach LIFO sind es 50 Dollar (450 minus 400) und nach FIFO sind es 410 Dollar (450 minus 40).

Ich könnte mich darüber noch weiter auslassen, aber ich denke, wir würden schnell einen Punkt erreichen, wo ständige Wiederholungen die Wirkung vermindern – wenn wir ihn nicht schon erreicht haben. Zwei andere beliebte Buchhaltungsmethoden sind GIGO – „garbage in, garbage out“ (stecke Mist rein, dann kommt Mist raus) – und FISH – „first in, still here“ (zuerst da, immer noch da), beides Dinge, die in nicht eben wenigen Vorratslagern praktiziert werden.

Welche Methode auch immer angewendet wird, es ist möglich, den FIFO- oder LIFO-Wert dieses Jahres mit dem FIFO- oder LIFO-Wert des letzten Jahres zu vergleichen und dadurch festzustellen, ob der Lagerbestand zu- oder abgenommen hat oder gleichgeblieben ist.

Ich besuchte einmal ein Aluminiumunternehmen, das so viel unverkauftes Material vorrätig hatte, dass es im Lager bis zur Decke gestapelt war und draußen den größten Teil des Mitarbeiterparkplatzes in Anspruch nahm. Wenn es einmal so weit ist, dass die Arbeiter woanders parken müssen, damit die Vorräte gelagert werden können, dann ist das mit Sicherheit ein Zeichen für einen übermäßigen Warenbestand.

Es kann sein, dass ein Unternehmen sich damit brüstet, dass der Umsatz um zehn Prozent gestiegen ist, doch wenn gleichzeitig die Lagerbestände um 30 Prozent gestiegen sind, wäre das Anlass zu folgender Überlegung: „Moment mal, vielleicht hätten sie das Zeug billiger anbieten sollen, um es loszuwerden. Weil sie sich nicht davon getrennt haben, könnten sie nächstes Jahr ein großes Problem bekommen und übernächstes Jahr ein noch größeres. Die neuen Produkte werden mit den alten konkurrieren und der Warenbestand wird sich höher und höher auftürmen, bis sie letztendlich doch gezwungen sind, die Preise zu senken – und das bedeutet zwangsläufig niedrigere Gewinne.“

Bei einem Automobilunternehmen ist ein Zuwachs der Lagerhaltung nicht ganz so schlimm, weil ein neues Auto immer etwas wert ist und der Hersteller den Preis nicht drastisch senken muss, um es doch noch verkaufen zu können. Ein 35.000 Dollar teurer Jaguar wird wohl kaum auf 3.500 Dollar reduziert werden müssen. Aber ein purpurfarbener Minirock für 300 Dollar, der aus der Mode gekommen ist, kann vielleicht nicht einmal für drei Dollar zu verkaufen sein.

Anders gesehen ist für ein Unternehmen, das darniederlag, ein Sinken der Warenbestände das erste Zeichen dafür, dass sich die Situation gebessert hat.

Für Amateure und Neulinge ist es schwer, ein Gefühl für Lagerbestände zu bekommen und dafür, was sie zu bedeuten haben, aber Anleger mit einem Informationsvorteil in einer bestimmten Branche werden wissen, wie man damit umgeht. Während Unternehmen vor fünf Jahren noch nicht dazu verpflichtet waren, müssen sie heute in ihren Quartalsberichten an die Aktionäre Bilanzen veröffentlichen, sodass die Lagerbestände regelmäßig verfolgt werden können.

Pensionspläne

Da immer mehr Unternehmen ihren Mitarbeitern Aktienoptionen und Pensionsleistungen bieten, sind Anleger gut beraten, die Konsequenzen daraus zu berücksichtigen. Firmen müssen keine Pensionspläne haben, doch wenn dem so ist, dann müssen diese Pläne mit den staatlichen Vorschriften übereinstimmen, und das bedeutet die absolute Verpflichtung zur Zahlung – etwa wie bei Anleihen. (Bei Gewinnbeteiligungsmodellen gibt es keine solche Verpflichtung: keine Gewinne, keine Beteiligung.)

Selbst wenn eine Firma Pleite macht und den normalen Geschäftsbetrieb einstellt, muss sie sich weiter an die Pensionszusage halten. Bevor ich in einen Turnaround investiere, vergewissere ich mich immer, dass das Unternehmen keine erdrückenden Pensionsverpflichtungen eingegangen ist, die es nicht erfüllen kann. Im Besonderen schaue ich mir an, ob die Mittel des Pensionsfonds die aufgelaufenen Pensionsverpflichtungen übersteigen. Der Pensionsfonds von USX verfügt über ein Vermögen von 8,5 Milliarden Dollar bei Zusageverpflichtungen von 7,3 Milliarden Dollar – also nichts Beunruhigendes. Andererseits berichtet Bethlehem Steel von einem Pensionsfondsvermögen von 2,3 Milliarden Dollar und einem Zusagevolumen von 3,8 Milliarden Dollar oder, anders gesagt, einem Defizit von 1,5 Milliarden Dollar. Das ist ein großer Nachteil, sollte Bethlehem Steel in ernstere finanzielle Schwierigkeiten geraten. Es könnte bedeuten, dass die Anleger die Aktie so lange niedriger bewerten, bis die Pensionsprobleme ausgeräumt sind.

Bisher war die Pensionsfrage immer ein großes Rätselraten, doch neuerdings sind die entsprechenden Daten im Geschäftsbericht offengelegt.

Wachstumsrate

Dass „Wachstum“ gleichbedeutend mit „Expansion“ ist, gehört an der Börse zu den weitverbreitetsten Missverständnissen und führt dazu, dass die Leute wirklich großartige Wachstumsunternehmen wie etwa Philip Morris übersehen. Betrachtet man die Branche näher – der Zigarettenkonsum schrumpft in den USA um zwei Prozent jährlich –, scheint es auch kaum vorstellbar. Tatsächlich ist es so, dass ausländische Raucher sich das zu eigen machten, was die amerikanischen Raucher aufgegeben haben. Jeder vierte Deutsche raucht inzwischen die von Philip Morris hergestellten Marlboro und die Firma schickt jede Woche etliche mit Zigaretten voll beladene Großraumflugzeuge nach Japan. Aber selbst die Auslandsverkäufe alleine können den phänomenalen Erfolg von Philip Morris nicht erklären. Der Schlüssel ist, dass Philip Morris die Erträge erhöhen kann, indem es die Kosten reduziert und, was noch mehr zählt, die Preise anhebt. Die Wachstumsrate, auf die es wirklich ankommt, ist die der Gewinne.

Philip Morris hat durch die Installation von wirtschaftlicheren Zigarettenrollmaschinen die Kosten gesenkt. Gleichzeitig erhöht die Branche jedes Jahr die Preise. Wenn die Kosten des Unternehmens um vier Prozent steigen, kann es die Preise um sechs Prozent anheben und damit zwei Prozent auf der Gewinnseite verbuchen. Das mag nach nicht viel aussehen, aber bei einer Gewinnspanne von zehn Prozent (wo sie bei Philip Morris ungefähr liegt) entspricht eine Erhöhung um zwei Prozentpunkte einer Gewinnsteigerung von 20 Prozent.

(Procter & Gamble war in der Lage, seine Gewinne bei Toilettenpapier zu erhöhen, indem es allmählich dessen Zusammensetzung änderte. Man ging zu gewelltem, weicherem Material über und reduzierte gleichzeitig langsam die Anzahl der Blätter einer Rolle von 500 auf 350 Stück. Anschließend wurde die kleinere Rolle als „fühlbare“ Verbesserung vermarktet. Dies war wohl eines der cleversten Manöver in der Geschichte des Schummelns.) Wenn Sie eine Branche finden, die Jahr für Jahr die Preise erhöhen kann, ohne Kunden zu verlieren (bei einem Suchtprodukt wie Zigaretten geht das), haben Sie ein großartiges Investment. In der Textilindustrie oder im Fast-Food-Bereich könnten Sie dagegen nicht so einfach die Preise erhöhen, sonst wären Sie schnell aus dem Geschäft. Aber Philip Morris wird ständig reicher und reicher und weiß schon gar nicht mehr, was es mit den sich aufhäufenden Gewinnen anfangen soll. Die Firma muss nicht in teure Hochöfen investieren und schon gar nicht viel ausgeben, um ein bisschen zu verdienen. Darüber hinaus reduzierten sich die Kosten des Unternehmens zusätzlich dadurch, dass die Regierung die Zigarettenwerbung im Fernsehen untersagte. Tatsächlich haben wir hier einen der seltenen Fälle, in dem so reichlich Geld vorhanden ist, dass selbst Ver-Diversifizierung den Aktionären nicht geschadet hat.

Philip Morris kaufte Miller Brewing und erzielte mittelmäßige Resultate, um diese Heldentat gleich darauf mit General Foods zu wiederholen. Seven Up war ebenfalls eine Enttäuschung, doch die Philip-Morris-Aktie schoss unbeirrt weiter nach oben. Am 30. Oktober 1988 kündigte Philip Morris an, dass es ein definitives Abkommen darüber unterzeichnet hatte, die Fertignahrungsfirma Kraft für 13 Milliarden Dollar zu kaufen. Trotz des recht happigen Preises (er lag immerhin beim 20-Fachen des 1988er-Gewinns) fiel die Aktie nur um fünf Prozent, weil die Börse registrierte, dass der Cashflow des Unternehmens so gewaltig ist, dass sich damit in fünf Jahren alle Schulden aus der Akquisition zurückzahlen lassen. Das Einzige, was die Aktie möglicherweise stoppen könnte, wäre, wenn die Familien von Rauchgeschädigten die ersten großen Prozesse gewinnen würden.

Philip Morris weist seit 40 Jahren in ununterbrochener Folge steigende Gewinne aus und würde wahrscheinlich mit einem KGV von 15 oder höher notieren, wenn nicht die Angst vor Prozessen und die negative Publizität von Zigarettenfirmen viele Anleger zurückhalten würden. Es ist genau jene emotional aufgeladene Situation, die den Schnäppchenjägern wie mir zugutekommt. Die fundamentalen Daten könnten jedenfalls nicht besser sein. Auch heute noch kann man diesen Wachstumschampion unter den Unternehmen zu einem KGV von 10 kaufen oder anders gesagt: für die Hälfte seiner Wachstumsrate.

Noch etwas zur Wachstumsrate: Unter sonst gleichen Umständen stellt ein mit 20 Prozent wachsendes Unternehmen, das mit dem 20-Fachen der Gewinne bewertet ist (also ein KGV von 20 hat), einen weit besseren Kauf dar als ein um zehn Prozent wachsendes Unternehmen, das mit dem 10-Fachen (also einem KGV von 10) bezahlt wird. Nachdem dies im ersten Moment etwas esoterisch klingen mag, ist es wichtig zu verstehen, was mit den Gewinnen der schneller wachsenden Unternehmen, die ja schließlich auch den Aktienkurs nach oben schrauben, letztendlich passiert. Schauen Sie sich einmal an, wie sich der Abstand zwischen den Gewinnen eines Unternehmens mit 20 Prozent Wachstum und einem mit zehn Prozent Wachstum vergrößert, obwohl beide mit dem gleichen Gewinn von einem Dollar je Aktie starten:



	Jahr

	Firma A
(20 % Gewinnwachstum)

	Firma B
(10 % Gewinnwachstum)




	Basisjahr

	1,00 Dollar pro Aktie

	1,00 Dollar pro Aktie




	Jahr 1

	1,20 Dollar pro Aktie

	1,10 Dollar pro Aktie




	Jahr 2

	1,44 Dollar pro Aktie

	1,21 Dollar pro Aktie




	Jahr 3

	1,73 Dollar pro Aktie

	1,33 Dollar pro Aktie




	Jahr 4

	2,07 Dollar pro Aktie

	1,46 Dollar pro Aktie




	Jahr 5

	2,49 Dollar pro Aktie

	1,61 Dollar pro Aktie




	Jahr 7

	3,58 Dollar pro Aktie

	1,95 Dollar pro Aktie




	Jahr 10

	6,19 Dollar pro Aktie

	2,59 Dollar pro Aktie





Am Beginn unserer Übung notiert Firma A bei 20 Dollar pro Aktie (20-mal der Gewinn von einem Dollar) und am Ende notiert sie bei 123,80 Dollar (20-mal der Gewinn von 6,19 Dollar). Firma B notiert am Anfang bei zehn Dollar pro Aktie (zehnmal der Gewinn von einem Dollar) und zum Schluss bei 25,90 Dollar (zehnmal der Gewinn von 2,59 Dollar).

Selbst wenn sich das KGV von Firma A zwischenzeitlich von 20 auf 15 reduziert, weil die Anleger nicht daran glauben, dass sie ihr schnelles Wachstum aufrechterhalten kann, würde die Aktie am Ende der Übung immer noch bei 92,85 Dollar stehen. In jedem Falle wären Sie mit Firma A besser bedient als mit Firma B.

Hätten wir Firma A eine Wachstumsrate von 25 Prozent zugeschrieben, dann wären die Gewinne im zehnten Jahr bei 9,31 Dollar pro Aktie gelegen. Sogar bei einem konservativen KGV von 15 ergäbe das einen Kurs von 139 Dollar. (Ich will mich hier nicht dazu versteigen, die Gewinne für ein Wachstum von 30 Prozent oder mehr zu ermitteln. Es ist schon schwer genug, ein derartiges Wachstumsniveau für drei Jahre aufrechtzuerhalten, geschweige denn für zehn Jahre.)

In Kurzform ist dies der Schlüssel zu den „Bigbaggern“ und die Antwort auf die Frage, warum Aktien von Unternehmen mit 20 Prozent Wachstum an der Börse riesige Kursgewinne erzielen – vor allem wenn sie in der Lage sind, den Zuwachs über mehrere Jahre hinweg beizubehalten. Es ist kein Zufall, dass die Wal-Marts und die The Limiteds in einem Jahrzehnt so stark steigen können. Alles basiert auf dem einfachen Einmaleins der Gewinnstaffelung.

Was unter dem Strich bleibt

Heutzutage werden wir überall, wo wir gehen und stehen, ob im Sport, in der Werbung oder sogar in unserer Privatsphäre, mit der Suche nach den tatsächlich erzielten Resultaten konfrontiert, danach, was wirklich unter dem Strich übrig bleibt. Fragen wie „Was habe ich davon?“ oder „Was bringt mir das?“ sind vielen von uns bereits in Fleisch und Blut übergegangen. Das, was im Geschäftsleben wirklich zählt, ist die letzte Zahl in der Einkommensteuererklärung: der Gewinn nach Steuern.

Die Rentabilität eines Unternehmens wird von vielen in unserer Gesellschaft falsch gesehen. Ich hörte einmal von einer Umfrage, in der Studenten und andere jüngere Leute gebeten wurden, den durchschnittlichen Unternehmensgewinn bezogen auf einen Umsatzdollar zu schätzen. Die meisten Antworten tendierten zu 20 bis 40 Prozent. In den letzten paar Jahrzehnten lag der tatsächliche Wert jedoch näher bei fünf Prozent.

Der Gewinn vor Steuern ist ein Maßstab, den ich regelmäßig zur Analyse von Unternehmen heranziehe. Hierbei handelt es sich um das, was nach Abzug aller Kosten, einschließlich der Abschreibungen und Zinsausgaben, von den jährlichen Umsätzen eines Unternehmens übrig bleibt. 1987 setzte Ford 71,6 Milliarden Dollar um und verdiente vor Steuern 7,38 Milliarden Dollar, was einer Rendite von 10,3 Prozent entspricht. Die Gewinnspannen von Konsumwerten sind niedriger als die des produzierenden Gewerbes – obwohl es sich um eine hervorragende Supermarkt- und Drugstore-Kette handelt, verdient Albertson’s lediglich 3,6 Prozent vor Steuern. Andererseits haben Unternehmen, die hochprofitable Medikamente herstellen, wie zum Beispiel Merck, in der Regel vor Steuern Gewinnspannen von 25 Prozent und mehr.

Es macht nicht viel Sinn, die Gewinnrenditen vor Steuern über verschiedene Branchen hinweg miteinander zu vergleichen, da die generellen Zahlen bereits stark voneinander abweichen. Ein Vergleich lohnt sich allerdings bei Unternehmen derselben Branche. Die Firma mit der höchsten Gewinnspanne ist per Definition auch diejenige mit den niedrigsten Kosten und hat demnach die besseren Überlebenschancen, wenn sich die Geschäftsbedingungen verschlechtern.

Angenommen, Firma A verdient vor Steuern zwölf Prozent, Firma B nur zwei Prozent. Nehmen wir weiter an, dass es eine konjunkturelle Abschwächung gibt und beide Unternehmen gezwungen sind, ihre Preise drastisch um zehn Prozent zu senken, um ihre Waren weiterhin verkaufen zu können. Der Umsatz geht ebenfalls um zehn Prozent zurück. Firma A verdient jetzt vor Steuern zwei Prozent und arbeitet immer noch mit Gewinn, während Firma B mit acht Prozent Verlust in die roten Zahlen gerutscht ist und sich auf das Ende alles Irdischen zubewegt.

Ohne zu sehr in die Einzelheiten zu gehen, ist der prozentuale Gewinn vor Steuern doch ein wesentlicher Faktor bei der Beurteilung der Überlebenskraft eines Unternehmens in harten Zeiten.

Das kann aber auch sehr knifflig werden, weil nämlich im Aufschwung, sobald sich das Geschäft wiederbelebt, die Unternehmen mit den niedrigsten Gewinnspannen die größten Nutznießer sind. Betrachten wir einmal, was in dieser hypothetischen Situation mit 100 Dollar Umsatz in unseren beiden Unternehmen passiert:



	Firma A

	 




	Ausgangsposition

	Geschäftserholung




	100 Dollar   Umsatz

	110,00 Dollar   Umsatz (10 % Zuwachs)




	  88 Dollar   Kosten

	  92,40 Dollar   Kosten (5 % Anstieg)




	  12 Dollar   Gewinn vor Steuern

	  17,60 Dollar   Gewinn vor Steuern




	Firma B

	 




	100 Dollar   Umsatz

	110,00 Dollar   Umsatz (10 % Zuwachs)




	  98 Dollar   Kosten

	102,90 Dollar   Kosten (5 % Anstieg)




	    2 Dollar   Gewinn vor Steuern

	    7,10 Dollar   Gewinn vor Steuern





In der Erholungsphase legten die Gewinne von Firma A nur um 50 Prozent zu, während sich die Gewinne von Firma B mehr als verdreifacht haben. Dies erklärt, warum gerade notleidende Unternehmen, die am Rande des Abgrunds stehen, bei einer Erholung zu den großen Gewinnern werden können. Das passiert immer wieder in der Automobil-, Papier-, Stahl-, Elektronik- und Luftverkehrsindustrie, in der Chemie- und in der nichteisenverarbeitenden Metallindustrie. Das gleiche Potenzial besteht derzeit in solch darniederliegenden Branchen wie der Naturgasproduktion und dem Einzelhandel.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass Sie bei Langfristinvestments, die Sie durch gute und schlechte Zeiten behalten wollen, auf eine relativ hohe Gewinnspanne achten sollten, bei einem erfolgreichen Turnaround-Wert jedoch auf eine relativ niedrige.


KAPITEL 14

BLEIBEN SIE AM BALL

Es lohnt sich, die Unternehmensdaten hin und wieder nachzuprüfen. Dazu kann man die letzte Ausgabe des Value Line oder den Quartalsbericht lesen und sich darüber informieren, wie die Gewinnentwicklung verlief und ob sie den Erwartungen entsprach.

Es kann aber auch bedeuten, dass man in den Läden nachsieht, ob die Waren noch attraktiv sind und alles noch von der Aura eines gewissen Wohlstands umgeben ist. Sind vielleicht neue Aspekte aufgetaucht? Insbesondere bei Wachstumsaktien muss man sich fragen, was zukünftiges Wachstum weiterhin sichern wird.

Im Leben eines Unternehmens gibt es drei Phasen: die Startphase, in der im Basisgeschäft die Kinderkrankheiten ausgemerzt werden; die Phase der schnellen Expansion, während der das Unternehmen in neue Märkte eindringt; und die auch als Sättigungsphase bekannte Reifephase, in der das Unternehmen beginnt, sich darauf vorzubereiten, dass es nicht so leicht ist, weiterzuwachsen. Jede dieser Phasen kann mehrere Jahre dauern.

Für den Anleger ist die erste Phase die riskanteste, weil der Erfolg des Unternehmens noch nicht bewiesen ist. Die zweite Phase ist die sicherste und auch die, in der das meiste Geld verdient wird, weil das Unternehmen wächst, indem es einfach sein Erfolgsrezept immer wieder anwendet. Die dritte Phase ist am problematischsten, weil das Unternehmen an seine Grenzen stößt und neue Wege gefunden werden müssen, um die Gewinne weiterhin zu steigern.

Mit Ihren regelmäßigen Überprüfungen sollten Sie feststellen, ob das Unternehmen von einer Phase in eine andere überzugehen scheint. Wenn Sie zum Beispiel Automatic Data Processing betrachten, die Firma, die Gehaltszahlungen abwickelt, dann sehen Sie, dass dieses Unternehmen noch nicht einmal angefangen hat, den Markt zu sättigen. Automatic Data Processing befinden sich also weiterhin in Phase 2.

Als Sensormatic sein System zur Erkennung von Ladendieben an ein Geschäft nach dem anderen verkaufte (Phase 2), stieg die Aktie von zwei auf 40 Dollar, aber schließlich stieß man an eine Grenze – es gab keine Geschäfte mehr, denen man das System noch anbieten konnte. Die Firma war nicht in der Lage, neue Wege zu finden, um die Wachstumsdynamik aufrechtzuerhalten, und die Aktie fiel von 42 ½ Dollar im Jahr 1983 auf 5 ⅝ Dollar im Jahr 1984. Sobald Sie diese Situation erkannten, wäre es Ihre Aufgabe gewesen, herauszufinden, welche neuen Pläne für die Zukunft bestanden und ob diese eine realistische Erfolgschance hatten.

Wohin konnte Sears noch expandieren, nachdem sie jedes Ballungsgebiet abgedeckt hatten? Spätestens als The Limited sich in 670 der 700 bekanntesten Einkaufszentren des Landes angesiedelt hatte, war dies das Ende der Fahnenstange.

Zu diesem Zeitpunkt konnte The Limited nur noch wachsen, indem es mehr Kunden in die bestehenden Geschäfte lockte – die Lage hatte angefangen, sich zu ändern. Und als The Limited die Firmen Lerner und Lane Bryant kaufte, musste man den Eindruck haben, dass es nun vorbei war mit dem Wachstum und dass das Unternehmen eigentlich gar nicht mehr wusste, was es mit sich anfangen sollte. Hätte es sich noch in der zweiten Phase befunden, würde es all sein Geld in die eigene Expansion investiert haben.

Sobald es neben jedem McDonald’s einen Wendy’s gibt, besteht für Wendy’s die einzige Wachstumsmöglichkeit darin, McDonald’s die Kunden abzuwerben. Wohin soll Anheuser-Busch noch wachsen, wenn es sowieso schon einen Marktanteil von 40 Prozent im Biermarkt hält? Auch ihr Werbestar, der Partyhund Spuds MacKenzie, kann nicht 100 Prozent der Nation davon überzeugen, Bud zu trinken, und zumindest ein paar Standhafte werden sich auch weiterhin weigern, ein Bud Light zu bestellen, selbst wenn man sie mit Laserstrahlen beschießen sollte oder von Außerirdischen entführen lassen würde. Früher oder später wird Anheuser-Busch langsamer wachsen und sowohl der Kurs wie auch das KGV werden dementsprechend fallen.

Oder aber Anheuser-Busch ersinnt neue Wege, um zu wachsen, etwa so, wie McDonald’s das getan hat. Ganze Scharen von Anlegern sorgten sich, dass McDonald’s’ unglaubliches Wachstum bald Schnee von gestern sein könnte. Wohin man sich wandte, schien es bereits ein McDonald’s zu geben, und so verwundert es kaum, dass das KGV von der 30er-Bewertung einer wachstumsstarken Aktie auf die 12er-Bewertung einer stetigen heruntergestuft wurde. Doch ungeachtet dieses Misstrauensvotums (die Aktie lief zwischen 1972 und 1982 seitwärts) sind die Gewinne sehr gut. Mit viel Fantasie hat McDonald’s sein Wachstum aufrechterhalten.

Als Erstes wurden die „Drive-in“-Schalter eingeführt, durch die jetzt mehr als ein Drittel des Umsatzes erzielt wird. Dann kam das Frühstück, das dem Verkauf eine ganz neue Dimension verlieh, und das zu einer Tageszeit, in der die Restaurants vorher leer waren. Die Einführung des Frühstücks steigerte den Restaurantumsatz um mehr als 20 Prozent und verursachte nur sehr geringe Kosten. Anschließend kamen Salate und Hähnchen; beides trug zur Erhöhung der Gewinne bei und beendete die Abhängigkeit des Unternehmens vom Rindfleischmarkt. Es wird allgemein angenommen, dass McDonald’s eins auf die Nase kriegt, wenn die Rindfleischpreise steigen – doch das gilt heute wohl kaum mehr. Obwohl sich die Expansion verlangsamt, hat McDonald’s bewiesen, dass es selbst mit den bestehenden Läden weiterwachsen kann. Auch im Ausland findet ein kräftiges Wachstum statt und es wird noch Jahrzehnte dauern, bevor in England oder Deutschland an jeder Straßenecke ein McDonald’s zu finden ist. Trotz des niedrigeren KGVs ist bei McDonald’s der Zug noch lange nicht abgefahren.

Sie hätten Aktien von fast jedem Unternehmen in der Kabelfernsehindustrie kaufen können, um eine Serie von Wachstumsschüben mitzuerleben: erstens durch die regionalen Verkabelungen, zweitens durch die gebührenpflichtigen Sendekanäle wie HBO, Cinemax, Disney Channel und so weiter, drittens durch die städtischen Verkabelungen, viertens durch die Umsatzbeteiligungen bei Programmen wie Home Shopping Network (der Sender bekommt für jeden verkauften Artikel eine Provision) und zuletzt durch die Einführung der kommerziellen Werbung, die ein riesiges, zukünftiges Ertragspotenzial beinhaltet. Die Ausgangssituation wird besser und besser.

Texas Air ist ein Beispiel für eine Entwicklung, die binnen fünf Jahren erst schlechter, dann besser und dann wieder schlechter wurde. Mitte 1983 baute ich von der Aktie eine kleine Position auf, nur um mitzuerleben, wie das bedeutsamste Besitztum des Unternehmens, Continental Air, einen Ertragseinbruch erlitt und schließlich Vergleich anmelden musste. Die Texas-Air-Aktie fiel daraufhin von zwölf auf 4 ¾ Dollar und der Kurs von Continental Air, an der Texas Air die Mehrheit hielt, fiel auf drei Dollar. Ich sah die Aktie als potenziellen Turnaround-Kandidaten und verfolgte die Sache sehr genau. Texas Air senkte die Kosten, Continental gewann seine Kunden zurück und stieg aus dem Buchhaltergrab wieder empor. Aufgrund der Wirkung der eingeleiteten Verbesserungen baute ich von beiden Firmen eine große Position auf. Bis 1986 hatten sich beide Aktien verdreifacht.

Im Februar 1986 verkündete Texas Air, dass man gerade einen großen Anteil an Eastern Airlines erworben hatte, was ebenfalls als vorteilhafte Entwicklung betrachtet wurde. In einem einzigen Jahr verdreifachte sich die Texas-Air-Aktie nochmals und erreichte bei 51 ½ Dollar ihren Höchststand, was sie seit 1983, als die damaligen Probleme bereinigt waren, zum Tenbagger machte.

Zu diesem Zeitpunkt wichen meine Bedenken über die Perspektiven des Unternehmens und verwandelten sich unglücklicherweise in Selbstgefälligkeit. Aufgrund der vermeintlich guten Ertragskraft von Eastern und Texas Air versäumte ich es, auf die kurzfristigen Fakten zu achten. Als Texas Air die restlichen Continental-Anteile übernahm, kam ich nicht umhin, die Hälfte meiner Continental-Aktien und einige Continental-Wandelanleihen zu Geld zu machen. Dank dieses Glücksfalls strich ich einen satten Gewinn ein. Aber anstatt meine verbleibenden Texas-Air-Aktien ebenfalls zu verkaufen und glücklich aus der ganzen Sache herauszukommen, kaufte ich im Februar 1987 zu 48 ¼ Dollar sogar noch Aktien nach. Berücksichtigt man, dass es sich bei der Luftfahrtindustrie um eine heikle, zyklische Branche handelt und dass die Texas-Air-Bilanz ziemlich mittelmäßig aussah (die Gesamtverschuldung ihrer verschiedenen Luftverkehrsgesellschaften war wahrscheinlich größer als die von einigen unterentwickelten Ländern), stellt sich die Frage, warum ich kaufte anstatt zu verkaufen. Ich war kurzsichtig geworden, weil die Aktie stieg. Ich erlag der neuesten, verbesserten Texas-Air-Story, obwohl die fundamentalen Zahlen sich verschlechterten.

Die neue, verbesserte Story las sich wie folgt: Texas Air profitierte von einer gestrafften Organisation und stark reduzierten Personalkosten. Zusätzlich zu der Beteiligung an Eastern hatte die Firma gerade Frontier Air und People Express gekauft und plante, sie nach derselben Methode zu sanieren, wie man es bei Continental praktiziert hatte. Das Konzept war bestechend: Kaufe fast bankrotte Luftfahrtunternehmen, senke die Kosten und die großen Gewinne kommen von alleine.

Was passierte wirklich? Wie Don Quichotte war ich von den vielversprechenden Aussichten so geblendet, dass ich gar nicht merkte, dass ich auf das falsche Pferd gesetzt hatte. Ich konzentrierte mich bei Texas Air auf die Gewinnschätzungen von 15 Dollar je Aktie im Jahr 1988 und nahm die Warnsignale, die jeden Tag in der Zeitung standen, nicht zur Kenntnis: verlorene Gepäckstücke, nicht eingehaltene Flugpläne, verspätete Ankünfte, verärgerte Kunden und verdrossene Eastern-Airline-Angestellte.

Die Luftfahrt ist ein heikles Geschäft, ähnlich wie die Gastronomie. Ein paar Abende in einem Restaurant, an denen alles drunter und drüber geht, können einen Ruf, der in 50 Jahren mühsam aufgebaut wurde, zunichtemachen. Bei Eastern und Continental waren es mehr als ein paar solcher Abende: Nichts passte zusammen. Die Unruhen bei Eastern waren Symptome für eine harte Auseinandersetzung zwischen dem Management und den verschiedenen Gewerkschaften über Löhne und sonstige Leistungen; und die Gewerkschaften kämpften unerbittlich.

Anfang 1987 begannen die Gewinne von Texas Air zu schrumpfen. Geplant war, die Betriebskosten von Eastern um 400 Millionen Dollar zu senken, aber ich hätte mich daran erinnern sollen, dass das noch nicht passiert war und dass es mit hoher Wahrscheinlichkeit auch niemals passieren würde. Obwohl der bestehende Tarifvertrag noch mehrere Monate Gültigkeit hatte, lagen sich beide Parteien bereits in den Haaren. Schließlich kam ich wieder zur Besinnung und begann bei 17 bis 18 Dollar pro Aktie zu verkaufen. Bis Ende 1987 fiel der Kurs auf neun Dollar. Ich besitze immer noch einige Aktien und werde weiter am Ball bleiben.

Nicht nur, dass ich den Fehler beging, meine Position an Texas Air nicht schon im Sommer 1987 abzubauen, als die ernsthaften Probleme offensichtlich wurden und es ganz klar danach aussah, dass sie bis 1988 andauern würden, sondern ich hätte diese fundamentale Information auch dazu nutzen sollen, um auf einen anderen Gewinner zu setzen: Delta Airlines. Delta war Easterns Hauptkonkurrent und der größte Nutznießer von Easterns geschäftlichen Problemen und dem Vorhaben, Easterns Größe permanent zu reduzieren. Ich hatte nur eine bescheidene Position von Delta – ich hätte sie zu einer meiner zehn größten ausbauen sollen. Während des Sommers 1987 kletterte die Aktie von 48 auf 60 Dollar. Im Oktober-Crash fiel sie auf 35 Dollar und am Jahresende stand sie bei 37 Dollar. Bis Mitte 1988 war sie jedoch wieder auf 55 Dollar gestiegen. All das hätte Tausenden von Eastern- und Delta-Fluggästen auffallen müssen, die so den Informationsvorteil des Laien hätten nutzen können.


KAPITEL 15

ZUM SCHLUSS EINE CHECKLISTE

All die Nachforschungen, von denen ich bisher gesprochen habe, nehmen für jede Aktie höchstens ein paar Stunden in Anspruch. Je mehr Sie wissen, desto besser. Es ist sicher nicht unbedingt erforderlich, dass Sie das Unternehmen anrufen, und auch bei der Lektüre des Geschäftsberichts wird nichts Übermenschliches von Ihnen verlangt. Einige der besprochenen Kennzahlen sind nur auf bestimmte Aktienkategorien anzuwenden, ansonsten brauchen sie nicht beachtet zu werden.

Es folgt eine Zusammenfassung der Dinge, die Sie in jeder der sechs Kategorien über Aktien wissen sollten:

Aktien im Allgemeinen

[image: image]Das KGV. Ist es für das jeweilige Unternehmen und im Vergleich mit anderen innerhalb der Branche hoch oder niedrig?

[image: image]Welchen Anteil halten institutionelle Anleger am Kapital?

[image: image]Je niedriger, desto besser.

[image: image]Kaufen Insider und/oder kauft das Unternehmen eigene Aktien zurück? Beides ist positiv zu bewerten.

[image: image]Wie haben sich die Gewinne bis jetzt entwickelt? Gibt es sie nur hin und wieder oder sind sie beständig? (Die einzige Aktienkategorie, in der Gewinne zweitrangig sind, ist die der Substanzwerte.)

[image: image]Hat das Unternehmen eine solide oder eine schwache Bilanz (Verhältnis Eigenkapital/Schulden) und wie wird seine Finanzkraft eingeschätzt?

[image: image]Die flüssigen Mittel. Mit Barreserven von 16 Dollar je Aktie weiß ich, dass Ford kaum unter 16 Dollar fallen wird. Die Aktie hat also hier einen Boden.

Wachstumsschwache Aktienwerte

[image: image]Wenn Sie diese Aktien der Dividende wegen kaufen (warum wohl sonst?), sollten Sie prüfen, ob sie immer gezahlt wurde und ob sie regelmäßig angehoben wird.

[image: image]Wenn es möglich ist, finden Sie heraus, wie viel Prozent der Gewinne als Dividende ausgeschüttet werden. Wenn es ein niedriger Prozentsatz ist, hat die Firma in schlechten Zeiten ein Polster. Sie kann weniger verdienen und trotzdem die Dividende aufrechterhalten. Wenn es ein hoher Prozentsatz ist, dann ist die Dividende eventuell gefährdet.

Stetige Aktienwerte

[image: image]Dies sind große Unternehmen, bei denen es unwahrscheinlich ist, dass sie vom Markt verschwinden. Der springende Punkt ist der Preis. Das KGV zeigt Ihnen, ob Sie zu viel bezahlen.

[image: image]Achten Sie auf mögliche Ver-Diversifizierungen, die zukünftige Gewinne belasten könnten.

[image: image]Prüfen Sie die langfristige Wachstumsrate. Wurde sie in den letzten Jahren aufrechterhalten?

[image: image]Wenn Sie planen, die Aktie für sehr lange Zeit zu behalten, dann prüfen Sie, wie sie sich während vergangener Rezessionen und Marktrückschläge verhalten hat. McDonald’s hielt sich im Markteinbruch von 1977 gut und bewegte sich im Einbruch von 1984 seitwärts. Das große Desaster von 1987 hat sie wie den Rest gewaltig aus der Bahn geworfen. Insgesamt gesehen war es eine gute, defensive Aktie. Bristol-Myers kam beim Einbruch 1973/74 unter die Räder, hauptsächlich, weil sie so stark überbewertet war. 1982, 1984 und 1987 verhielt sich die Aktie gut. Kellogg hat bis auf den Einbruch 1973/74 alle Rückschläge der letzten Zeit in relativ gesunder Verfassung überstanden.

Zyklische Aktienwerte

[image: image]Beobachten Sie die Vorräte und die Angebots-Nachfrage-Relation sehr genau. Achten Sie auf neu in den Markt eintretende Konkurrenten, da dies normalerweise ein schlechtes Zeichen ist.

[image: image]Stellen Sie sich darauf ein, dass mit der fortschreitenden Erholung der Geschäfte das KGV sinkt, weil die Anleger das Ende des Zyklus voraussehen, an dem der Höchststand der Gewinne erreicht sein wird.

[image: image]Wenn Sie gut über Ihren Zykliker Bescheid wissen, dann haben Sie bei der Erkennung der Zyklen einen Vorteil. (Jeder weiß zum Beispiel, dass es in der Autoindustrie Zyklen gibt. Letztendlich geht es wieder drei bis vier Jahre aufwärts, nachdem es drei oder vier Jahre abwärts ging. Das ist immer so. Die Autos altern und müssen ersetzt werden. Die Leute können den Neukauf vielleicht ein oder zwei Jahre länger hinausschieben als erwartet, aber schließlich landen sie doch beim Händler. Je schlimmer die Automobilindustrie darniederliegt, desto besser wird der Aufschwung sein. Manchmal wünsche ich mir ein weiteres Jahr schlechter Verkäufe, weil ich weiß, dass das einen längeren und stabileren Aufschwung bringen wird. Nachdem wir nun auf fünf Jahre guter Autoverkäufe zurückblicken können, ist mir klar, dass wir in der Mitte oder vielleicht schon nahe am Ende eines Aufschwungs sind. Es ist allerdings viel leichter, in einer zyklischen Branche einen Aufschwung als einen Abschwung vorherzusagen.)

Wachstumsstarke Aktien

[image: image]Gehen Sie der Frage nach, ob das Produkt, vom den Sie annehmen, dass es der Firma das große Geschäft bringt, einen wesentlichen Teil des Umsatzes ausmacht. Bei L’eggs war es so, nicht aber bei Lexan.

[image: image]Wie war das Wachstum der Gewinne in den letzten Jahren? Am liebsten ist mir eine Spanne von 20 bis 25 Prozent. Bei Unternehmen, die schneller als 25 Prozent zu wachsen scheinen, bin ich argwöhnisch. Die 50-Prozent-Wachstumskandidaten kommen in der Regel aus den hochgejubelten Branchen. Was das heißt, wissen Sie.

[image: image]Prüfen Sie, ob das Unternehmen sein Erfolgsrezept an mehr als einem Ort wiederholt hat und so die Funktionsfähigkeit unter Beweis stellte.

[image: image]Hat die Firma Raum, zu wachsen? Als ich Pic ’N’ Save das erste Mal besuchte, war die Firma nur in Südkalifornien ansässig und man war gerade dabei, laut darüber nachzudenken, ob nach Nordkalifornien expandiert werden sollte. Weitere 49 Staaten warteten. Sears dagegen ist schon überall.

[image: image]Wird die Aktie gegenwärtig zu einem KGV gehandelt, das in der Nähe oder gleichauf mit der Wachstumsrate liegt?

[image: image]Beschleunigt sich die Expansion (drei neue Motels letztes Jahr und fünf neue Motels dieses Jahr) oder schwächt sie sich ab (fünf letztes Jahr und drei dieses Jahr)? Bei Aktien von Firmen wie Sensormatic Electronics, deren Produkte primär für den einmaligen Bedarf gekauft werden – anders als etwa Rasierklingen, die die Kunden immer wieder benötigen –, kann sich eine Abschwächung katastrophal auswirken. Sensormatic konnte in den späten 1970er- und in den frühen 1980er-Jahren mit einem spektakulären Wachstum aufwarten, aber um die Gewinne weiterhin zu steigern, mussten sie jedes Jahr mehr Systeme als im Vorjahr verkaufen. Der Umsatz mit den wesentlich teureren elektronischen Überwachungssystemen (dem Einmalkauf) stellte die Einnahmen aus dem Verkauf der kleinen weißen Warenetiketten an den bestehenden Kundenkreis bei Weitem in den Schatten. Als sich 1983 das Wachstum abschwächte, ging der Gewinn nicht nur in den Keller, sondern vollzog einen Sturzflug. Das tat auch der Aktienkurs, der in zwölf Monaten von 42 auf sechs Dollar fiel.

[image: image]Wenn erst wenige institutionelle Anleger in die Aktie investiert haben und nur eine Handvoll Analysten jemals davon gehört hat, ist dies bei wachstumsstarken Werten im Aufwärtstrend ein großes Plus.

Turnaround-Werte

[image: image]Am Wichtigsten ist, ob die Firma einem Ansturm der Gläubiger standhalten kann. Wie hoch sind die flüssigen Mittel des Unternehmens? Wie hoch sind die Schulden? (Apple Computer hatte in der Krise 200 Millionen Dollar flüssige Mittel und keine Schulden, sodass man zumindest wusste, dass sie nicht vom Markt verschwinden würden.)

[image: image]Wie teilen sich die Schulden auf und wie lange kann die Firma trotz Verlusten an der Lösung ihrer Probleme arbeiten, ohne Pleite zu machen? (International Harvester – heute Navistar – war ein potenzieller Turnaround-Kandidat, der die Anleger enttäuscht hat, weil das Unternehmen Millionen von neuen Aktien drucken ließ, um durch deren Verkauf zusätzliches Kapital zu beschaffen. Diese Verwässerung führte dazu, dass zwar das Unternehmen den Turnaround schaffte, aber nicht der Aktienkurs.)

[image: image]Wenn die Firma bereits bankrott ist, was bleibt dann für die Aktionäre?

[image: image]Wie soll die Firma gerettet werden? Hat sie sich von unrentablen Betriebsteilen getrennt? Dies kann sich sehr stark auf die Gewinne auswirken. Lockheed verdiente beispielsweise 1980 im Rüstungsgeschäft 8,04 Dollar pro Aktie, verlor aber wegen des L-1011-TriStar-Passagier-jets 6,54 Dollar pro Aktie in der Sparte Verkehrsflugzeuge. Die L-1011 war ein prima Flugzeug, das aber in einem relativ kleinen Markt unter dem Wettbewerb mit der DC10 von McDonnell Douglas litt. Und im Langstreckengeschäft wurde sie von der Boeing 747 ausgestochen. Die Verluste waren nachhaltig und im Dezember 1981 kündigte das Unternehmen an, dass es die Produktion der L-1011 einstellen würde. Zwar resultierte daraus 1981 eine hohe Abschreibung (26 Dollar pro Aktie), aber das war ein einmaliger Verlust. 1982, als Lockheed im Rüstungsgeschäft 10,78 Dollar pro Aktie verdiente, gab es keine zu berücksichtigenden Verluste mehr. Die Gewinne waren in nur zwei Jahren von 1 ½ auf 10,78 Dollar gestiegen! Als die Einstellung des L-1011 angekündigt wurde, hätten Sie die Aktie für 15 Dollar kaufen können. Binnen vier Jahren erreichte sie 60 Dollar und wurde zum Fourbagger.

[image: image]Ein anderer klassischer Turnaround-Kandidat war Texas Instruments. 1983 kündigte das Unternehmen an, dass es aus dem Heimcomputergeschäft aussteigen würde (eine andere heiße Industrie mit zu vielen Wettbewerbern). Allein in diesem Jahr hatten die Verluste aus dem Heimcomputergeschäft 500 Millionen Dollar betragen. Erneut bedingte die Entscheidung hohe Abschreibungen, aber dies bedeutete auch, dass sich das Unternehmen auf sein florierendes Geschäft mit Halbleitern und Verteidigungselektronik konzentrieren konnte. Am Tag nach der Ankündigung spurtete die Aktie von 101 auf 124 Dollar und vier Monate später stand sie bei 176 Dollar.

[image: image]Time hat sich ebenfalls von Teilbereichen getrennt und die Kosten drastisch gesenkt. Es ist einer der von mir in jüngerer Zeit favorisierten Turnarounds. Darüber hinaus ist es eine Substanzspekulation. Der Kabelfernsehbereich des Unternehmens ist schätzungsweise 60 Dollar pro Aktie wert; bei einem derzeitigen Kurs von 100 Dollar bekommt man den Rest des Geschäfts für 40 Dollar.

[image: image]Kommen wieder Aufträge herein? (Genau das geschieht bei Eastman Kodak, die von dem neuen Boom bei Filmverkäufen profitieren.)

[image: image]Werden die Kosten gesenkt? Wenn ja, wie wird sich das auswirken? (Durch die Schließung von Produktionsstätten konnte Chrysler die Kosten drastisch senken. Außerdem wurde die Produktion von vielen Teilen, die man vorher selbst herstellte, ausgelagert, womit zusätzlich einige Hundert Millionen Dollar eingespart wurden. Aus einem Produzenten, der mit einem der höchsten Kostensätze auf dem Automobilsektor arbeitete, wurde einer mit einem der niedrigsten.

[image: image]Der Turnaround von Apple war schwerer vorherzusagen. Wenn Sie jedoch nahe genug am Unternehmen dran gewesen wären, hätten Sie vielleicht die Auftragsflut, die Kostensenkungen und den Reiz der neuen Produkte mitbekommen – und alles etwa zur selben Zeit.)

Spekulative Substanzwerte

[image: image]Wie hoch sind die Vermögenswerte? Gibt es versteckte Reserven?

[image: image]Wie hoch sind die Schulden, die man von den Vermögenswerten abziehen muss? (Vor allem die Bankschulden.)

[image: image]Nimmt das Unternehmen neue Kredite auf und mindert dadurch die Vermögenswerte?

[image: image]Liegt ein Aufkäufer auf der Lauer, der den Aktionären helfen könnte, die Früchte zu ernten?

Was Sie sich aus diesem Kapitel merken sollten:

[image: image]Versuchen Sie immer, den Charakter jedes Unternehmens, von dem Sie Aktien halten, und die speziellen Gründe, warum Sie die Aktien besitzen, beschreiben zu können. („Sie steigen wirklich!“, zählt nicht.)

[image: image]Indem Sie Ihre Aktien in Kategorien einteilen, bekommen Sie eine konkretere Vorstellung davon, was Sie von ihnen zu erwarten haben.

[image: image]Große Unternehmen vollziehen kleine Bewegungen, kleine Unternehmen vollziehen große Bewegungen.

[image: image]Berücksichtigen Sie die Größe eines Unternehmens, wenn Sie erwarten, dass es von einem bestimmten Produkt profitiert.

[image: image]Suchen Sie nach kleinen Unternehmen, die bereits profitabel sind und bewiesen haben, dass sie ihr Konzept vervielfachen können.

[image: image]Seien Sie misstrauisch gegenüber Firmen mit einem jährlichen Wachstum von 50 bis 100 Prozent.

[image: image]Vermeiden Sie heiße Aktien in heißen Branchen.

[image: image]Misstrauen Sie Diversifikationen, da diese oftmals zu Ver-Diversifikationen führen.

[image: image]Krasse Außenseiter lohnen sich fast nie.

[image: image]Es ist besser, die erste Bewegung der Aktie zu verpassen und zu warten, bis die Pläne eines Unternehmens erste Erfolge zeigen.

[image: image]Im beruflichen Umfeld bekommt man unglaublich wertvolle, fundamentale Informationen, die den Börsenprofis für Monate oder sogar Jahre verborgen bleiben können.

[image: image]Ziehen Sie bei allen Aktientipps eine Trennlinie zwischen dem Tipp selbst und der Person, die ihn gegeben hat, auch wenn diese sehr schlau oder sehr reich ist oder ihre letzte Empfehlung aufging.

[image: image]Manche Aktienempfehlungen, vor allem von einem Experten auf dem entsprechenden Gebiet, können sich als sehr wertvoll erweisen. Allerdings geben Leute aus der Papierindustrie meist Tipps zu Pharmawerten ab, während Leute aus dem Gesundheitsbereich immer einen Tipp zu kommenden Übernahmekandidaten in der Papierindustrie auf Lager haben.

[image: image]Investieren Sie in einfache Unternehmen, die langweilig, alltäglich und aus der Mode gekommen erscheinen und noch nicht die Gunst der Börse erlangt haben.

[image: image]Relativ schnell wachsende Unternehmen (20 bis 25 Prozent) in stagnierenden Branchen sind ideale Investments.

[image: image]Suchen Sie nach Unternehmen, die eine Nische gefunden haben.

[image: image]Wenn Sie abgestürzte Aktien von Problemfirmen kaufen, dann suchen Sie sich diejenigen mit überdurchschnittlicher Finanzkraft heraus; vermeiden Sie Firmen mit hohen Bankschulden.

[image: image]Firmen, die keine Schulden haben, können nicht pleitegehen.

[image: image]Die Fähigkeiten des Managements mögen wichtig sein, aber sie sind recht schwierig einzuschätzen. Machen Sie Ihre Käufe von den Aussichten des Unternehmens und nicht vom Werdegang des Vorstandsvorsitzenden oder seinem rhetorischen Talent abhängig.

[image: image]Wenn einem Problemunternehmen der Turnaround gelingt, kann viel Geld verdient werden.

[image: image]Achten Sie sorgfältig auf das KGV. Wenn eine Aktie deutlich überbewertet ist, werden Sie kein Geld verdienen, auch wenn sonst alles stimmt.

[image: image]Suchen Sie eine Art roten Faden, der es Ihnen ermöglicht, den Fortschritt eines Unternehmens ständig zu verfolgen.

[image: image]Suchen Sie Firmen, die regelmäßig eigene Aktien zurückkaufen.

[image: image]Studieren Sie sowohl die Dividendenentwicklung der zurückliegenden Jahre als auch das Verhalten der Gewinne während vergangener Rezessionen.

[image: image]Suchen Sie Unternehmen, in denen institutionelle Anleger keine oder nur kleine Anteile halten.

[image: image]Wenn es sonst keinen Unterschied gibt, dann bevorzugen Sie die Unternehmen, in die das Management selbst in beträchtlichem Umfang investiert hat, gegenüber jenen, die von Leuten geleitet werden, die ausschließlich von ihren Gehältern profitieren.

[image: image]Insiderkäufe sind vor allem dann ein positives Zeichen, wenn mehrere Personen gleichzeitig kaufen.

[image: image]Verwenden Sie mindestens eine Stunde in der Woche auf das Überprüfen Ihrer Investitionen. (Und damit meine ich nicht das Aufaddieren Ihrer Dividenden und Berechnen Ihrer Gewinne und Verluste.)

[image: image]Haben Sie Geduld. Für das Beobachten von Aktien hat noch niemand draufgezahlt.

[image: image]Es ist gefährlich und illusorisch, Aktien allein aufgrund des ausgewiesenen Buchwertes zu kaufen. Nur der tatsächliche Wert zählt.

[image: image]Im Zweifel: Finger weg und abwarten.

[image: image]Nehmen Sie sich mindestens so viel Zeit, eine neue Aktie auszusuchen, wie Sie sie darauf verwenden würden, einen neuen Kühlschrank auszuwählen.


TEIL 3

AUF LANGE SICHT

In diesem Abschnitt möchte ich mein Scherflein zu folgenden wichtigen Themen beitragen: wie ein Depot gestaltet wird, um Gewinne zu maximieren und Risiken zu minimieren; wann man kaufen und verkaufen soll; was zu tun ist, wenn der Markt zusammenbricht; welche dummen und gefährlichen Missverständnisse darüber kursieren, warum Aktien steigen und fallen; welche Fallstricke bei dem Glücksspiel mit Optionen, Terminkontrakten und Leerverkäufen von Aktien zu beachten sind; und schließlich, was es heutzutage Neues, Altes, Aufregendes und Beunruhigendes über die Börse und die Firmenwelt zu sagen gibt.


KAPITEL 16

DAS GESTALTEN EINES DEPOTS

Ich kenne Leute, die sagen, dass sie an der Börse mit einem jährlichen Gewinn von 25 bis 30 Prozent zufrieden wären. Zufrieden? Bei diesem Zuwachs würden sie in kurzer Zeit das halbe Land besitzen, zusammen mit den Japanern und den Bass-Brüdern. Selbst die Industriebarone der 1920er-Jahre konnten sich nicht immer einen Ertrag von 30 Prozent sichern und die hatten die Börse sozusagen in der Hand.

In manchen Jahren werden Sie sicherlich Ihre 30 Prozent verdienen, aber es wird andere Jahre geben, in denen Sie nur zwei Prozent verdienen oder vielleicht sogar 20 Prozent verlieren werden. Das ist nun einmal so und auch Sie werden es akzeptieren müssen.

Was ist falsch an hochgesteckten Erwartungen? Nun, wenn Sie glauben, Jahr für Jahr 30 Prozent verdienen zu können, werden Sie über kurz oder lang frustriert feststellen, dass sich Aktien nicht immer so verhalten, wie Sie sich das gerade wünschen. Ihre Ungeduld könnte Sie dazu veranlassen, ein Investment genau im falschen Moment aufzugeben. Oder noch schlimmer, Sie könnten auf der Suche nach illusorischen Profiten unnötige Risiken eingehen. Nur wenn Sie sich über gute und schlechte Jahre hinweg an eine Strategie halten, werden Sie Ihre langfristigen Gewinne maximieren.

Wenn 25 bis 30 Prozent kein realistischer Gewinn ist, wie viel dann? Es ist klar, dass Sie mit Aktien mehr verdienen sollten als mit Anleihen, und es wäre schrecklich, mit Aktien über einen längeren Zeitraum nur 4 ½ oder sechs Prozent zu verdienen. Wenn Sie Ihre langfristigen Anlageergebnisse betrachten und herausfinden, dass Ihre Aktienrendite kaum besser lag als die Ihres Sparguthabens, dann wissen Sie, dass an Ihrer Methode etwas faul ist.

Wo wir gerade dabei sind: Wenn Sie ausrechnen, was Sie mit Aktien verdienen, dann vergessen Sie nicht, die Kosten für die abonnierten Börsenbriefe und Finanzzeitschriften, Provisionen, Investmentseminare und Telefongespräche mit Anlageberatern einzubeziehen.

Legt man den historischen Marktdurchschnitt zugrunde, ergibt sich bei Aktien ein langfristiger Ertrag von neun bis zehn Prozent im Jahr. Sie können mit der Zeit zehn Prozent erreichen, wenn Sie in einen Publikumsfonds investieren, der automatisch alle 500 Aktien des S&P 500 Index kauft und somit genau wie der Index abschneidet. Da diese Rendite erzielt werden kann, ohne dass Sie irgendwelche Hausaufgaben zu machen haben oder zusätzliches Geld ausgeben müssen, ist sie ein nützlicher Richtwert, um Ihre eigenen Ergebnisse und auch die eines gemanagten Aktienfonds wie Magellan damit vergleichen zu können.

Wenn Profis wie wir, die angestellt sind, um bestimmte Aktien auszuwählen, nicht die Indexfonds, die immer Gleiches kaufen, schlagen können, dann sind wir unser Geld nicht wert. Aber geben Sie uns eine Chance. Berücksichtigen Sie zunächst, was für einen Fonds Sie gekauft haben. Die besten Vermögensverwalter der Welt werden mit einem Gold-Aktien-Fonds keinen Erfolg haben, wenn der Goldpreis fällt. Ebenso wenig ist es fair, einen Fonds am Ergebnis eines einzigen Jahres zu messen. Aber wenn Sie nach drei oder fünf Jahren feststellen, dass Sie genauso gut abgeschnitten hätten, wenn Sie in den S&P 500 investiert hätten, dann kaufen Sie entweder den S&P 500 oder sehen Sie sich nach einem Fonds um, der bessere Ergebnisse vorweisen kann. Berücksichtigt man die zusätzliche Zeit und Mühe, die es erfordert, einzelne Aktien auszuwählen, sollte dabei auch ein zusätzlicher Gewinn herausspringen.

Angesichts all dieser bequemen Alternativen sollten Sie, um sagen zu können, dass es sich lohnt, Aktien selbst auszusuchen, über einen längeren Zeitraum gesehen eine Rendite von zwölf bis 15 Prozent jährlich erzielen. Dies versteht sich nach Abzug aller Kosten und Provisionen und nach Hinzurechnung aller Dividenden und sonstigen Einnahmen.

Es gibt noch einen anderen Grund, warum derjenige, der eine Aktie länger hält, weit besser abschneidet als derjenige, der häufig kauft und verkauft. Das häufige Kaufen und Verkaufen kostet den Kleinanleger viel Geld. Dieses „Trading“ ist zwar heute billiger als früher, was teilweise auf Provisionsrabatte zurückzuführen ist und teilweise auf Änderungen bei der sogenannten „Odd-lot“-Zusatzgebühr, also dem Zuschlag, der für Transaktionen von weniger als 100 Aktien erhoben wird. (Wenn Sie heutzutage Ihre Kleinorder vor der Börsenöffnung erteilen, dann wird sie mit anderen Kleinorders zusammengelegt und dadurch die Zusatzgebühr vermieden.) Trotz allem kostet es immer noch ein bis zwei Prozent, eine Aktie zu kaufen oder zu verkaufen.

Wenn also beispielsweise Neunmalklug sein Depot einmal im Jahr umschlägt, dann hat er bis zu vier Prozent für Provisionen verloren. Das bedeutet, dass er schon um vier Prozent schiefliegt, bevor er überhaupt angefangen hat. Um nach Abzug der Gebühren auf seine zwölf bis 15 Prozent zu kommen, muss er demnach mit seiner Aktienauswahl 16 bis 19 Prozent verdienen. Und je öfter er das Depot umschichtet, desto schwerer wird es für ihn, die Indexfonds oder irgendeinen anderen Fonds zu schlagen. (Bei neueren Fondsarten kann es Ihnen passieren, dass beim Ersterwerb eine Gebühr von drei bis 8 ½ Prozent fällig wird, aber damit hat es sich dann auch. Von da an können Sie zwischen Aktienfonds, Rentenfonds und Geldmarktfonds beliebig hin- und herwechseln, ohne jemals wieder eine Gebühr zahlen zu müssen.)

Derjenige Anleger, der es entgegen allen Fußangeln fertigbringt, sagen wir einmal über zehn Jahre hinweg einen jährlichen Gewinn von 15 Prozent zu erzielen, während der Marktdurchschnitt bei zehn Prozent liegt, tut sich selbst natürlich den größten Gefallen. Startet er mit 10.000 Dollar, bringt ihm eine 15-Prozent-Rendite letztlich ein Ergebnis von 40.455 Dollar, eine 10-Prozent-Rendite nur 25.937 Dollar.

Wie viele Aktien sind zu viele?

Wie bauen Sie ein Depot auf, mit dem Sie diese zwölf bis 15 Prozent Ertrag erzielen? Wie viele Aktien sollten Sie besitzen? Auf Anhieb kann ich Ihnen dazu erst einmal Folgendes sagen: Halten Sie keine 1.400 Aktien, solange Sie es irgendwie vermeiden können; aber das ist mein Problem und nicht Ihres. Sie brauchen sich um die 5-Prozent-Regel und die 10-Prozent-Regel keine Sorgen zu machen – schon gar nicht um die Verwaltung von neun Milliarden Dollar.

Zwischen zwei verschiedenen Splittergruppen von Investment-Beratern gibt es einen langandauernden Streit, wobei die Partei um Gerald Loeb kundtut: „Setzen Sie alles auf eine Karte“, während die Andrew-Tobias-Gruppe erwidert: „Setzen Sie nicht alles auf eine Karte, es könnte die falsche sein.“

Wenn ich die Wal-Mart-Aktie als die eine Karte besessen hätte, wäre ich begeistert gewesen, alles auf sie zu setzen. Andererseits hätte es mich nicht sehr glücklich gemacht, alles in Continental Illinois anzulegen. Selbst wenn mir fünf Karten ausgeteilt worden wären – je eine von Shoney’s, The Limited, Pep Boys, Taco Bell und Service Corporation International –, würde ich schwören, dass es eine gute Idee gewesen wäre, auf alle zu setzen. Hätte aber die Diversifikation Avon Products oder Johns-Manville eingeschlossen, wäre mir ein einziges solides Dunkin’-Donuts-Kärtchen sehr viel lieber gewesen. Es geht nicht darum, sich auf eine bestimmte Anzahl von Aktien zu verlassen, sondern vielmehr darum, fallweise zu prüfen, wie gut jede einzelne von ihnen ist.

Meiner Meinung nach ist es am besten, so viele Aktien zu besitzen, wie es Situationen gibt, in denen Sie (a) über einen Informationsvorteil verfügen und (b) eine aufregende Sache ausgegraben haben, die allen Prüfungen standhält. Vielleicht ist es eine einzige Aktie, vielleicht sind es aber auch ein Dutzend. Vielleicht haben Sie entschieden, sich auf Substanzwerte oder Turnarounds zu spezialisieren, und Sie kaufen davon mehrere; oder vielleicht wissen Sie etwas Spezielles über einen einzigen Turnaround-Wert oder eine einzige Substanzspekulation. Es spricht nichts dafür, nur der Diversifikation zuliebe in unbekannte Werte zu diversifizieren. Eine unüberlegte Aktienvielfalt ist das Schreckgespenst jedes Kleinanlegers.

Ich möchte allerdings auch nicht dazu raten, sich auf nur eine Aktie zu beschränken, weil gerade die, trotz all Ihrer Mühe, unvorhersehbaren Umständen zum Opfer fallen kann. Bei kleinen Depots würde ich mich mit drei bis zehn Aktienwerten wohlfühlen. Das kann sich in mehrfacher Hinsicht auszahlen:

(1) Auf der Suche nach Tenbaggern ist die Wahrscheinlichkeit, dass Sie einen aufspüren, umso größer, je mehr Aktien Sie besitzen. Unter mehreren Wachstumsaktien mit vielversprechenden Merkmalen könnte gerade diejenige, die sich schließlich am besten entwickelt, eine Überraschung sein.

Stop & Shop war ein großer Gewinner, von dem ich nie dachte, dass er mir mehr als 30 bis 40 Prozent Profit bringen würde. Es handelte sich um ein mittelmäßiges Unternehmen, dessen Kurs fiel und dessen Aktien ich seit 1979 unter anderem deshalb kaufte, weil mich die Dividendenrendite ansprach. Dann wurde die Sache sowohl im Bereich der Supermärkte wie auch in der Sparte der Bradlee’s-Discountläden besser und besser. Die Aktie, die ich damals zu vier Dollar zu kaufen begann, stand bei 44 Dollar, als das Unternehmen 1988 aufgekauft wurde. Marriott ist ein weiteres Beispiel für eine Firma, deren Börsenerfolg ich nicht hätte vorhersagen können. Ich wusste, dass das Unternehmen auf Erfolgskurs war, weil ich unzählige Male in den Hotels übernachtet hatte, aber es dämmerte mir niemals, wie weit die Aktie steigen könnte. Ich wünschte, ich hätte einige Tausend Aktien gekauft, anstatt mich mit einigen Tausend dieser kleinen hoteleigenen Seifenpackungen zufriedenzugeben.

Übrigens, trotz aller Gerüchte, die heutzutage ständig die Zeitungen füllen, kann ich mich nicht an einen einzigen Aktienwert erinnern, den ich in Erwartung einer Übernahme kaufte und der daraufhin auch tatsächlich übernommen wurde. Meistens passiert es, dass eines der Unternehmen, das ich wegen seiner fundamentalen Daten besitze, übernommen wird – und auch das ist dann zumeist eine totale Überraschung für mich.

Da es keinen Weg gibt, um erfreuliche Überraschungen verschiedenster Art vorauszuahnen, erhöht man seine Chancen, von einer zu profitieren, indem man mehrere Aktienwerte hält.

(2) Je mehr Aktien man besitzt, desto flexibler kann man Kapital zwischen ihnen hin- und herschieben – ein wichtiger Teil meiner Strategie.

Manche Leute führen meinen Erfolg darauf zurück, dass ich mich auf Wachstumsaktien spezialisiert habe. Aber das ist nur teilweise korrekt. Ich stecke niemals mehr als 30 bis 40 Prozent meiner Mittel in Wachstumsaktien. Den Rest verteile ich auf die anderen in diesem Buch genannten Kategorien. Normalerweise habe ich zehn bis 20 Prozent in Stetige, noch mal ungefähr zehn bis 20 Prozent in Zykliker und den Rest in Turnaround-Werte investiert. Obwohl ich insgesamt rund 1.400 verschiedene Aktien besitze, beschränkt sich die Hälfte meines Fondsvermögens auf 100 Werte und etwa zwei Drittel auf 200 Werte. Ein Prozent meiner Mittel sind auf 500 potenzielle Gelegenheiten aus dem Bereich der Nebenwerte verteilt, die ich regelmäßig verfolge, um gegebenenfalls später nachzukaufen.

In allen Bereichen bin ich unaufhörlich auf der Suche nach Spitzenwerten und wenn ich unter den Turnarounds mehr Kaufgelegenheiten finde als unter den Wachstumsaktien, bin ich zu einem höheren Prozentsatz in Turnarounds investiert. Sobald mit einem Nebenwert etwas passiert, das mein Vertrauen stärkt, nehme ich ihn in die erste Riege auf.

Wie Sie Ihr Geld aufteilen

Wie schon in Kapitel 3 dargelegt wurde, ist die Aufteilung Ihrer Geldmittel zwischen den verschiedenen Aktienkategorien eine weitere Möglichkeit, das Kursrisiko zu begrenzen. Nehmen wir an, dass Sie alle erforderlichen Nachforschungen angestellt haben und Unternehmen kaufen, die angemessen bewertet sind, dann haben Sie das Risiko schon beträchtlich vermindert, aber darüber hinaus lohnt es sich, noch Folgendes zu berücksichtigen: Bei wachstumsschwachen Aktien ist das Risiko, aber auch die Chance gering, weil von ihnen nicht viel zu erwarten ist und sie normalerweise entsprechend bewertet sind. Bei den Stetigen steht einem geringen Risiko ein begrenztes Aufwärtspotenzial gegenüber. Wenn Sie Coca-Cola besitzen und nächstes Jahr alles gut läuft, können Sie 50 Prozent verdienen; wenn alles schiefläuft, können Sie 20 Prozent verlieren. Substanzwerte beinhalten ein niedriges Risiko bei hohen Gewinnchancen, wenn Sie sich über den Wert der Aktiva sicher sind. Liegen Sie bei einem Substanzwert falsch, werden Sie wahrscheinlich nicht viel verlieren, aber wenn Sie richtigliegen, kann sich der Aktienkurs verdoppeln, verdreifachen oder vielleicht sogar verfünffachen.

Bei Zyklikern kann das Risiko gering und der Gewinn hoch oder das Risiko hoch und der Gewinn gering sein, je nachdem, wie talentiert Sie in der Bestimmung der Zyklen sind. Wenn Sie das richtige Timing haben, kann sich hier ein Tenbagger ergeben, wenn Sie danebenliegen, können Sie 80 bis 90 Prozent verlieren.

Die höchste Wahrscheinlichkeit, zu Tenbaggern zu kommen, besteht bei Wachstumsaktien und Turnaround-Werten: Bei beiden handelt es sich um risikoreiche Kategorien mit hoher Gewinnchance. Je größer das Aufwärtspotenzial, desto größer das Abwärtsrisiko, und wenn ein schnell wachsendes Unternehmen ins Straucheln gerät oder der problematische, gute alte Turnaround einen Rückschlag erleidet, kann im Abschwung schnell Ihr ganzes Geld verloren sein. Zum Zeitpunkt, als ich Chrysler kaufte, ging ich davon aus, dass ich 400 Prozent verdienen könnte, wenn alles gut läuft, und 100 Prozent verlieren würde, wenn alles schiefgeht. Darüber musste man sich bereits beim Kauf im Klaren sein.

Schließlich bereitete mir die Entwicklung eine äußerst erfreuliche Überraschung: Mein Einsatz verfünfzehnfachte sich.

Es gibt kein Patentrezept, um die Risiken und Chancen zu bewerten, doch beim Aufbau Ihres Depots könnten Sie ein paar stetige Werte schon deshalb hinzunehmen, um den Nervenkitzel etwas zu dämpfen, den Ihnen der Besitz von vier Wachstumsaktien und vier Turnarounds verschafft. Und immer gilt es auch hier, überlegt und mit Bedacht zu kaufen. Sie wollen schließlich keine überbewertete, stetige Aktie kaufen und damit das Gesamtrisiko, das Sie eigentlich zu dämpfen gedachten, zusätzlich erhöhen. Erinnern Sie sich daran, dass in den 1970er-Jahren selbst die großartige Bristol-Myers ein riskanter Kauf war. Die Aktie bewegte sich nicht mehr, weil die Anleger sie bis zu einem KGV von 30 hochgejubelt hatten; das Unternehmen wuchs aber nur mit 15 Prozent. Es kostete Bristol-Myers ein Jahrzehnt kontinuierlichen Wachstums, um zu diesem aufgeblasenen Kurs aufzuschließen. Wenn Sie die Aktie damals zu einem Kurs kauften, der das Doppelte der Wachstumsrate widerspiegelte, gingen Sie absolut unnötige Risiken ein.

Es ist eine Tragödie, wenn Sie eine überbewertete Aktie kaufen und, obwohl das Unternehmen sehr erfolgreich ist, kein Geld damit verdienen. Genau das war bei Electronic Data Systems der Fall, jener Aktie, die 1969 ein KGV von 500 hatte! Die Gewinne stiegen in den folgenden 15 Jahren dramatisch fast auf das 20-Fache. Der um Splits bereinigte Aktienkurs fiel von 40 Dollar weit hinunter bis auf drei Dollar im Jahr 1974, um sich dann schließlich wieder zu erholen. 1984 übernahm General Motors die Firma für 44 Dollar pro Aktie, zu einem Kurs also, der schon über zehn Jahre vorher bezahlt wurde.

Schließlich und endlich hängt der Aufbau Ihres Depots von Ihrem Alter ab. Jüngere Anleger, die noch ein Leben des Geldverdienens vor sich haben, können es sich leisten, im Hinblick auf Tenbagger größere Risiken einzugehen als ältere Investoren, die auf das angewiesen sind, was ihre Anlagen abwerfen. Jüngere Anleger haben mehr Zeit zu experimentieren und Fehler zu machen, bevor sie die großen Aktien finden, mit denen sich Karriere machen lässt. Die Umstände unterscheiden sich von Person zu Person so weitgehend, dass eine weitere Analyse dieser Frage von Ihnen selbst vorgenommen werden muss.

Das Unkraut hegen

Im nächsten Kapitel werde ich Ihnen erklären, was ich darüber weiß, wann eine Aktie zu verkaufen ist. Aber an dieser Stelle möchte ich das Verkaufen in Bezug auf professionelles Portfolio-Management besprechen. Fortwährend überprüfe ich Aktienwerte und deren Hintergründe und baue dementsprechende Investments auf oder ab, je nachdem, wie sich die Dinge ändern. Aber ich halte niemals Barmittel, außer für voraussichtliche Zertifikatsrückkäufe. Barmittel aufzubauen würde bedeuten, aus dem Markt auszusteigen. Meine Vorstellung ist es, für immer im Markt zu bleiben und die Aktien abhängig von der fundamentalen Lage umzuschichten. Ich denke, dass man sich mit der Entscheidung, einen gewissen in Aktien angelegten Betrag ständig an der Börse zu belassen, eine Menge zeitlich falsch liegende Schritte und viele unnötige Qualen erspart.

Manche Leute verkaufen automatisch ihre „Gewinner“ – die Aktien, die steigen – und behalten ihre „Verlierer“ – die Aktien, die fallen –, was in etwa so vernünftig ist, wie die Blumen auszureißen und das Unkraut zu pflegen. Andere verkaufen automatisch die Verlierer und halten die Gewinner, was auch nicht gerade viel besser ist. Beide Strategien müssen fehlschlagen, weil sie die aktuellen Kursbewegungen der Aktie als Indikator für den fundamentalen Wert des Unternehmens ansehen. (Es war keineswegs so, dass das Unternehmen Taco Bell schlecht in Form war, als 1972 der Kurs niedergeknüppelt wurde. Nur die Aktie Taco Bell war schlecht in Form, dem Unternehmen Taco Bell ging es gut.) Wie wir bereits besprochen haben, sagt uns der aktuelle Kurs absolut nichts über die zukünftigen Aussichten eines Unternehmens, und es kommt sogar vor, dass er sich entgegengesetzt zu den fundamentalen Fakten bewegt.

Es scheint mir eine bessere Strategie zu sein, Aktien in Abhängigkeit davon umzuschichten, wie sich der Kurs in Bezug auf die Unternehmensdaten entwickelt hat. Ist beispielsweise ein stetiger Aktienwert um 40 Prozent gestiegen – was bereits so viel ist, wie ich erwartete – und mit dem Unternehmen ist ansonsten nichts Großartiges passiert, das mir den Eindruck vermitteln würde, es stünden erfreuliche Überraschungen bevor, dann verkaufe ich die Aktie, um sie durch einen anderen, attraktiveren Stetigen zu ersetzen, der noch nicht gestiegen ist. Sollten Sie in derselben Situation nicht alles verkaufen wollen, so könnten Sie zumindest einen Teil abstoßen.

Wenn man erfolgreich zwischen mehreren Stetigen umschichtet und dabei bescheidene Gewinne erzielt, kann man zu demselben Ergebnis kommen wie mit einem einzigen, großen Gewinner: Unter Berücksichtigung des Zinseszinseffekts ergeben sechs 30-Prozent-Bewegungen mehr als einen Fourbagger und sechs 25-Prozent-Bewegungen nahezu einen Fourbagger.

Wachstumsaktien behalte ich so lange, wie die Gewinne steigen, die Expansion fortschreitet und keine Hindernisse aufgetaucht sind. Alle paar Monate prüfe ich die Daten, als hätte ich sie zum ersten Mal gehört. Wenn sich bei zwei Wachstumsaktien herausstellt, dass der Kurs der einen um 50 Prozent zugelegt hat und die Sache anfängt, dubios zu klingen, dann schichte ich von dieser auf die andere Wachstumsaktie um, deren Kurs gefallen oder gleichgeblieben ist und deren Rahmenbedingungen besser sind.

Gleiches gilt für Zykliker und Turnaround-Werte. Steigen Sie aus Situationen aus, in denen die Daten sich verschlechtert haben und der Kurs gestiegen ist, und kaufen Sie Aktien mit besseren Voraussetzungen, deren Kurs niedriger liegt.

Bei einer guten Aktie ist ein Preisverfall nur dann eine Tragödie, wenn Sie zu diesem Preis verkaufen anstatt nachzukaufen. Für mich ist ein Preisverfall eine günstige Gelegenheit, um Positionen in bisher schlecht gelaufenen und zurückgebliebenen Aktien, die weiterhin vielversprechend sind, aufzustocken.

Solange Sie nicht von der These überzeugt sind: „Wenn ich 25 Prozent im Minus liege, bin ich Käufer“, und den fatalen Gedanken: „Wenn ich 25 Prozent im Minus liege, bin ich Verkäufer“, für immer aus Ihrem Denken verbannen, werden Sie mit Aktien nie einen anständigen Gewinn machen.

Aus Gründen, die jetzt offensichtlich geworden sein sollten, habe ich Stop-Orders, die üblicherweise zehn Prozent unter dem Kurs als eine Art Notbremse gelegt werden, immer verabscheut. Zugegeben, wenn Sie eine Stop-Order erteilen, begrenzen Sie Ihre Verluste auf zehn Prozent, aber so schwankungsanfällig, wie die Märkte heute sind, erreicht eine Aktie fast immer den Stopp. Es ist geradezu unheimlich, wie Stop-Orders zu garantieren scheinen, dass eine Aktie zehn Prozent fällt, die Aktien daraufhin automatisch verkauft werden und der Anleger, anstatt sich gegen einen Verlust zu schützen, das Verlieren zu einer Selbstverständlichkeit gemacht hat. Taco Bell zum Beispiel wäre mit Stop-Orders zehnmal aus Ihrem Depot geflogen!

Zeigen Sie mir ein Portfolio mit 10-Prozent-Stopps und ich zeige Ihnen eines, das dazu bestimmt ist, exakt diesen Betrag zu verlieren. Wenn Sie einen Stopp setzen, dann gestehen Sie damit gleichzeitig ein, dass Sie die Aktie unter ihrem Wert verkaufen werden.

Gleichermaßen unheimlich ist es, wie Aktien kerzengerade nach oben schießen, sobald sie den Stopp erreicht haben und der vermeintlich vorsichtige Anleger automatisch verkauft hat. Es ist ganz einfach unsinnig, sich auf Stop-Orders als Absicherung gegen Kursverfälle zu verlassen, ebenso wie auf künstlich gesetzte Kursziele in Aufwärtsphasen. Wenn ich an Dinge wie „Verkaufe nach einer Verdoppelung!“ glauben würde, dann hätte ich niemals von einem einzigen großen Gewinner profitiert und man hätte mir nicht die Möglichkeit eingeräumt, dieses Buch zu schreiben. Bleiben Sie dran und sehen Sie zu, was passiert – solange die ursprünglichen Bedingungen weiterhin gültig sind oder sich sogar verbessern –, und Sie werden in einigen Jahren über die Ergebnisse erstaunt sein.


KAPITEL 17

DER BESTE ZEITPUNKT FÜR KAUF UND VERKAUF

Nach all den bisherigen Ausführungen möchte ich nicht wie ein Spezialist für Markttiming klingen und Ihnen sagen, dass es einen bestimmten Optimalzeitpunkt gibt, um Aktien zu kaufen. Der beste Zeitpunkt, um Aktien zu kaufen, wird immer der Tag sein, an dem Sie sich – genauso wie im Kaufhaus – davon überzeugt haben, eine solide Ware zu einem guten Preis zu erwerben. Allerdings gibt es zwei besondere Phasen, in denen große Gelegenheiten häufiger zu finden sind.

Die erste ist während des seltsamen Rituals der steuerbedingten Verkäufe zum Ende eines jeden Jahres. Es ist kein Zufall, dass die schlimmsten Markteinbrüche im Oktober und Dezember stattgefunden haben. Außerdem naht die Weihnachts- und Urlaubszeit und auch Anlageberater haben dann wie alle einen höheren Kapitalbedarf, was sie zusätzlich motiviert, zum Telefon zu greifen und ihre Kunden zu fragen, ob etwas verkauft werden soll, um eventuell in den Genuss eines steuerlichen Verlusts zu kommen. Aus irgendeinem Grund sind Anleger entzückt darüber, einen steuerlichen Verlust ausweisen zu können, als ob es sich um eine wunderbare Gelegenheit oder eine Art Geschenk handelt – mir fällt jedenfalls keine andere Situation ein, in der ein Misserfolg die Leute so glücklich macht.

Auch institutionelle Investoren werfen am Jahresende gerne die Verlierer über Bord, damit ihre Depots für die bevorstehenden Bewertungen schön aufgeräumt aussehen. All diese geballten Verkäufe drücken die Kurse, vor allem die der niedrig notierenden Aktienwerte, denn sobald die 6-Dollar-Schwelle unterschritten wird, zählen sie für Leute, die ihre Depots mit Kredit finanzieren, nicht mehr als Sicherheit. Wer mit geliehenem Geld arbeitet, verkauft zuerst seine billigen Aktien, genau wie jene Institutionellen, die solche Aktien nicht besitzen können, ohne gegen die eine oder andere Vorschrift zu verstoßen. Diese Verkäufe ziehen weitere Verkäufe nach sich und drücken einwandfreie Titel auf verrückte Kursniveaus.

Sofern Sie eine Liste von Unternehmen haben, die Sie gerne besitzen würden, wenn nur der Aktienkurs niedriger läge, dann ist das Jahresende der beste Zeitpunkt, um die entsprechenden Käufe zu tätigen.

Die zweite Phase findet sich bei Kursstürzen, Zusammenbrüchen, Krächen, Schlachtfesten und anderen Kollapserscheinungen, die die Börse alle paar Jahre heimsuchen. Wenn Sie den Mut und die Geistesgegenwart aufbringen können, in diesen abschreckenden Zeiten, in denen Ihr Gefühl sagt: „Verkaufe!“, zu kaufen, dann werden Sie auf Gelegenheiten stoßen, von denen Sie nicht geglaubt hätten, sie jemals zu finden. Profis sind oft zu beschäftigt oder unterliegen zu vielen Einschränkungen, um bei einem Crash schnell zu reagieren, aber betrachten Sie einmal die soliden Unternehmen mit hervorragendem Gewinnwachstum, die Sie in den letzten Markteinbrüchen hätten kaufen können:
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Der Kurssturz 1987

Im Ausverkauf des Oktobers 1987 hatten Sie eine Chance, viele der von mir in diesem Buch erwähnten Werte zu kaufen. Der 1.000-Punkte-Kursrutsch zwischen Sommer und Herbst hat alles mitgerissen, obwohl zum Beispiel alle unten aufgelisteten Unternehmen in Wirklichkeit gesund und profitabel waren. Viele von ihnen haben sich schnell erholt und wo immer ich konnte, habe ich zugegriffen. Ein erstes Mal habe ich Dreyfus verpasst, aber nicht dieses Mal (wer mich einmal zum Narren hält, soll sich schämen; hält mich jemand ein zweites Mal zum Narren, schäme ich mich). Dreyfus wurde auf 16 Dollar heruntergehandelt und hatte nach Abzug der Schulden flüssige Mittel von 15 Dollar. Wo war da das Risiko? Daneben profitierte Dreyfus sogar noch von der Krise, weil viele Anleger von Aktien in die von Dreyfus gemanagten Geldmarktfonds umstiegen.
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Wann man verkaufen soll

Selbst der besonnenste und unerschütterlichste Anleger ist anfällig für den Einfluss von Skeptikern, die „Verkaufen!“ schreien, bevor es Zeit ist zu verkaufen. Ich weiß das. Ich selbst habe mir einige Tenbagger ausreden lassen.

Bald nachdem ich im Mai 1977 begonnen hatte, den Magellan Fund zu managen, reizte mich die Warner-Communications-Aktie. Warner war der vielversprechende Turnaround eines Konglomerats, das sich ver-diversifiziert hatte. Überzeugt von den fundamentalen Daten investierte ich zu einem Kurs von 26 Dollar drei Prozent meines Fonds in Warner.

Wenige Tage später bekam ich einen Anruf von einem Technischen Analysten, der unter anderem auch Warner verfolgte. Ich gebe eigentlich nicht viel auf diese Pseudowissenschaft, aber der Höflichkeit halber fragte ich ihn nach seiner Meinung. Ohne zu zögern erwiderte er, dass die Aktie „extrem überreizt“ sei. Diese Worte habe ich niemals vergessen. Eines der größten Probleme mit Börsenratschlägen ist, dass sie, ob gut oder schlecht, im Gedächtnis haften bleiben. Man bekommt sie nicht mehr aus dem Kopf und eines Tages, irgendwann einmal, erwischt man sich dabei, dass man doch danach handelt.

Ungefähr sechs Monate waren vergangen und Warner war von 26 auf 32 Dollar gestiegen. Schon jetzt begann ich mich zu sorgen. „Wenn die Warner-Aktie bei 26 Dollar extrem überreizt war“, argumentierte ich, „dann muss sie bei 32 Dollar ja hyperextrem überreizt sein.“ Ich prüfte die fundamentalen Daten erneut und nachdem sich nichts so geändert hatte, dass mein Enthusiasmus gedämpft worden wäre, behielt ich die Aktie. Dann stieg sie auf 38 Dollar. Aus keinem mir bewussten Grund begann ich mit einem größeren Verkaufsprogramm. Ich muss wohl zu dem Schluss gekommen sein, dass, was immer bei 26 Dollar extrem überreizt und bei 32 Dollar hyperextrem überreizt war, beim Kurs von 38 Dollar jenseits von Gut und Böse stand.

Nachdem ich verkauft hatte, setzte die Aktie wie selbstverständlich ihre Aufwärtsbewegung auf 50, 60, 70 und schließlich auf über 180 Dollar fort. Selbst nachdem sie die Konsequenzen des Atari-Fiaskos durchlitten hatte und der Kurs 1983/84 um 60 Prozent fiel, notierte sie immer noch zweimal so hoch wie mein Verkaufskurs von 38 Dollar. Ich wünschte, ich hätte daraus meine Lektion gelernt.

Doch ein anderes Mal bin ich bei Toys „R“ Us zu früh ausgestiegen, dieser Superwachstumsaktie, mit der ich schon geprahlt habe. Bereits 1978, als Toys „R“ Us von Interstate Department Stores (einem „Saftladen“) im Verlauf des Bankrotts dieser Firma befreit wurde (die Gläubiger wurden mit neuen Toys-„R“-Us-Aktien entschädigt), handelte es sich um ein bewährtes, erfolgreiches Unternehmen, das einen Laden nach dem anderen aufmachte. Es hatte an einem Standort seinen Erfolg bewiesen und verstand es, diesen Erfolg zu vervielfachen. Ich machte meine Hausaufgaben, besuchte die Läden und kaufte eine große Position zu einem bereinigten Kurs von einem Dollar je Aktie. Als Toys „R“ Us 1985 einen Kurs von 25 Dollar erreichte, war sie für einige Leute ein 25-Bagger. Unglücklicherweise nicht für mich, denn ich hatte bereits vorher verkauft. Ich verkaufte deshalb zu früh, weil ich irgendwo über die Meldung gestolpert war, dass ein pfiffiger Anleger namens Milton Petrie – einer der ganz Großen im Einzelhandelsgeschäft – bereits 20 Prozent von Toys „R“ Us gekauft hatte und dass es seine Käufe wären, die den Aktienkurs steigen ließen. Meiner Meinung nach war die logische Konsequenz, dass die Aktie fallen müsste, wenn Petrie aufhören würde zu kaufen. Petrie stoppte seine Käufe bei fünf Dollar.

Ich stieg bei einem Dollar ein und mit einem Fivebagger bei fünf Dollar aus, warum sollte ich mich also beklagen? Man hat uns allen dieselben Weisheiten beigebracht: „Realisieren Sie Gewinne, wann immer Sie können!“ und: „Besser ein sicherer Gewinn als ein möglicher Verlust!“ Aber wenn Sie die richtige Aktie gefunden und gekauft haben, alle Anzeichen Ihnen sagen, dass sie noch höher steigen müsste und alles in Ihrem Sinne läuft, dann ist es eine Schande, wenn Sie verkaufen. Eine Verfünffachung macht aus 10.000 Dollar 50.000 Dollar, aber die nächste Verfünffachung hätte diese 10.000 Dollar in 250.000 Dollar verwandelt.

Selbst unter Fondsmanagern zählt ein 25-Bagger nicht gerade zu den regelmäßigen Vorkommnissen und für den Privatanleger gibt es ihn vielleicht nur ein- oder zweimal im Leben. Wenn Sie also einen gefunden haben, möchten Sie doch sicherlich auch den vollen Nutzen daraus ziehen, oder? Genau das haben die Kunden von Peter deRoetth getan, der mir als Erster von Toys „R“ Us erzählte. Sein Fonds hielt die Aktie den ganzen Aufschwung hindurch.

Ich schaffte es, den Fehler mit Flowers, einer Bäckereifirma, und dann nochmals mit Lance, einem Unternehmen, das Knabbergebäck herstellt, zu wiederholen. Weil mir jemand erzählte, dass es sich um Übernahmekandidaten handelte, wartete ich darauf, dass sie übernommen wurden, bis ich schließlich des Wartens müde wurde und meine Aktien verkaufte. Sie können sich vorstellen, was passierte, nachdem ich verkauft hatte. Die Lektion, die ich diesmal lernte, war, dass ich mich nicht darum hätte sorgen sollen, ob diese profitablen Unternehmen übernommen werden oder nicht. Eigentlich hätte ich froh sein sollen, dass sie unabhängig blieben.

Ich habe schon berichtet, dass ich La Quinta Motor Inns fast nicht gekauft hätte, weil ein wichtiger Insider Anteile verkaufte. Nicht zu kaufen, weil ein Insider damit angefangen hat zu verkaufen, kann ein genauso großer Fehler sein wie zu verkaufen, wenn ein wichtiger Outsider (Petrie) aufgehört hat zu kaufen. Im Falle von La Quinta habe ich diesen Quatsch nicht beachtet und ich bin froh darüber.

Ich bin sicher, dass es andere Beispiele dafür gibt, wie ich zum falschen Zeitpunkt hinausgeblufft worden bin, die ich aber bequemerweise vergessen habe. Nachdem der Kurs angefangen hat zu sinken, ist es normalerweise schwerer, an eine Erfolgsaktie zu glauben, als wenn der Kurs bereits angestiegen ist. Wenn ich heutzutage den Eindruck habe, dass die Gefahr besteht, hinausgeblufft zu werden, dann versuche ich, mir noch einmal zu vergegenwärtigen, warum ich die Aktie ursprünglich gekauft habe.

Der Halleffekt

Hierbei handelt es sich um eine Variante, bei der der Amateur genauso für Verrücktheiten anfällig ist wie der Profi. Wir haben Expertenkollegen, die uns Sachen zuflüstern; bei Ihnen sind es Freunde, Verwandte, Anlageberater und eine Auswahl von Finanzgurus aus den Medien.

Vielleicht kennen Sie die „Herzlichen Glückwunsch, seien Sie nicht gierig!“-Version? In diesem Fall ruft Sie der Anlageberater an, um Ihnen zu sagen: „Herzlichen Glückwunsch, Sie haben mit ToggleSwitch Ihr Geld verdoppelt, aber lassen Sie uns nicht allzu gierig sein; verkaufen wir ToggleSwitch und versuchen wir es mit KinderMind.“ Sie verkaufen also ToggleSwitch und diese steigen weiter, während KinderMind pleitegeht und alle Ihre Gewinne mit ins Grab nimmt. Mittlerweile verdient der Anlageberater an beiden Transaktionen seine Provision, was bedeutet, dass seine „Glückwunsch-Botschaft“ in jeder Beziehung doppelt wirkt. Abgesehen vom Anlageberater schleicht sich jede einzelne dumme Idee, die Ihnen über Aktien zu Ohren kommt, in Ihr Gedächtnis ein, genauso wie es mir mit ‘„Warner extrem überreizt!“ erging. Heutzutage sind diese dummen Ideen bereits zu einem ohrenbetäubenden Grollen angewachsen.

Jedes Mal, wenn man den Fernseher einschaltet, verkündet jemand, dass Bank-Aktien „in“ und Luftverkehrs-Aktien „out“ wären, dass Energieversorger ihre besten Tage gesehen haben und Bausparkassen dem Untergang geweiht sind. Wenn Sie einen Radiosender suchen und zufällig die hingeworfene Bemerkung hören, dass die überhitzte japanische Wirtschaft die Welt zerstören wird, dann werden Sie sich das nächste Mal, wenn der Markt um zehn Prozent fällt, an diese Wortfetzen erinnern und möglicherweise aus Angst nicht nur Ihre Honda- und Sony-Aktien verkaufen, sondern vielleicht sogar Colgate-Palmolive, die weder zyklisch noch japanisch ist.

Wenn Astrologen Seite an Seite mit Volkswirten von Merrill Lynch interviewt werden und beide entgegengesetzte Meinungen äußern, aber gleichermaßen überzeugend klingen, dann ist es kein Wunder, dass wir alle verwirrt sind.

In letzter Zeit sahen wir uns häufig mit dem Halleffekt konfrontiert. Eine besonders ominöse Botschaft wird immer und immer wieder verkündet, bis es unmöglich wird, sich ihr zu entziehen. Vor ein paar Jahren gab es diesen Effekt bei der M-1-Geldmenge. Während meiner Militärzeit war M-1 ein Gewehr und ich verstand, um was es ging. Plötzlich war M-1 diese kritische, alles entscheidende Zahl, von der die ganze Zukunft der Börse abzuhängen schien, und ich hätte Ihnen nicht einmal sagen können, was gemeint war. Erinnern Sie sich an „One Hour Martinizing“? Auch hier kann Ihnen niemand sagen, was das eigentlich ist, und Millionen Besitzer von chemischen Reinigungen haben niemals gefragt. Vielleicht steht M-1 für „Martinizing One“ und jemand aus dem Rat der Wirtschaftssachverständigen hat vorher eine chemische Reinigung betrieben. Wie dem auch sei, monatelang waren die Nachrichten voll davon, dass die M-1 zu schnell wachsen würde und die Leute sorgten sich, dass dadurch unsere Wirtschaft zugrunde gehen und die ganze Welt bedroht sein könnte. Welch besseren Grund, Aktien zu verkaufen, konnte man haben, als den, dass „die M-1 steigt“ – selbst wenn man nicht sicher war, was M-1 eigentlich bedeutete.

Dann plötzlich hörten wir über den gefürchteten Anstieg der M-1-Geldmenge nichts mehr und unsere Aufmerksamkeit wurde vom Diskontsatz beansprucht, mit dem die Fed, die amerikanische Zentralbank, die Mitgliedsbanken belastet. Wie viele Leute wissen schon, um was es da geht? Wie viele Leute wissen, was die Federal Reserve macht? Deren ehemaliger Präsident, William Miller, sagte einmal, dass 23 Prozent der amerikanischen Bevölkerung denken, Federal Reserve sei ein Indianerreservat, 26 Prozent hielten es für einen Naturschutzpark und 51 Prozent für eine Whiskeymarke.

Trotzdem war jeden Freitagnachmittag (früher war es Donnerstagnachmittag, doch zu viele Leute drängten sich jedes Mal in das Fed-Gebäude, um die Zahl noch vor der Börsenöffnung am Freitag zu bekommen) die Hälfte aller Börsenprofis von den Neuigkeiten über die jüngsten Geldmengenzahlen wie elektrisiert und die Kurse wurden ihretwegen hinauf- und hinunterbefördert. Wie viele Anleger wurden wohl aus guten Aktien hinausgeblufft, weil sie hörten, dass ein erhöhtes Geldmengenwachstum die Börse zugrunde richten würde?

In der jüngeren Vergangenheit werden wir davor gewarnt (in unbestimmter Reihenfolge), dass sowohl ein Anstieg als auch ein Rückgang der Ölpreise eine furchtbare Sache sei; dass sowohl ein starker als auch ein schwacher Dollar ein schlechtes Omen verheißt und dass sowohl der Rückgang als auch der Anstieg des Geldmengenangebots ein Alarmsignal darstellten. Die Konzentration auf die Geldmengenzahlen wurde durch ausgeprägte Ängste über das Haushalts- und Handelsbilanzdefizit verdrängt, weswegen sicherlich weitere Tausende von Anlegern aus ihren Aktien hinausgetrieben wurden.

Wann man wirklich verkaufen sollte

Wenn der Markt nicht signalisieren kann, wann verkauft werden muss, was kann es dann? Es gibt keinerlei Formeln, die man anwenden könnte. „Verkaufe, bevor die Zinsen steigen!“ oder „Verkaufe vor der nächsten Rezession!“ wären gute Ratschläge, wenn wir nur wüssten, wann diese Dinge eintreten – aber wir wissen es natürlich nicht und das macht diese Leitsätze zu leerem Gerede.

Über die Jahre habe ich gelernt, den Verkaufszeitpunkt genauso zu beurteilen wie den Kaufzeitpunkt. Ich achte nicht auf die allgemeinen Wirtschaftsbedingungen, außer in einigen wenigen offensichtlichen Fällen, in denen ich sicher bin, dass eine bestimmte Branche in besonderer Weise betroffen sein wird. Wenn die Ölpreise sinken, dann liegt es auf der Hand, dass sich dies auf Ölservicefirmen auswirkt, jedoch nicht auf Pharmaunternehmen. 1986 und 1987 verkaufte ich meine Jaguar-, Honda-, Subaru- und Volvo-Aktien, weil ich davon überzeugt war, dass der fallende Dollar die Gewinne derjenigen ausländischen Automobilfirmen belasten würde, die einen großen Prozentsatz ihrer Autos in den USA absetzten. Aber in neun von zehn Fällen verkaufe ich, sobald das Unternehmen A eine bessere Entwicklung aufweist als das Unternehmen B, vor allem wenn die Entwicklung des Letzteren beginnt, zweifelhaft zu werden.

Es dürfte klar auf der Hand liegen, dass jemand, der weiß, warum er eine Aktie ursprünglich kaufte, später auch ganz automatisch eine bessere Vorstellung davon haben wird, wann er sich wieder von ihr trennen sollte. Lassen Sie uns einmal einige Verkaufssignale Kategorie für Kategorie durchgehen.

Wann man eine wachstumsschwache Aktie verkaufen soll

Hierbei kann ich Ihnen eigentlich gar nicht richtig helfen, weil ich nicht sehr viele wachstumsschwache Werte besitze. Diejenigen, die ich besitze, verkaufe ich nach einem Kursanstieg von 30 bis 50 Prozent oder wenn sich die fundamentalen Daten verschlechtert haben, unabhängig davon, ob der Kurs bereits gefallen ist.

Weitere Anzeichen wären:

[image: image]Das Unternehmen hat zwei Jahre hintereinander Marktanteile verloren und beauftragt gerade eine neue Werbeagentur.

[image: image]Es werden keine neuen Produkte entwickelt, die Ausgaben für Forschung und Entwicklung werden gekürzt und das Unternehmen scheint sich auf seinen Lorbeeren auszuruhen.

[image: image]Zwei neuere Akquisitionen in fremden Geschäftsfeldern sehen aus wie Ver-Diversifizierungen und die Firma kündigt an, dass sie nach weiteren Firmenkäufen an der „Spitze des technologischen Fortschritts“ Ausschau hält.

[image: image]Das Unternehmen hat so viel für seine Akquisitionen bezahlt, dass in der Bilanz aus Millionen von Bargeld und null Schulden Millionen von Schulden und null Bargeld wurde. Es sind keine freien Mittel mehr vorhanden, um gegebenenfalls Aktien zurückzukaufen, selbst wenn der Kurs stark einbricht.

[image: image]Selbst bei einem niedrigeren Kurs wäre die Dividendenrendite nicht hoch genug, um das Interesse von anderen Anlegern zu wecken.

Wann man einen stetigen Wert verkaufen soll

Stetige Werte sind Aktien, die ich oft umschichte. Es spricht nichts dafür, von einem stetigen Wert einen schnellen Tenbagger zu erwarten. Wenn der Kurs über die Gewinnlinie steigt oder das KGV sich weit über die normale Spanne hinausbewegt, dann sollten Sie ans Verkaufen denken und darauf warten, später zu einem niedrigeren Kurs wieder einzusteigen – oder Sie kaufen gleich etwas anderes, wie ich es bevorzuge.

Andere Verkaufssignale:

[image: image]Die Erträge der in den letzten beiden Jahren neu eingeführten Produkte waren uneinheitlich und andere Produkte befinden sich immer noch in der Testphase und werden nicht binnen eines Jahres auf den Markt kommen.

[image: image]Die Aktie hat ein KGV von 15, während vergleichbare Unternehmen derselben Branche KGVs von 11 bis 12 haben.

[image: image]Niemand aus dem Management hat im letzten Jahr Aktien gekauft.

[image: image]Eine wichtige Unternehmenssparte, die einen Gewinnbeitrag von 25 Prozent liefert, ist in dem gerade stattfindenden wirtschaftlichen Abschwung (bei Neubauten, Ölbohrungen et cetera) gefährdet.

[image: image]Die Wachstumsrate des Unternehmens hat sich verlangsamt. Die Gewinne konnten zwar bisher durch Kostensenkungsmaßnahmen aufrechterhalten werden, weitere Möglichkeiten für Kostensenkungen sind jedoch kaum noch vorhanden.

Wann man einen Zykliker verkaufen soll

Am besten ist es, am Ende eines Zyklus zu verkaufen, aber wer weiß schon, wann das ist? Wer weiß überhaupt, welche Zyklen in Betracht kommen? Manchmal startet eine gut informierte Vorhut ihre Verkäufe schon ein Jahr, bevor es bei der Firma irgendwelche ersten Anzeichen von Abschwächung gibt, und aus einem nicht ersichtlichen Grund beginnt der Kurs zu fallen.

Um dieses Spiel erfolgreich zu spielen, muss man seine seltsamen Regeln verstehen. Das ist es auch, was die Zykliker so knifflig macht. Im sich zyklisch verhaltenden Rüstungsgeschäft fiel der Kurs von General Dynamics einmal um 50 Prozent, obwohl höhere Gewinne gemeldet wurden. Weitsichtige Beobachter des Zyklus verkauften im Voraus, um dem erwarteten Verkaufsansturm zu entgehen.

Der beste Zeitpunkt, um einen Zykliker zu verkaufen, ist neben dem Ende des Zyklus dann, wenn etwas im Begriff ist, schiefzulaufen: Die Kosten haben angefangen zu steigen, die bestehenden Anlagen sind voll ausgelastet und die Firma investiert in den Ausbau neuer Kapazitäten. Was immer Sie zwischen dem letzten Einbruch und dem jüngsten Boom inspiriert haben mag, die Aktie zu kaufen, sollte Ihnen nun auch anzeigen, dass der jüngste Boom vorbei ist.

Ein offensichtliches Verkaufssignal ist, dass sich die Lagerbestände erhöhen und das Unternehmen sie nicht mehr loswird, was niedrigere Preise und letztendlich fallende Gewinne bedeutet. Ich achte ständig auf steigendes Inventar. Wenn die Warenvorräte bereits auf dem Parkplatz gelagert werden, ist es mit Sicherheit an der Zeit, einen Zykliker zu verkaufen. Das heißt, es ist eigentlich sogar schon ein bisschen zu spät.

Sinkende Rohstoffpreise sind weitere Vorboten. Normalerweise fallen die Preise für Öl, Stahl und so weiter schon Monate, bevor sich die Probleme in den Gewinnen niederschlagen. Ein anderes nützliches Zeichen ist, wenn der Terminpreis eines Rohstoffs niedriger ist als der aktuelle Kassapreis. Sofern Sie beim Kauf eines Zyklikers bereits Ihren Informationsvorteil ausgespielt haben, werden Sie auch entsprechende Preisveränderungen rechtzeitig wahrnehmen.

Neue Konkurrenten sind ebenfalls ein schlechtes Zeichen für zyklische Werte. Der Neuankömmling muss Kunden gewinnen, indem er die Preise senkt, und zwingt dadurch die etablierten Unternehmen, ebenfalls die Preise zu senken, was zu niedrigeren Gewinnen für alle führt. Solange die Nachfrage für Nickel hoch ist und niemand Inco seinen Platz streitig macht, wird es Inco gut gehen, aber sobald die Nachfrage stockt oder konkurrierende Produzenten anfangen, Nickel zu verkaufen, bekommt Inco Probleme.

Weitere Anzeichen:

[image: image]In den nächsten zwölf Monaten laufen zwei Tarifverträge aus und die Gewerkschaftsführer verlangen die vollständige Wiederherstellung des Lohnniveaus und der sonstigen Vergünstigungen, die sie mit dem letzten Vertrag aufgaben.

[image: image]Die Nachfrage für das Produkt schwächt sich ab.

[image: image]Die Firma hat das Investitionsbudget verdoppelt, um ein hübsches neues Werk zu bauen, anstatt das alte mit niedrigeren Kosten zu modernisieren.

[image: image]Die Firma hat versucht, die Kosten zu senken, ist aber im Vergleich zu ausländischen Produzenten immer noch nicht wettbewerbsfähig.

Wann man eine Wachstumsaktie verkaufen soll

Hier liegt der Trick darin, den potenziellen Tenbagger nicht zu verpassen. Wenn andererseits jedoch die Firmenentwicklung zurückbleibt und die Gewinne schrumpfen, dann wird es dem vorher von den Anlegern hochgejubelten KGV ebenso ergehen. Für die loyalen Aktionäre kann dies zu einem sehr teuren Spaß werden.

Die Hauptsache ist, dass das Ende der zweiten Phase erkannt wird, diejenige des schnellen Wachstums also, über die ich ja bereits gesprochen habe.

Wenn The Gap keine neuen Läden mehr eröffnet, die alten Läden anfangen, schmuddelig auszusehen, und sich Ihre Kinder beklagen, dass The Gap keine ausgewaschenen Denim-Jeans mehr führt, die gerade der totale Renner sind, dann ist es wahrscheinlich an der Zeit, über den Verkauf nachzudenken. Wenn 40 Börsenanalysten die Aktie dringend zum Kauf empfehlen, 60 Prozent der Anteile von Institutionellen gehalten werden und drei große Zeitschriften Lobeshymnen über die Vorstandsvorsitzenden geschrieben haben, dann ist es mit Sicherheit an der Zeit, über den Verkauf nachzudenken.

Alle Eigenschaften der Aktie, die Sie meiden sollten (siehe Kapitel 9), sind auch die Eigenschaften der Aktie, die Sie verkaufen sollten.

Im Gegensatz zum Zykliker, bei dem sich das KGV zum Schluss verringert, wird das KGV einer Wachstumsaktie gewöhnlich größer und es kann durchaus absurde und unlogische Dimensionen erreichen. Erinnern Sie sich an Großbetriebe wie Polaroid und Avon Products, als diese KGVs von 50 hatten? Jeder pfiffige Primaner hätte sich ausmalen können, dass es Zeit zum Verkaufen war. Würde Avon etwa eine Milliarde Parfümflaschen verkaufen können? Wie sollte das wohl bewerkstelligt werden, nachdem fast jede zweite amerikanische Hausfrau bereits eine Avon-Repräsentantin war?

Sie hätten Holiday Inn, als es ein KGV von 40 erreicht hatte, im Vertrauen darauf verkaufen können, dass es nun zu Ende war, und Sie hätten recht gehabt. Wenn Ihnen entlang jeder bedeutenden amerikanischen Autobahn alle 20 Meilen ein Holiday Inn begegnete, Sie nach Gibraltar reisten und selbst dort am Fuße des Felsens ein Holiday Inn stehen sahen, dann war es an der Zeit, sich zu sorgen. Wohin konnten sie noch expandieren? Auf den Mars?

Weitere Anzeichen:

[image: image]Der Umsatz der bestehenden Läden ist im letzten Quartal um drei Prozent gefallen.

[image: image]Die Ergebnisse der neuen Läden sind enttäuschend.

[image: image]Zwei Topmanager und mehrere außerordentlich wichtige Mitarbeiter verlassen die Firma, um zur Konkurrenz zu gehen.

[image: image]Die Firma hat gerade eine zweiwöchige Promotiontour durch zwölf Städte veranstaltet, bei der sie den institutionellen Investoren ein extrem positives Bild über sich vermittelt hat.

[image: image]Die Aktie hat ein KGV von 30, obwohl für die nächsten beiden Jahre die optimistischsten Gewinnschätzungen bei 15 bis 20 Prozent liegen.

Wann man einen Turnaround verkaufen soll

Der beste Zeitpunkt, einen Turnaround zu verkaufen, wäre, nachdem der Turnaround vollbracht ist. Alle Probleme sind vorbei und jeder weiß es. Die Firma ist wieder die alte geworden, die sie war, bevor sie zusammenbrach: Wachstumswert oder Zykliker oder was auch immer. Den Aktionären ist es nicht unangenehm, sie erneut zu besitzen. Ist der Turnaround erfolgreich gewesen, müssen Sie die Aktie neu klassifizieren.

Chrysler war bei zwei, bei fünf und auch noch bei zehn Dollar (bereinigt um Splits) eine Turnaround-Spekulation, aber nicht mehr Mitte 1987 bei einem Kurs von 48 Dollar. Zu diesem Zeitpunkt waren die Schulden zurückgezahlt, der Stall ausgemistet und Chrysler war wieder ein solider, zyklischer Automobilhersteller. Die Aktie kann zwar weiter steigen, aber es ist unwahrscheinlich, dass sie sich verzehnfacht. Sie muss genauso bewertet werden wie General Motors, Ford oder andere florierende Unternehmen. Wenn Ihnen die Autos gefallen, behalten Sie Chrysler. In allen Sparten läuft es gut und der Erwerb von American Motors erschließt langfristig zusätzliches Potenzial, allerdings sind damit kurzfristig auch zusätzliche Probleme verbunden. Wollen Sie sich aber auf Turnarounds spezialisieren, dann verkaufen Sie Chrysler und sehen Sie sich nach etwas anderem um.

General Public Utilities war ein Turnaround, als die Aktie bei vier, bei acht und auch noch als sie bei zwölf Dollar stand, aber nachdem der zweite Atomreaktor wieder ans Netz ging und andere Energieversorger einwilligten, zu den Dekontaminationskosten für Three Mile Island beizutragen, wurde GPU wieder ein qualitativ hochstehendes Versorgungsunternehmen. Niemand denkt mehr daran, dass GPU von der Bildfläche verschwinden könnte. Die Aktie steht bei 38 Dollar und mag bis 45 Dollar steigen, aber sie wird sicherlich keine 400 Dollar erreichen.

Weitere Anzeichen:

[image: image]Die Schulden, die sich fünf Quartale hintereinander verringert haben, lagen im letzten Quartalsbericht um 25 Millionen Dollar höher.

[image: image]Die Vorräte steigen doppelt so schnell wie der Umsatz.

[image: image]Im Vergleich zu den Gewinnaussichten ist das KGV überhöht.

[image: image]Die wichtigste Sparte des Unternehmens verkauft 50 Prozent ihrer Produktion an einen einzigen Kunden und dieser leidet selbst unter Umsatzeinbußen.

Wann man einen Substanzwert verkaufen soll

Neuerdings ist es am besten, auf einen „Übernahmehai“ zu warten. Wenn wirklich versteckte Reserven vorhanden sind, dann werden es Saul Steinberg, die Hafts oder die Reichmanns schon herausfinden. Solange sich das Unternehmen nicht total überschuldet und dadurch den Wert der Aktiva vermindert, sollten Sie engagiert bleiben.

Alexander & Baldwin besitzen auf Hawaii 35.000 Hektar Grund, exklusive Schifffahrtsrechte zu der Insel und andere Vermögenswerte. Viele Leute schätzten, dass diese Aktie viel mehr wert war, als ihr Kurs von fünf Dollar (bereinigt um Splits) ausdrückte. Sie versuchten Geduld zu bewahren, doch mehrere Jahre lang passierte nichts. Eines Tages tauchte ein Mr. Harry Weinberg auf und kaufte fünf, dann neun und schließlich 15 Prozent der Aktien. Das inspirierte andere Anleger, ebenfalls zu kaufen, weil Mr. Weinberg kaufte, sodass die Aktie ein Hoch von 32 Dollar erreichte, bevor sie im Oktober-Crash des Jahres 1987 auf 16 Dollar zurückfiel. Sieben Monate später stand sie wieder bei 30 Dollar.

Das Gleiche passierte mit Storer Broadcasting und mit Disney. Disney war eine schläfrige Firma, die sich ihrer Werte selbst nicht bewusst war, bis Mr. Steinberg kam und das Management dazu anstachelte, „den Reichtum der Aktionäre zu mehren“. Die Firma machte ohnehin schon Fortschritte. Auf brillante Art und Weise hat sie es geschafft, sich von den Zeichentrickfilmen wegzubewegen und breitere, erwachsene Bevölkerungsschichten anzusprechen. Sie war erfolgreich mit dem eigenen Disney-Fernsehkanal, dem japanischen Disneyland und auch das entstehende europäische Disneyland erscheint vielversprechend. Mit seinem unersetzlichen Filmarchiv und seinen in Florida und Kalifornien gelegenen Grundstücken ist Disney gleichzeitig ein Turnaround, ein Substanzwert und ein Wachstumsunternehmen.

Heutzutage dauert die Entdeckung versteckter Vermögenswerte nicht mehr so lange, bis Ihre Kinder Ihnen Enkel schenken. Früher war es so, dass Sie Ihr ganzes Leben lang auf einer unterbewerteten Aktie sitzen konnten, ohne dass sie sich auch nur einen Deut von der Stelle bewegte. In neuerer Zeit vollzieht sich die Mehrung des Aktionärreichtums dank gut betuchter Übernahmeritter, die ständig auf der Suche nach unterbewerteten Aktiva sind, sehr viel schneller. (Boone Pickens kam vor ein paar Jahren in unser Büro und zeigte uns exakt auf, wie ein Unternehmen wie Gulf Oil theoretisch übernommen werden könnte. Ich hörte mir seine wohlfundierte Präsentation an, um dann aber rasch zu der Schlussfolgerung zu kommen, dass es doch nicht funktionieren würde. Ich war überzeugt, dass Gulf Oil zu groß war, um übernommen zu werden – bis zu dem Tag, als Chevron es tat. Heute bin ich bereit zu glauben, dass alles übernommen werden könnte, einschließlich der größeren Erdteile.)

Mit so vielen Übernahmerittern um sich herum ist es für den Amateur ziemlich schwierig, einen guten Substanzwert zu finden, doch es ist ein Kinderspiel, den richtigen Verkaufszeitpunkt zu erwischen. Sie behalten die Aktie einfach, bis die Bass-Brüder auftauchen; und wenn es die nicht sind, dann werden es sicherlich Steinberg, Icahn, die Belzbergs, die Pritzkers, Irwin Jacobs, Sir James Goldsmith, Donald Trump, Boone Pickens oder vielleicht sogar Merv Griffin sein. Anschließend könnte es eine Übernahmeofferte, eine Übernahmeschlacht oder auch einen „Leveraged Buyout“ (mit hohen Krediten finanzierter Unternehmenskauf) geben, wodurch sich der Kurs verdoppeln, verdreifachen oder vervierfachen könnte.

Weitere Verkaufssignale:

[image: image]Obwohl die Aktien mit einem Abschlag in Bezug auf den wirklichen Marktwert gehandelt werden, hat das Management angekündigt, dass es zehn Prozent zusätzliche Aktien ausgeben will, um damit ein Diversifizierungsprogramm zu finanzieren.

[image: image]Die Sparte, von der man erwartete, dass sie für 20 Millionen Dollar verkauft werden würde, brachte effektiv nur zwölf Millionen Dollar.

[image: image]Die Reduzierung der Unternehmensbesteuerung vermindert den Wert des Verlustvortrags der Firma erheblich.

[image: image]Der Anteil der Institutionellen, der vor fünf Jahren noch bei 25 Prozent lag, ist auf heute 60 Prozent gestiegen – wobei mehrere Fondsgesellschaften aus Boston zu den Hauptkäufern zählten.


KAPITEL 18

DIE ZWÖLF DÜMMSTEN DINGE, DIE LEUTE ÜBER AKTIENKURSE SAGEN

Ich bin immer wieder erstaunt über die sowohl von Amateuren als auch von Profis zum Besten gegebenen Erklärungen darüber, warum Aktien sich so verhalten, wie sie es tun. Auf der einen Seite haben wir in der Medizin und in der Meteorologie bei der Eindämmung von Unwissen und Aberglauben große Fortschritte gemacht, lachen über unsere Vorfahren, die schlechte Ernten den Göttern zuschrieben, und wundern uns, wie ein intelligenter Mann wie Pythagoras denken konnte, dass sich in zerknitterten Bettlaken böse Geister verstecken. Auf der anderen Seite jedoch sind wir durchaus bereit zu glauben, dass es zwischen den Aktienkursen und dem Gewinner des Superbowl eine Verbindung gibt.

Das Erste, was mir während meiner Studienzeit im Zusammenhang mit mehreren Sommerpraktika bei Fidelity klar wurde, war der Umstand, dass selbst die intelligentesten Professoren beim Thema „Aktien“ genauso unrecht hatten wie Pythagoras bei den Betttüchern. Seither habe ich einen nie versiegenden Strom zur Öffentlichkeit durchgedrungener Theorien mitbekommen, von denen jede neue so irreführend war wie die vorherige. Die Mythen und Missverständnisse sind zahlreich, einige davon habe ich niedergeschrieben. Es sind die zwölf dümmsten Dinge, die Leute über Aktienkurse sagen, und ich präsentiere sie in der Hoffnung, dass Sie sie anschließend wieder aus Ihrem Gedächtnis verbannen können. Einige werden Ihnen vermutlich vertraut klingen.

Sie ist schon so weit gefallen, sie kann nicht mehr viel tiefer fallen

Dafür gibt es ein gutes Beispiel: Ich wette, dass die Besitzer von Polaroid-Aktien diesen Satz ständig wiederholten, nachdem die Aktie zu Beginn ihres langen Abstiegs von ihrem 143 ½-Dollar-Höchststand um ein Drittel gefallen war. Polaroid war ein solides Unternehmen mit dem Ruf eines Blue Chip. Als die Gewinne und Umsätze einbrachen, haben viele Leute nicht darauf geachtet, wie überbewertet Polaroid eigentlich war. Stattdessen versuchten sie, sich mit Aussagen zu beruhigen wie: „Wenn sie schon so weit gefallen ist, kann sie nicht mehr viel tiefer fallen“, und hatten wahrscheinlich zusätzlich auf Lager: „Gute Firmen kommen immer zurück“, „Man muss an der Börse geduldig sein“ und „Es macht keinen Sinn, sich aus einem guten Papier verscheuchen zu lassen“. Ohne Zweifel wurden diese Phrasen in den Haushalten der Anleger und den Vermögensverwaltungsabteilungen der Banken immer wieder vorgebracht, als die Polaroid-Aktie auf 100, auf 90 und dann auf 80 Dollar fiel. Als die Aktie die Marke von 75 Dollar durchbrach, muss die „Sie kann nicht viel tiefer fallen“-Gruppe bereits zu einer ziemlichen Meute angewachsen sein, und bei 50 Dollar hätten Sie den Satz von jedem Zweiten hören können, der noch an der Aktie festhielt.

Neueinsteiger kauften die Polaroid-Aktie den ganzen Abstieg lang unter der Annahme, dass sie nicht wesentlich tiefer fallen könne. Sie alle werden diese Entscheidung sehr bedauert haben, weil die Aktie nämlich weiter fiel. Dieser große Wert machte in weniger als einem Jahr eine Talfahrt von 143 ½ auf 14 ⅛ Dollar durch und erst dann erwies sich der Ausspruch „Sie kann nicht viel tiefer fallen“ als wahr.

Es gibt ganz einfach keine Regel, die beantwortet, wie tief eine Aktie im Prinzip fallen kann. Ich selbst lernte diese Lektion 1971, als ich ein zwar eifriger, aber noch etwas unerfahrener Analyst bei Fidelity war. Kaiser Industries war bereits von 25 auf 13 Dollar gefallen. Auf meine Empfehlung hin kaufte Fidelity fünf Millionen Aktien – eine der größten Positionen, die in der Geschichte der American Stock Exchange je gehandelt wurden –, als die Aktie elf Dollar erreichte. Voller Vertrauen erklärte ich ausdrücklich, dass die Aktie keinesfalls unter zehn Dollar fallen könne. Als sie bei acht Dollar ankam, rief ich meine Mutter an, um ihr zu sagen, dass sie losgehen und die Aktie kaufen solle, da es absolut unvorstellbar sei, dass sie unter 7 ½ Dollar fallen könne. Glücklicherweise hörte meine Mutter nicht auf mich. Ich beobachtete mit Schrecken, wie Kaiser von sieben auf sechs und danach bis auf vier Dollar im Jahre 1973 abschmierte – wo sich schließlich bewahrheitete, dass sie nicht viel tiefer fallen konnte.

In der Annahme, dass Kaiser bei elf Dollar ein guter Kauf war und vier Dollar ein Spottpreis sein müsse, hielten die Portfoliomanager von Fidelity an ihren fünf Millionen Aktien fest. Als der Analyst, der sie empfohlen hatte, musste ich immer wieder versichern, dass eine einwandfreie Bilanz vorhanden sei. In der Tat munterte es uns alle auf zu entdecken, dass bei nur 25 Millionen im Umlauf befindlichen Aktien zu vier Dollar pro Stück das ganze Unternehmen lediglich 100 Millionen Dollar kostete. Ein Betrag, für den man damals gerade vier Boeing 747 hätte kaufen können. Heute bekäme man sogar nur noch eine Maschine dafür … ohne Triebwerke.

Die Börse hatte Kaiser so weit heruntergedrückt, dass dieses mächtige Unternehmen mit seinem lmmobilienbesitz, Aluminium, Stahl, Zement, Schiffsbau, Motorenbau, Fiberglas, Maschinenbau und Fernsehaktivitäten – ganz abgesehen von den Jeeps – für den Preis von vier Flugzeugen zu haben war. Die Firma war kaum verschuldet. Für den Fall, dass die Vermögenswerte zu Geld gemacht worden wären, errechneten wir einen Wert von 40 Dollar je Aktie. Heutzutage wäre die Firma sicherlich einem Übernahmehai zum Opfer gefallen.

Bald erholte sich die Kaiser-Aktie zwar auf 30 Dollar, aber der Einbruch auf vier Dollar hatte mich gründlich davon kuriert, künftig zu verbreiten: „Die Aktie kann unmöglich tiefer fallen, als sie es schon ist.“

Es lässt sich immer sagen, wann eine Aktie unten angekommen ist

Das sogenannte „Bottom Fishing“, das heißt das „Angeln“ von Aktien, die angeblich am Boden liegen, ist unter Anlegern ein beliebter Zeitvertreib, aber meist ist es der Fischer selbst, der hierbei an der Angel hängt. Der Versuch, den Boden einer fallenden Aktie erwischen zu wollen, ist mit dem Versuch, ein fallendes Messer fangen zu wollen, zu vergleichen. Es ist normalerweise die bessere Strategie, zu warten, bis das Messer den Boden erreicht hat, feststeckt, noch eine Weile hin- und herschwingt und schließlich zur Ruhe kommt, bevor man versucht, es zu fassen. Eine schnell fallende Aktie auffischen zu wollen führt zu schmerzlichen Überraschungen, weil man sie meist im falschen Moment erwischt.

Wenn Sie sich dafür interessieren, einen Turnaround-Wert zu kaufen, dann sollte das einen vernünftigeren Grund haben als den, dass die Aktie so weit gefallen ist oder dass es aussieht, als ob es von nun an nur noch aufwärtsgehen kann. Möglicherweise registrieren Sie eine Belebung des Geschäfts, prüfen die Bilanz und sehen, dass das Unternehmen pro Aktie flüssige Mittel von elf Dollar hat und der Kurs bei 14 Dollar steht. Doch selbst wenn dem so ist, werden Sie kaum in der Lage sein, den Kurstiefststand zu erwischen. Gewöhnlich schwingt eine Aktie sozusagen erst langsam aus, bevor sie wieder zu steigen beginnt. Normalerweise dauert dieser Prozess zwei bis drei Jahre, manchmal sogar noch länger.

Sie ist schon so hoch gestiegen, sie kann eigentlich nicht mehr höher steigen

Damit haben Sie im Prinzip recht, aber natürlich nur dann, wenn Sie nicht über Philip Morris oder Subaru sprechen. Dass Philip Morris eine der großartigsten Aktien aller Zeiten ist, geht aus dem nachfolgenden Chart hervor. Wie uns Subaru alle zu Millionären hätte machen können, wenn wir statt des Autos die Aktie gekauft hätten, habe ich ja bereits erwähnt.

Wenn Sie 1950 für den Gegenwert von 75 Cent pro Aktie Philip Morris gekauft hätten, dann hätte es Sie nach der Theorie, dass sie nicht viel weiter steigen kann, schon 1961 beim Kurs von 2 ½ Dollar pro Aktie in den Fingern gejuckt, sie zu verkaufen. Elf Jahre später, als die Aktie siebenmal so hoch stand wie 1961 und dreiundzwanzigmal so hoch wie 1950, hätten Sie wieder einmal schlussfolgern können, dass Philip Morris nicht mehr höher gehen kann. Wenn Sie zu diesem Zeitpunkt verkauft hätten, hätten Sie aber den auf den vorherigen 23-Bagger folgenden Sevenbagger verpasst.

Wer immer es schaffte, bei Philip Morris durchzuhalten, konnte miterleben, wie sich seine 75-Cent-Aktien zu 124 1/2-Dollar-Aktien entwickelten und wie aus einer Anlage von 1.000 Dollar schließlich 166.000 Dollar wurden. Und das schließt nicht einmal die Dividenden von 23.000 Dollar ein, die während dieser Zeit ausgeschüttet wurden.

Wenn ich mich mit der Frage herumgequält hätte, „wie diese Aktie wohl noch höher steigen kann“, hätte ich Subaru niemals gekauft, nachdem sich die Aktie schon verzwanzigfacht hatte. Aber ich überprüfte die fundamentalen Daten, stellte fest, dass Subaru immer noch billig war, kaufte die Aktie und versiebenfachte meinen Einsatz.

Es ist wichtig zu wissen, dass es keine willkürliche Grenze dafür gibt, wie hoch eine Aktie steigen kann. Wenn die Bedingungen noch gut sind, die Gewinne sich weiter verbessern und die fundamentalen Daten sich nicht verändert haben, dann ist „Sie kann nicht viel weiter steigen“ ein furchtbarer Grund, eine Aktie sausen zu lassen. All jene Experten, die ihren Kunden empfehlen, dann automatisch zu verkaufen, wenn sie ihr Geld verdoppelt haben, sollten sich schämen. Auf diese Weise kommt man nie zu einem Tenbagger. Aktien wie Philip Morris, Shoney’s, Masco, McDonald’s und Stop & Shop haben Jahr für Jahr die „Sie kann nicht viel höher steigen“-Barriere durchbrochen.

Offen gestanden bin ich nie in der Lage gewesen vorherzusagen, welche Aktien sich verzehn- oder verfünffachen. In der Hoffnung, angenehm überrascht zu werden, halte ich sie so lange, wie die Daten passen. Die Überraschung ist meist nicht der Erfolg eines Unternehmens, sondern das, was die Aktie macht. Ich erinnere mich, Stop & Shop als konservativen, dividendenstarken Wert gekauft zu haben, aber dann verbesserten sich die fundamentalen Daten immer weiter und ich stellte fest, dass ich es mit einer Wachstumsaktie zu tun hatte.
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Die Aktie kostet nur drei Dollar das Stück – was kann ich schon verlieren?

Wie oft haben Sie diesen Spruch schon gehört? Möglicherweise haben Sie es bereits selbst gesagt. Sie stoßen auf eine Aktie, die bei drei Dollar steht, und schon denken Sie: „Das ist viel sicherer als eine 50-Dollar-Aktie.“

20 Jahre in diesem Geschäft machten mir schließlich klar, dass man in jedem Fall alles verliert, sobald eine Aktie auf null fällt, ob sie nun 50 Dollar oder einen Dollar kostet. Wenn die Aktie auf 50 Cent fällt, unterscheiden sich die Ergebnisse leicht. Der Anleger, der bei 50 Dollar zugriff, verliert 99 Prozent seines Einsatzes, während der Anleger, der bei drei Dollar kaufte, 83 Prozent seines Einsatzes verliert, aber wo ist da der große Unterschied? Der Punkt ist, dass eine miese billige Aktie genauso risikoreich ist wie eine miese teure, wenn sie fällt. Würden Sie 1.000 Dollar in eine 43-Dollar-Aktie und in eine 3-Dollar-Aktie anlegen und beide fielen auf null, dann hätten Sie jeweils genau den gleichen Betrag verloren. Ganz egal, wo man eingestiegen ist, letztlich beträgt das Verlustrisiko, wenn man auf die falsche Aktie setzt, immer die gleichen 100 Prozent.

Trotzdem bin ich mir sicher, dass es Käufer gibt, die bei drei Dollar einer Gelegenheit nicht widerstehen können und zu sich selbst sagen: „Was kann ich schon verlieren?“

Es ist interessant festzustellen, dass professionelle Leerverkäufer, also Leute, die mit fallenden Aktien Geld verdienen, ihre Positionen normalerweise näher am Tiefpunkt als am Höchststand eingehen. Die Leerverkäufer warten gerne so lange, bis das Scheitern so offensichtlich ist, dass der Konkurs sicher zu sein scheint. Es stört sie nicht, bei acht oder sechs Dollar statt bei 60 Dollar pro Aktie einzusteigen, denn wenn die Aktie auf null geht, machen sie so oder so denselben Gewinn.

Und raten Sie mal, an wen sie bei acht oder sechs Dollar verkaufen? An all die unglücklichen Anleger, die zu sich selbst sagen: „Was kann ich schon verlieren?“

Irgendwann steigt jede Aktie wieder

Na klar, auch die Goten und die Hunnen kommen zurück und Dschingis Khan wird wieder reiten. Auch für RCA wurde prophezeit, dass sie zurückkommen würde – seit 65 Jahren ist jedoch nichts passiert. Dabei war es eine weltberühmte, erfolgreiche Firma. Johns Manville ist ein anderes weltberühmtes Unternehmen, das bisher nicht wieder gestiegen ist, und bei all den Prozessen, die Asbestgeschädigte gegen sie anstrengten, sind die Perspektiven zu vage, um eine Aussage zu treffen. Durch die Ausgabe von Hunderten Millionen neuer Aktien hat die Firma zudem ihre Gewinne verwässert, genau wie das Navistar getan hat.

Wenn ich mich nur an all die Namen erinnern würde, dann könnte ich Ihnen eine viel längere Liste von kleineren und weniger bekannten Unternehmen geben, deren Kürzel ein für alle Mal aus den Kurstickern verschwunden sind. Vielleicht haben auch Sie in einige dieser Aktien investiert – zumindest würde mir der Gedanke, der Einzige gewesen zu sein, nicht so sehr gefallen. Zieht man die Tausenden von Pleitefirmen in Erwägung und die noch zahlungskräftigen Unternehmen, die niemals wieder ihre einstige Blüte erreichen, und die Firmen, die zu Preisen aufgekauft werden, die von ihren Allzeithöchstständen weit entfernt sind, dann kann man die Unzulänglichkeit des „Sie kommen immer zurück“-Arguments ermessen.

Die Aktien von Gesundheitspflegediensten und den Herstellern von Diskettenlaufwerken, Strickwaren, Digitaluhren und Wohnmobilen sind bis jetzt jedenfalls auch nicht zurückgekommen.

Vor der Morgendämmerung ist es immer am dunkelsten

Die Tendenz, zu glauben, dass Dinge, die sich etwas verschlechtert haben, sich nicht weiter verschlechtern können, ist durchaus menschlich. 1981 gab es in den USA 4.520 Ölbohrlöcher und bis 1984 war ihre Zahl auf 2.200 gefallen. Zu diesem Zeitpunkt kauften viele Leute Ölservice-Aktien in dem Glauben, dass das Schlimmste vorüber sei. Aber zwei Jahre später waren nur noch 686 Ölbohrstellen in Betrieb und heute sind es immer noch weniger als 1.000 Leute, die ihre Anlageentscheidung mithilfe von Güterwagenauslieferungen treffen, waren erstaunt, als das Geschäft von einem 1979 erreichten Höchststand von 95.650 ausgelieferten Einheiten bis 1981 auf ein Tief von 44.800 abrutschte. Seit 17 Jahren war das der niedrigste Stand und niemand konnte sich eine weitere merkliche Verschlechterung vorstellen, bis die Zahl 1982 auf 17.582 und dann 1983 auf 5.700 fiel. Dies war ein kolossaler Rückgang um 90 Prozent in einer einst florierenden Branche.

In der Regel ist es vor der Morgendämmerung immer am dunkelsten, aber andererseits weiß man immer erst dann, dass es am dunkelsten war, wenn es danach nicht mehr dunkler wird.

Wenn sie sich auf zehn Dollar erholt, werde ich verkaufen

Meiner Erfahrung nach kommt keine abgestürzte Aktie jemals wieder auf das Niveau zurück, für das man seine Verkaufsentscheidung getroffen hat. Tatsächlich scheint es meist so, dass Sie in dem Moment, in dem Sie sagen: „Wenn sie auf zehn Dollar zurückkommt, werde ich verkaufen“, die Aktie dazu verdammt haben, mehrere Jahre lang knapp unter 9 ¾ Dollar herumdümpeln zu müssen, bevor sie auf vier Dollar einbricht und schließlich bei einem Dollar auf der Nase landet. Dieser ganze schmerzliche Prozess mag ein Jahrzehnt dauern und die gesamte Zeit über tolerieren Sie ein Investment, das Sie nicht einmal leiden können, nur weil eine innere Stimme Ihnen sagt, dass Sie zehn Dollar dafür bekommen wollen.

Wann immer ich versucht bin, diesen Fehler zu machen, ermahne ich mich, dass ich sofort verkaufen sollte, sobald ich nicht mehr genug Vertrauen in das Unternehmen habe, um weitere Aktien nachzukaufen.

Warum sollte ich mir Sorgen machen? Konservative Aktien schwanken nicht viel

Zwei Generationen von konservativen Anlegern sind mit der Vorstellung aufgewachsen, dass man mit Energieversorgern nicht viel falsch machen könne. Man brauchte diese sorgenfreien Papiere nur ins Bankschließfach zu stecken und die Dividendencoupons einzulösen. Plötzlich tauchten Probleme mit dem Atomstrom auf und mit den Berechnungsmethoden für die Strompreise und Aktien wie die konservative Consolidated Edison büßten 80 Prozent ihres Wertes ein. Anschließend gewannen Con Edison genauso plötzlich wieder mehr zurück, als sie verloren hatten.

Durch die von teuren Atomkraftwerken hervorgerufenen wirtschaftlichen und aufsichtsrechtlichen Probleme wurden die sogenannten stabilen Energieversorgungswerte genauso schwankungsanfällig und trügerisch wie die Bausparkassen- oder Computer-Aktien. Heute gibt es Versorgungsunternehmen, die Tenbagger waren oder werden können, und zwar sowohl nach oben als auch nach unten. Je nachdem, wie viel Glück Sie haben oder wie vorsichtig Sie dabei vorgehen, das richtige Versorgungsunternehmen auszuwählen, können Sie viel verlieren oder viel gewinnen.

Anleger, die diese neue Situation nicht umgehend zur Kenntnis nahmen, müssen sowohl finanziell wie auch psychologisch furchtbar bestraft worden sein. Ihre sogenannten klugen Investments in Public Services of Indiana, Gulf States Utilities oder Public Service of New Hampshire waren genauso risikoreich, als ob sie es gewagt hätten, ihr Vermögen in unbekannten, neugegründeten Biotechnologiefirmen aufs Spiel zu setzen – eigentlich noch risikoreicher, weil sie sich nämlich der Gefahren nicht bewusst waren.

Unternehmen sind dynamisch und die Aussichten ändern sich. Es gibt einfach keine Aktie, die Sie besitzen können, ohne sich ständig über deren Entwicklung zu informieren.

Es dauert zu lange, bis endlich einmal etwas passiert

Auch das kommt mit Sicherheit vor: Sie trennen sich von einer Aktie, weil Sie es satthaben, darauf zu warten, dass etwas Wunderbares passiert, und der Anfang dieses wunderbaren Etwas beginnt sich direkt am Tag nach Ihrem Verkauf abzuzeichnen. Ich nenne das die „postwendende Blütezeit nach der Trennung“.

Merck zum Beispiel hat jedermanns Geduld hart auf die Probe gestellt (siehe Chart). Obwohl die Gewinne kontinuierlich mit durchschnittlich 14 Prozent pro Jahr wuchsen, hat sich die Aktie von 1972 bis 1981 nicht bewegt. Und was passierte dann? In den anschließenden fünf Jahren schoss sie hoch und vervierfachte sich. Wer weiß, wie viele unglückliche Anleger bei Merck ausstiegen, weil sie des Wartens müde waren oder sich nach mehr „Action“ sehnten. Wenn sie über die Entwicklung auf dem Laufenden geblieben wären, hätten sie nicht verkauft.

Die Aktie von Angelica Corporation, einem Hersteller von Berufsbekleidung, rührte sich zwischen 1974 und 1979 kaum vom Fleck. American Greetings war für acht Jahre tot; GAF Corporation für elf Jahre; Brunswick die gesamten 1970er; SmithKline (vor Tagamet) für die zweite Hälfte der 1960er- und die erste Hälfte der 1970er-Jahre; Harcourt Brace über die Regierungsperioden von Nixon, Carter und die erste von Reagan hinweg; und Lukens stand für ganze 14 Jahre still.

Bei Merck blieb ich am Ball, weil ich daran gewöhnt bin, an einer Aktie festzuhalten, obwohl der Kurs sich nicht bewegt. Die höchsten Gewinne erziele ich im dritten oder vierten Jahr, in dem ich eine Aktie halte – nur mit Merck dauerte es ein bisschen länger. Wenn mit der Firma alles in Ordnung ist und sich das, was mich am Anfang an der Aktie reizte, nicht verändert hat, bin ich zuversichtlich, dass meine Geduld früher oder später belohnt wird. Diese mehrere Jahre andauernde Bewegungslosigkeit, die ich „EKG eines Felsblocks“ nenne, ist eigentlich ein günstiges Zeichen. Wann immer ich ein derartiges „EKG“ im Chart einer Aktie sehe, auf die ich ohnehin schon aufmerksam geworden bin, werte ich das als aussagekräftigen Hinweis darauf, dass die nächste bedeutende Bewegung nach oben gehen könnte.
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Es verlangt ein bemerkenswertes Maß an Geduld, um in einer Aktie engagiert zu bleiben, von der man selbst begeistert ist, die jeder andere aber zu ignorieren scheint. Man beginnt zu denken, alle anderen hätten recht und man selbst habe unrecht. Doch wenn die fundamentalen Daten vielversprechend sind, zahlt sich Geduld oft aus – die Lukens-Aktie versechsfachte sich im fünfzehnten Jahr, American Greetings war in sechs Jahren ein Sixbagger, Angelica in vier ein Sevenbagger, Brunswick in fünf Jahren ein Sixbagger und SmithKline in zwei Jahren ein Three-bagger.

Stell dir bloß all das Geld vor, das ich verloren habe! Hätte ich doch die Aktie nur gekauft!

Wenn wir unser Geld zu 50 Cent pro Aktie (bereinigt um Splits) in Crown, Cork and Seal gesteckt hätten, wären wir heute alle sehr viel reicher! Aber nehmen Sie jetzt, da Sie das wissen, einmal Ihre Brieftasche zur Hand und prüfen Sie Ihren letzten Kontoauszug. Sie werden feststellen, Ihr Geld ist immer noch da. In der Tat sind Sie nicht um einen Cent ärmer als vor zwei Sekunden, als Sie herausfanden, dass Ihnen bei Crown, Cork and Seal ein Vermögen entgangen ist.

Es mag lächerlich erscheinen, dies überhaupt zu erwähnen, aber ich weiß, dass einige meiner Investorenkollegen sich selbst damit quälen, jeden Tag die „zehn größten Gewinner der New Yorker Börse“ peinlich genau zu verfolgen, um sich auszumalen, wie viel Geld sie dadurch verloren haben, dass sie sie nicht besaßen. Ähnlich läuft es mit Eintrittskarten, Schmuck, antiken Möbeln und Häusern.

Bei Börseninvestments ist es nicht gerade ein produktiver Standpunkt, die Gewinne anderer als die eigenen Verluste zu betrachten. Tatsächlich kann es einen höchstens in den Wahnsinn treiben. Je mehr Aktien Sie kennenlernen, desto häufiger stellen Sie fest, Gewinner verpasst zu haben, und so dauert es nicht lange, bis Sie sich Verluste vorwerfen, die in die Millionen gehen. Wenn Sie sich komplett aus dem Aktiengeschäft zurückzögen und der Markt fortan mit 100 Punkten täglich stiege, dann würden Sie eines Tages aufwachen und murmeln: „Jetzt habe ich 110 Milliarden Dollar in den Sand gesetzt.“

Das Schlimmste an dieser Denkart ist, dass sie Leute dazu bringt zu versuchen, ihren Rückstand aufzuholen, indem sie Aktien kaufen, die sie nicht kaufen sollten. Es geht ihnen dabei ausschließlich darum, sich davor zu schützen, noch mehr zu verlieren, als sie vermeintlicherweise schon „verloren“ haben. Eben das führt dann gewöhnlich zu wirklichen Verlusten.

Die habe ich verpasst, aber nächstes Mal steige ich ein

Das Problem ist, dass es mit der „Nächsten“ selten funktioniert, wie ich bereits erwähnt habe. Wenn Sie Toys „R“ Us verpassten, ein großartiges Unternehmen, dessen Aktien ständig stiegen, und daraufhin Greenman Brothers kauften, ein mittelmäßiges Unternehmen, dessen Aktien stetig fielen, dann haben Sie Ihren Fehler zu einem kapitalen Irrtum werden lassen. Letztendlich haben Sie aus einer Unterlassungssünde, die Sie nichts kostete (merken Sie sich, Sie haben nichts verloren, weil Sie Toys „R“ Us nicht kauften), einen Fehlgriff gemacht, der Sie teuer zu stehen kam.

Wenn Sie es verpasst hatten, zu einem niedrigen Kurs bei Home Depot einzusteigen und deshalb Scotty’s kauften, die „nächste Home Depot“, haben Sie wahrscheinlich einen weiteren Fehler gemacht, denn Home Depot ist seit der Börseneinführung um das Fünfundzwanzigfache gestiegen, während Scotty’s nur mit einem Plus von 25 bis 30 Prozent aufwarten kann und sich schlechter als der Markt insgesamt entwickelte.

Das Gleiche passierte, wenn Sie Piedmont verpassten und People Express kauften oder Price Club verpassten und Warehouse Club kauften. In den meisten Fällen ist es besser, das ursprüngliche, gute Unternehmen zu einem höheren Kurs zu kaufen als das jeweils „nächste“ zu einem Gelegenheitspreis.

Die Aktie steigt, also muss ich recht haben, oder … die Aktie fällt, also muss ich unrecht haben

Wenn ich einen besonders schwerwiegenden Trugschluss beim Investieren zu nennen hätte, dann wäre es der Glaube, ein gutes Investment gemacht zu haben, weil die Aktie steigt. Die Leute machen es sich oft leicht, wenn ihre vor Kurzem bei fünf Dollar erworbenen Aktien auf sechs Dollar steigen, als ob das die Weisheit des Kaufes beweisen würde. Nichts liegt der Wahrheit ferner. Würden sie allerdings zu dem höheren Kurs kurzfristig verkaufen, hätten sie einen schönen Gewinn erzielt, doch die meisten Leute verkaufen nicht unter solch günstigen Umständen. Stattdessen bestärkt sie der höhere Kurs in der Überzeugung, dass es sich um ein lohnendes Investment handelt, und sie halten die Aktie so lange, bis sie der niedrigere Kurs davon überzeugt, dass das Investment nichts taugt. Wenn sie die Wahl haben, dann halten sie an einer Aktie fest, die von zehn auf zwölf Dollar gestiegen ist, und trennen sich von einer, die von zehn auf acht Dollar gefallen ist, wobei sie sich sagen, dass sie „den Gewinner behalten und den Verlierer abgestoßen haben“.

Genau dies könnte 1981 auf dem Höhepunkt des Energiebooms passiert sein, als die Öl-Aktie Zapata viel attraktiver erscheinen musste als ein Investment in Ethyl Corp., einer Firma, über die man urteilte, sie würde wegen des von der Umweltbehörde verhängten Verbots für ihr wichtigstes Produkt – ein Bleiadditiv für Benzin – „vor die Hunde gehen“. Allerdings fiel die „bessere“ Aktie von 35 auf zwei Dollar und das hätten Sie nicht verhindern können, selbst wenn Sie sich auf den Kopf gestellt und mit den Ohren gewackelt hätten. In der Zwischenzeit erzielte Ethyl hervorragende Ergebnisse durch seine Spezialchemieabteilung, durch die verbesserte Entwicklung in Übersee und das anhaltende rapide Wachstum seiner Versicherungssparte. Die Ethyl-Aktie stieg von zwei auf 32 Dollar.

Wenn also Leute sagen: „Seht her, in zwei Monaten ein Plus von 20 Prozent, ich habe wirklich auf einen Gewinner gesetzt“, oder: „Furchtbar, in zwei Monaten 20 Prozent runter, ich habe einen Verlierer gekauft“, dann verwechseln sie die Kursentwicklung der Aktie mit den Aussichten des Unternehmens. Solange man kein kurzfristiger Spekulant ist, der Ausschau nach 20-Prozent-Gewinnen hält, haben derartige Schwankungen keinerlei Bedeutung.

Dass eine Aktie, nachdem Sie sie gekauft haben, hoch- oder runtergeht, zeigt nur, dass jemand für die gleiche Ware bereit war, mehr oder auch weniger zu zahlen.


KAPITEL 19

OPTIONEN, TERMINKONTRAKTE UND LEERVERKÄUFE

Die Reklamegags der Investmentbranche sind heute so populär geworden, dass das alte Motto „Kauf dir einen Teil von Amerika“ in „Kauf dir eine Option auf Amerika“ geändert werden sollte. „Investiere in die Zukunft Amerikas“ bedeutet heute: „Riskiere dein Glück an der New Yorker Terminbörse.“

In meiner ganzen Investmentlaufbahn habe ich nie eine Option oder einen Terminkontrakt gekauft und ich kann mir nicht vorstellen, dies künftig zu ändern. Es ist schon schwer genug, mit regulären Aktien Geld zu verdienen, ohne von diesen Nebenbeiwetten abgelenkt zu werden, von denen man sagt, dass sie kaum zu gewinnen sind, es sei denn, man ist ein professioneller Terminhändler.

Das soll nicht heißen, dass Terminkontrakte im Rohstoffgeschäft keinen nützlichen Zweck erfüllen, wo ein Farmer zum Beispiel den Preis für Weizen oder Mais absichern kann und so die Gewähr hat, dass er bei Ablieferung der Ernte entsprechend bezahlt wird – und wo der Käufer von Weizen oder Mais gleichermaßen verfahren kann. Aber Aktien sind keine Rohstoffe; es gibt dort keine Beziehung zwischen Hersteller und Verbraucher, die eine solche Preisabsicherung für die Funktionsfähigkeit der Aktienbörse erforderlich macht.

Berichte aus Chicago und New York, den beiden Hauptumschlagplätzen für Terminkontrakte und Optionen, lassen vermuten, dass zwischen 80 und 95 Prozent der Amateurspekulanten verlieren. Die Gewinnchancen sind hier schlechter als im ungünstigsten Fall im Spielcasino oder auf der Pferderennbahn, und doch hält sich hartnäckig die Vorstellung, dass es sich um „ernsthafte Anlagealternativen“ handelt. Wenn das ernsthaftes Investieren sein soll, dann war die Titanic ein wasserdichtes Schiff.

Nichts spricht dafür, die Funktionsweise von Terminkontrakten und Optionen genauer zu beschreiben, weil es (1) langer und ermüdender Erklärungen bedarf, nach denen Sie möglicherweise immer noch verwirrt sind, (2) Sie dazu verleiten könnte, tatsächlich welche zu kaufen, sobald Sie erst mehr darüber wissen, und (3) weil ich selbst nicht genug davon verstehe.

Einige wenige Dinge weiß ich allerdings über Optionen. Mir ist bekannt, dass das hohe Gewinnpotenzial äußerst attraktiv für die vielen Kleinanleger ist, die unzufrieden darüber sind, dass sie zu langsam reich werden. Stattdessen entscheiden sie sich dafür, schnell arm zu werden. Das liegt daran, dass eine Option ein Kontrakt ist, der im Höchstfall nur einige Monate gültig ist und im Gegensatz zu den meisten Aktien regelmäßig wertlos verfällt, wonach ein Großteil der Optionskäufer meint, eine weitere Option kaufen zu müssen, nur um wiederum ihr ganzes Geld zu verlieren. Nach ein paar solchen Geschäften sind sie schließlich total am Ende.

Nehmen wir einmal die Situation, in der Sie sich ganz sicher sind, dass mit der Sure Thing Inc. etwas Wunderbares passieren und durch die guten Nachrichten der Kurs steigen wird. Vielleicht haben Sie etwas wie Tagamet, ein Krebsheilmittel, eine Gewinnexplosion oder eines der vielen anderen positiven fundamentalen Signale entdeckt, auf die zu achten Sie gelernt haben. Sie haben also das perfekte Unternehmen gefunden, sozusagen die nächstbeste Sache nach einem Lotteriegewinn.

Sie prüfen Ihre Barreserven und stellen fest, dass es nur noch 3.000 Dollar sind. Der Rest ist in Investmentfonds investiert, die Sie die Person, „die von ernsthaften Geldgeschäften etwas versteht“, nicht antasten lässt. Sie durchkämmen das Haus nach Familienerbstücken, die sich verpfänden lassen, doch der Nerzmantel hat Mottenlöcher. Das Silberbesteck wäre eine Möglichkeit, aber da Sie am Wochenende eine Dinnerparty veranstalten wollen, würde Ihre Ehefrau den Verlust mit Sicherheit bemerken. Vielleicht könnten Sie die Katze verkaufen, aber die hat leider keinen Stammbaum. Das hölzerne Paddelboot ist undicht und für eine rostige Golfausrüstung mit kaputten Griffen zahlt niemand einen Cent.

Die 3.000 Dollar sind also alles, was Sie auftreiben können, um in die Sure Thing Inc. zu investieren. Damit können Sie lediglich 150 Aktien zu 20 Dollar das Stück kaufen. Gerade als Sie sich damit abgefunden haben, erinnern Sie sich daran, etwas über die bemerkenswerte Hebelwirkung von Optionen gehört zu haben. Sie sprechen mit Ihrem Broker, der Ihnen bestätigt, dass die Sure-Thing-April-Kaufoption mit einem Bezugspreis von 20 Dollar zurzeit bei einem Dollar steht, aber 15 Dollar wert wäre, wenn die Aktie auf 35 Dollar steigen würde. Mit einem Einsatz von 3.000 Dollar würde dabei ein Gewinn von 45.000 Dollar herausspringen.

Sie entscheiden sich also für die Optionen, schauen jeden Tag ungeduldig in die Zeitung und warten auf den Moment, in dem die Aktie anfängt zu steigen. Bis Mitte März hat sich immer noch nichts getan und die für 3.000 Dollar gekauften Optionen haben bereits die Hälfte ihres Wertes verloren. Sie sind versucht zu verkaufen, um wenigstens einen Teil Ihres Geldes zurückzubekommen, bleiben aber engagiert, weil die Optionen ja noch einen Monat laufen, bevor sie wertlos verfallen. Genau das ist es, was einen Monat später auch passiert.

Wer den Schaden hat, braucht für den Spott nicht zu sorgen: Ein paar Wochen später startet die Sure-Thing-Aktie ihren Aufstieg. Sie haben nicht nur Ihr ganzes Geld verloren, sondern dieses Kunststück fertiggebracht, obwohl Sie mit der Aktie richtiglagen. Das ist die größte Tragödie. Sie haben Ihre Hausaufgaben gemacht und anstatt dafür belohnt zu werden, wurden Sie bitter bestraft. Es ist eine unsagbare Verschwendung von Zeit, Geld und Talent, wenn so etwas passiert.

Dass Optionen zudem sehr teuer sind, ist eine weitere unerfreuliche Sache. Das mag Ihnen zuerst nicht so erscheinen, bis Sie sich darüber klargeworden sind, dass Sie mehrere Positionen kaufen müssen, um eine Aktie zum Beispiel für ein Jahr abzusichern. Sie kaufen hierbei buchstäblich Zeit und je mehr Zeit Sie kaufen, desto höher ist die Prämie, die dafür zu zahlen ist. Obendrein wird bei jedem Kauf eine saftige Brokerkommission fällig. Optionen sind für Broker erste Sahne und ein Broker mit einer Handvoll aktiver Optionskunden kann sich ein schönes Leben machen.

Am unerfreulichsten bei alledem ist, dass der Kauf einer Option nichts mit dem Anteilsbesitz an einem Unternehmen zu tun hat. Wenn das Unternehmen wächst und gedeiht, profitieren alle Aktionäre, bei Optionen dagegen geht immer alles null auf null auf. Für jeden Dollar, der im Markt gewonnen wird, wird ein Dollar verloren und das Gewinnen bleibt einer kleinen Minderheit vorbehalten.

Sobald Sie eine Aktie kaufen, selbst wenn es eine sehr riskante ist, tragen Sie etwas zum wirtschaftlichen Wachstum des Landes bei. Deshalb gibt es Aktien. Früher wurde zwar die Spekulation mit Aktien kleiner Firmen ebenfalls für äußerst gefährlich gehalten, doch die Spekulanten von damals haben wenigstens das Kapital bereitgestellt, das es den IBMs, McDonald’s’ und Wal-Marts ermöglichte, ihre Unternehmen aufzubauen. Bei den heutigen Multimilliarden-Dollar-Geschäften mit Optionen und Terminkontrakten fließen dagegen keinerlei Mittel in eine sinnvolle Verwendung. Es wird nichts finanziert, sieht man einmal von den Autos, den Flugzeugen und den Villen ab, die sich die Broker und einige wenige Gewinner leisten. Was wir hier miterleben, ist ein gigantischer Geldmitteltransfer von den Unvorsichtigen zu den Wachsamen.

Heutzutage wird viel über die Verwendung von Optionen und Terminkontrakten zur Absicherung unserer Aktienanlagen gesprochen. Wie üblich waren viele meiner Berufskollegen auf diesem schlüpfrigen Weg an vorderster Front mit dabei. Um sich im Fall eines Crashs abzusichern, steckten Institutionen Milliarden Dollar in solche Depotabsicherungen. Es stellte sich aber heraus, dass sie zwar geglaubt hatten, gut abgesichert zu sein, sich ihre Strategie jedoch während des letzten Crashs ins Gegenteil verkehrt hat. Ein Teil des Absicherungsprogramms verlangte von ihnen, automatisch Aktien zu verkaufen, während sie gleichzeitig mehr Terminkontrakte kaufen mussten. Diese massiven Aktienverkäufe drückten den Markt weiter nach unten, was wiederum noch mehr Terminkäufe und Aktienverkäufe auslöste. Unter den möglichen Verursachern des Oktoberkollapses ist die Depotabsicherung einer der wesentlichen Übeltäter, trotzdem sichern sich viele Institutionen weiterhin so ab.

Einige Privatanleger haben diese schlechte Idee übernommen. (Ob es sich jemals lohnen wird, es den Experten gleichzutun?) Sie kaufen Verkaufsoptionen (deren Wert steigt, wenn der Markt fällt), um sich selbst gegen einen Rückgang zu schützen. Aber auch Verkaufsoptionen verfallen wertlos und um jederzeit abgesichert zu sein, muss man sie immer wieder kaufen. Um sich vor einem Rückgang von fünf bis zehn Prozent zu schützen, kann man so jedes Jahr leicht fünf bis zehn Prozent seines gesamten Kapitals verschwenden.

Wie der Alkoholiker, der durch einen harmlosen Schluck Bier erneut zur Ginflasche greift, schafft es der Aktienanleger, der Optionen zur Absicherung kauft, oft ebenfalls nicht, wieder davon loszukommen. Bald darauf ist es so weit, dass er Optionen nur noch um der Optionen willen kauft und anschließend zu den komplizierteren Geschäften wie Hedges und Straddles übergeht. Er vergisst, dass es eigentlich die Aktien waren, die ihn interessierten.

Anstatt Firmen zu analysieren, verbringt er nun jede freie Minute damit, Übersichten zum Markttiming zu lesen und sich über Kopf-Schulter-Formationen und Zickzack-Umkehrformationen Sorgen zu machen. Schlimmer noch, er verliert dabei sein ganzes Geld.

Warren Buffett meint, dass Aktienterminkontrakte und Optionen verboten werden sollten, und ich bin ganz seiner Meinung.

Der Leerverkauf einer Aktie

Ohne Zweifel haben Sie von dieser seltsamen, althergebrachten Methode gehört, mit der man vom Kursverfall einer Aktie profitieren kann. (Manche Leute beginnen sich für diese Methode zu interessieren, während sie ihre Depots durchsehen und feststellen, dass sie heute reich wären, hätten sie ihre Aktien über all die Jahre hinweg leerverkauft anstatt gekauft.)

Leerverkaufen ist das Gleiche wie sich einen Gegenstand vom Nachbarn auszuleihen (in diesem Fall kennen Sie allerdings dessen Namen nicht), um ihn bei Gelegenheit zu verkaufen und das Geld einzustecken. Früher oder später gehen Sie dann los, kaufen einen identischen Gegenstand und geben ihn dem Nachbarn zurück und niemand hat etwas gemerkt. Man kann es zwar nicht als Diebstahl bezeichnen, aber es ist auch nicht gerade gutnachbarschaftlich. Es ist schon eher ein Ausleihen mit bösen Hintergedanken.

Was der Leerverkäufer im Sinn hat, ist, den geborgten Gegenstand zu einem sehr hohen Preis zu verkaufen, ihn zu einem sehr niedrigen Preis wiederzubeschaffen und die Differenz für sich zu behalten. Man könnte das auch mit Rasenmähern und Gartenhäusern machen, aber ich denke, dass es mit Aktien am besten funktioniert – vor allem mit Aktien, die zu Fantasiekursen gehandelt werden. Wenn Sie zum Beispiel herausgefunden haben, dass Polaroid bei 140 Dollar je Aktie überteuert ist, dann hätten Sie 1.000 Aktien leerverkaufen können, wofür Ihrem Konto umgehend 140.000 Dollar gutgeschrieben worden wären. Anschließend hätten Sie einfach gewartet, bis der Kurs auf 14 Dollar je Aktie gefallen ist, hätten die gleichen 1.000 Aktien für 14.000 Dollar zurückgekauft und wären um 126.000 Dollar reicher nach Hause gegangen. Die Person, von der Sie die Aktien ursprünglich ausgeliehen haben, hätte nie etwas bemerkt. Diese Transaktionen werden alle auf dem Papier vorgenommen und von Brokern abgewickelt. Eine Aktie leerzuverkaufen ist genauso leicht wie eine zu kaufen. Aber bevor Sie das zu sehr begeistert, sollten einige ernsthafte Nachteile des Leerverkaufens erwähnt werden. Während der ganzen Zeit, in der Sie die Aktien ausgeliehen haben, erhält der rechtmäßige Besitzer alle Dividenden und anderen Zuwendungen, sodass Ihnen das bereits durch die Lappen geht. Außerdem können Sie den Verkaufserlös, den Sie durch den Leerverkauf der Aktie erzielt haben, so lange nicht ausgeben, bis Sie die Aktien zurückgekauft und somit die Transaktion abgeschlossen haben. Um beim Polaroid-Beispiel zu bleiben, hätten Sie nicht einfach die 140.000 Dollar nehmen und sich zu einem langen Urlaub nach Frankreich aus dem Staub machen können. Man verlangt nämlich von Ihnen, dass Ihr Brokerkonto zur Absicherung des Wertes der leerverkauften Aktie immer ein entsprechendes Guthaben aufweist. Als der Kurs von Polaroid fiel, hätten Sie etwas von dem Geld entnehmen können, aber was wäre passiert, wenn der Polaroid-Kurs gestiegen wäre? In diesem Fall hätten Sie so viel Geld nachschießen müssen, dass der jeweilige Wert Ihrer Position gedeckt gewesen wäre.

Das Erschreckende am Leerverkauf einer Aktie ist, dass selbst, wenn Sie davon überzeugt sind, dass sich ein Unternehmen in mieser Verfassung befindet, dies anderen Anlegern noch lange nicht aufzufallen braucht, was den Kurs sogar noch steigen lassen könnte. Obwohl Polaroid schon ein lächerliches Niveau erreicht hatte, was wäre gewesen, wenn sie sich noch einmal auf noch lächerlichere 300 Dollar je Aktie verdoppelt hätte? Wenn Sie dann eine Leerverkaufsposition besessen hätten, wären Sie sicher sehr nervös geworden. Die Aussicht, 300.000 Dollar ausgeben zu müssen, um einen Gegenstand zu ersetzen, den Sie für 140.000 Dollar ausgeliehen haben, kann äußerst beunruhigend sein. Wenn Sie nicht über das zusätzliche Geld verfügen, um es auf Ihr Konto einzuzahlen und dadurch die Position zu halten, können Sie gezwungen werden, Ihr Konto mit einem riesigen Verlust auszugleichen.

Niemand ist gegen die Panik immun, die uns ergreift, wenn der Kurs einer normalen Aktie fällt; doch die Panik ist durch unser Wissen begrenzt, dass die Aktie nicht tiefer als auf null fallen kann. Haben Sie aber eine Aktie leerverkauft, deren Kurs anschließend nach oben geht, beginnen Sie bald zu realisieren, dass da eigentlich nichts ist, was ihn daran hindern könnte, ins Unendliche zu steigen – es gibt für einen Aktienkurs nun einmal keine obere Begrenzung. Und die Unendlichkeit ist es, die eine leerverkaufte Aktie immer anzustreben scheint.

Neben all den gängigen Geschichten über erfolgreiche Leerverkäufer gibt es auch Horrorgeschichten über jene, die hilflos zusehen mussten, wie die von ihnen favorisierten „schlechten“ Aktien entgegen jeder Vernunft und Logik höher und höher stiegen, was sie schließlich ins Armenhaus brachte. Einer dieser Unglücklichen war Robert Wilson, ein schlauer Mann und guter Investor, der etwa vor einem Jahrzehnt Resorts International leerverkaufte. Am Ende lag er sicher richtig – letzten Endes „liegen“ auch alle Leerverkäufer einmal richtig –, sagte nicht schon John Maynard Keynes, dass wir langfristig gesehen alle tot sein werden? Die Aktie allerdings stieg in der Zwischenzeit von 70 Cent auf 70 Dollar, ein bescheidener 100-Bagger, der Mr. Wilson einen bescheidenen Verlust von 20 bis 30 Millionen Dollar einbrachte.

Es lohnt sich, diese Geschichte in Erinnerung zu behalten, wenn man über den Leerverkauf einer Aktie nachdenkt. Bevor man eine Aktie leerverkauft, muss man mehr als überzeugt davon sein, dass das betreffende Unternehmen schlechten Zeiten entgegengeht. Man muss Geduld, Mut und die Mittel besitzen, um durchzuhalten, wenn der Aktienkurs nicht fällt – oder noch schlimmer, wenn er steigt. Aktien, die eigentlich fallen sollten, es aber nicht tun, erinnern mich immer an die Männchen in Zeichentrickfilmen, die in schwindelnden Höhen am Rande eines Abgrundes herumlaufen. Solange sie auf ihre prekäre Lage nicht aufmerksam werden, können sie auf ewig dort verharren.


KAPITEL 20

AUCH 50.000 FRANZOSEN KÖNNEN SICH IRREN

Wenn ich die Zeit meiner Tätigkeit als professioneller Investor Revue passieren lasse, kann ich mich an mehrere bedeutende Begebenheiten und ihren Einfluss auf die Aktienkurse erinnern, angefangen mit der Wahl von Präsident Kennedy 1960. Bereits im zarten Alter von 16 Jahren hatte ich gehört, dass ein Präsident der Demokraten immer schlecht für Aktien sei, sodass ich überrascht war, als am 9. November, dem Tag nach der Wahl, der Markt leicht stieg.

Während der kubanischen Raketenkrise und der amerikanischen Antwort, der Seeblockade russischer Schiffe – dem einzigen Zeitpunkt, zu dem Amerika jemals der unmittelbaren Gefahr eines Atomkriegs ausgesetzt war –, fürchtete ich um mich selbst, meine Familie und mein Land.

Trotzdem fiel die Börse an diesem Tage um weniger als drei Prozent. Sieben Monate später, als Präsident Kennedy die amerikanische Stahlindustrie vehement attackierte und sie zwang, die Preise zu senken, befürchtete ich weiter nichts Schlimmes, aber dennoch hatte der Markt mit einem Minus von sieben Prozent einen der stärksten Rückgänge in seiner Geschichte erlebt. Ich war verblüfft, dass die Aussicht auf einen atomaren Holocaust die Börse weniger erschreckte als die Einmischung des Präsidenten in die Geschäftswelt.

Als sich am 22. November 1963 die Meldung auf dem Campus verbreitete, dass auf Präsident Kennedy geschossen worden war, legte ich gerade an der Universität eine Prüfung ab. Zusammen mit meinen Studienkollegen ging ich zur Kirche, um zu beten. Am nächsten Tag las ich in der Zeitung, dass der Aktienmarkt weniger als drei Prozent eingebüßt hatte, wenn auch der Handel eingestellt worden war, als die Meldung von der Ermordung offiziell wurde. Drei Tage später hatte der Markt die Verluste vom 22. November wieder aufgeholt.

Nachdem im April 1968 Präsident Johnson angekündigt hatte, dass er nicht für eine zweite Amtszeit kandidieren würde, dass er die Bombenangriffe in Südostasien einstellen wolle und Friedensverhandlungen befürwortete, stieg der Markt um 2 ½ Prozent.

Die gesamten 1970er-Jahre hindurch war ich intensiv mit Aktienanalysen befasst und widmete mich voll und ganz meiner Arbeit bei Fidelity. Die während dieser Zeit eingetretenen großen Ereignisse und die Reaktionen der Börse darauf sind im Folgenden beschrieben: Präsident Nixon führt Preiskontrollen ein (Markt: plus drei Prozent); Präsident Nixon tritt zurück (Markt: minus ein Prozent) – Nixon äußerte einmal, dass er Aktien kaufen würde, wenn er nicht Präsident sei, worauf ein Spaßvogel an der Wall Street entgegnete, dass auch er Aktien kaufen würde, wenn Nixon nicht Präsident wäre; Präsident Ford propagiert den Slogan „Jetzt die Inflation bekämpfen“ (Markt: plus 4,6 Prozent); IBM gewinnt einen großen Kartellprozess (Markt: plus 3,3 Prozent); Ausbruch des Jom-Kippur-Kriegs (Markt: leicht besser). Von den fünf Jahrzehnten seit 1930 erwiesen sich die 1970er-Jahre als die für Aktien schlechtesten, dennoch waren die größten prozentualen Tagesbewegungen an den eben erwähnten Tagen alle nach oben gerichtet.

Das Ereignis mit den am längsten spürbaren Konsequenzen war das OPEC-Ölembargo vom 19. Oktober 1973 (noch ein „glücklicher“ Oktober), das dazu beitrug, dass der Markt in drei Monaten 16 Prozent und in zwölf Monaten 39 Prozent verlor. Es ist interessant festzustellen, dass der Markt zunächst nicht auf die Tragweite des Embargos reagierte, sondern am Tag der Verkündung um vier Punkte und in den nächsten fünf Börsensitzungen um weitere 14 Punkte stieg, bevor er dann seinen dramatischen Absturz begann. Das beweist einmal mehr, dass der Markt – genauso wie einzelne Aktien – sich kurzfristig gegenläufig zu den fundamentalen Daten bewegen kann. Im Falle des Embargos waren dies steigende Benzinpreise, lange Lieferwege, eine galoppierende Inflation und stark erhöhte Zinsen.

In den 1980er-Jahren gab es mehr Tage mit außergewöhnlichen Gewinnen und Verlusten, als wir sie in allen anderen Jahrzehnten zusammengenommen erlebt haben. Im Großen und Ganzen sind die meisten von ihnen bedeutungslos. Gemessen an der Wichtigkeit für langfristig orientierte Anleger würde ich den 508-Punkte-Kurssturz vom Oktober 1987 weit unter dem Wirtschaftsministertreffen des 22. September 1985 ansiedeln. Auf dieser sogenannten G7-Konferenz einigten sich die wichtigsten Industrienationen darüber, ihre Wirtschaftspolitik zu koordinieren und den Wert des Dollar sinken zu lassen. Nachdem diese Entscheidung bekannt gemacht worden war, stieg der Gesamtmarkt in etwa sechs Monaten um 38 Prozent. Die Wirkung auf einzelne Firmen jedoch, die von dem niedrigeren Dollar profitierten, war weitaus bedeutungsvoller, denn deren Aktien verdoppelten und verdreifachten sich in den nächsten zwei Jahren. Genau wie am 19. Oktober 1987 war ich ebenfalls gerade in Europa, als der Jom-Kippur-Krieg ausbrach und als die G7-Konferenz abgehalten wurde, doch während der beiden letztgenannten Begebenheiten war ich wenigstens unterwegs, um Firmen zu besuchen, anstatt mich damit zu beschäftigen, schlecht Golf zu spielen.

Trends und sich allmählich vollziehende Veränderungen bleiben mir im Gedächtnis. Die Periode der Konglomeratsbildung von der Mitte bis zum Ende der 1960er-Jahre führte dazu, dass viele bedeutende Unternehmen ver-diversifizierten, einbrachen und sich für die nächsten 15 Jahre nicht mehr erholten. Einige haben sich nie wieder erholt und andere, wie zum Beispiel Gulf & Western, ITT und Ogden, sind als Turnarounds wiederaufgetaucht.

Anfang 1970 waren die Anleger gegenüber hoch qualitativen Blue Chips sehr positiv eingestellt. Sie waren auch als „Prima-50-Aktien“ oder „One-decision-Aktien“ bekannt, für die man sich nur einmal entscheiden brauchte, die man kaufen und für immer behalten konnte. Dieser kurzen Blüte der überbewerteten und überbezahlten Aktien folgte der verheerende Markteinbruch von 1973/74 (1973 erreichte der Dow Jones 1.050 Punkte und stürzte bis Dezember 1974 wieder auf 578 ab), bei dem die Blue Chips 50 bis 90 Prozent ihres Wertes verloren.

Das von Mitte 1982 bis Mitte 1983 dauernde Techtelmechtel mit kleineren Technologiefirmen führte zu einem weiteren Kollaps (60 bis 98 Prozent) von gleichermaßen geliebten Titeln, an denen „nichts faul“ sein konnte. Klein mag ja vielleicht fein sein, aber nicht notwendigerweise rentabel.

Der Anstieg des japanischen Aktienmarkts zwischen 1966 und 1988 hat den Nikkei Index versiebzehnfacht, während sich der Dow Jones nur verdoppelt hat. Der gesamte Marktwert aller japanischen Aktien hat im April 1987 sogar den Wert der amerikanischen Aktien übertroffen und seitdem hat sich der Abstand weiter vergrößert. Die Japaner haben ihre eigene Aktienphilosophie, die ich allerdings noch nicht so recht verstehe. Jedes Mal, wenn ich hinüberfahre, um die Lage zu analysieren, komme ich zu dem Schluss, dass alle Aktien stark überbewertet sind; trotzdem steigen sie immer höher.

Heutzutage macht es die Änderung der Handelszeiten schwerer, auf fundamentale Daten von Unternehmen zu achten, ohne dabei dauernd auf den Kursticker zu schielen. In den 80 Jahren vor 1952 öffnete die New Yorker Börse um zehn Uhr morgens und schloss um drei Uhr nachmittags; dies ermöglichte es den Zeitungen, die Ergebnisse bereits in den Abendausgaben abzudrucken, sodass die Investoren sie auf dem Nachhauseweg durchsehen konnten. 1952 wurde der Samstagshandel abgeschafft und gleichzeitig der tägliche Börsenschluss auf 15:30 Uhr verschoben. 1985 wurde der Beginn auf 9:30 Uhr vorverlegt und heute schließt der Markt sogar erst um 16:00 Uhr. Ich persönlich würde eine wesentlich kürzere Börsenöffnungszeit bevorzugen. Dadurch könnten wir alle mehr Zeit der Analyse von Aktien oder sogar dem Besuch von Museen widmen, was beides nützlicher ist, als Aktienkurse dabei zu beobachten, wie sie steigen und fallen.

Institutionen, die in den 1960er-Jahren nur eine untergeordnete Rolle spielten, haben in den 1980er-Jahren an der Börse eine dominierende Stellung erreicht.

Die Rechtsform der bedeutendsten Brokerfirmen hat sich von der Personengesellschaft, in der das persönliche Vermögen haftet, hin zur Kapitalgesellschaft, bei der die Haftung einzelner begrenzt ist, gewandelt. Theoretisch hätte dies die Brokerfirmen stärken müssen, da sie als Kapitalgesellschaften bei Bedarf durch Aktienverkäufe ihr Kapital erhöhen können. Ich dagegen bin überzeugt, dass es sich per saldo negativ ausgewirkt hat.

Die Einrichtung der OTC-Börse (over-the-counter) hat Tausenden von zweitrangigen Aktien, die früher mit obskuren Methoden gehandelt wurden – wobei man nie wusste, ob man einen fairen Preis bekam –, einen zuverlässigen, effizienten und computerisierten Handelsplatz beschert.

Die Nation ist mit brandheißen, minutenaktuellen Finanznachrichten beschäftigt, die vor 20 Jahren kaum im Fernsehen erwähnt wurden. Der unglaubliche Erfolg der TV-Sendung „Wall Street Week mit Louis Rukeyser“ seit ihrem Debüt am November 1970 hat bewiesen, dass eine Finanznachrichtenshow tatsächlich populär sein kann. Rukeysers Erfolg ist es auch gewesen, der die übrigen Fernsehsender inspirierte, ihre Finanzberichterstattung ebenfalls auszuweiten. Das wiederum führte zur Gründung von Financial News Network, einem Fernsehsender ausschließlich für Finanznachrichten, der die Aktienkurse in Millionen amerikanische Haushalte bringt. Amateuranleger können heute zu jeder Tageszeit ihre Depotwerte überprüfen. Das einzige, was Neunmalklug hierbei noch von einem professionellen Händler unterscheidet, ist die 15-minütige Verzögerung bei der Kursübertragung.

Die 1980er-Jahre brachten den Aufstieg und Niedergang steuerbegünstigter Kapitalanlagen: Ackerland, Bohrinseln, Ölquellen, Frachtschiffe, soziale Wohnungsbaugesellschaften, Friedhöfe, Filmproduktionen, Einkaufszentren, Sportmannschaften, Computerleasing und fast alles andere, was gekauft, finanziert oder gemietet werden kann.

Fusions- und Akquisitionsgesellschaften sowie andere Übernahmegruppen, die willens und in der Lage sind, Unternehmenskäufe von 20 Milliarden Dollar zu finanzieren, tauchen auf. Vor den Fängen der inländischen Übernahmegruppen (Kohlberg Kravis Roberts, Kelso, Coniston Partners, Odyssey Partners und Wesray), der europäischen Firmen und Übernahmegruppen (Hanson Trust, Imperial Chemical, Electrolux, Unilever, Nestlé und so weiter) und der privaten Übernahmespezialisten mit beträchtlichen Geldmitteln (David Murdock, Donald Trump, Sam Hyman, Paul Bilzerian, den Bass-Brüdern, den Reichmanns, den Hafts, Rupert Murdoch, Boone Pickens, Carl Icahn, Asher Edelman und andere) ist kein Unternehmen, ob groß oder klein, mehr sicher.

Die Beliebtheit von kreditfinanzierten Firmenkäufen (Leveraged Buyout), durch die einzelne Betriebsteile oder ganze Unternehmen in private Hände übergehen – also von Außenstehenden oder dem gegenwärtigen Management mit von Banken geliehenem oder über Junkbonds beschafften Geld aufgekauft werden –, nimmt ständig zu.

Die Beliebtheit von Junkbonds, erstmalig kreiert von Drexel, Burnham, Lambert und jetzt überall kopiert, wird zum Phänomen. Das Aufkommen des Termin- und Optionshandels, vor allem auf Aktienindizes, versetzt „Programmhändler“ in die Lage, Aktienbündel im normalen Aktienmarkt zu kaufen oder zu verkaufen und dann in den sogenannten Terminmärkten Gegenpositionen einzugehen, wobei sie für winzige Gewinne mit Milliarden-Dollar-Beträgen jonglieren.

Und in all diesem Durcheinander entwickelt SS Kresge, ein dahinsiechendes 08/15-Unternehmen, das Kmart-Konzept, worauf sich die Aktie in zehn Jahren vervierzigfacht; Masco erfindet die bedienungsfreundliche Einhandmischbatterie, steigt um das 1.000-Fache und wird zur tollsten Aktie seit 40 Jahren – wer hätte das von einer Firma gedacht, die Wasserhähne produziert? Die erfolgreichen Wachstumsaktien werden Tenbagger, die Flüsteraktien gehen pleite und Anleger bekommen die Möglichkeit, mit den „Baby Bell“-Aktien, die aus der Zerschlagung des AT&T-Monopols entstehen, ihr Geld in vier Jahren zu verdoppeln.

Wenn Sie mir die Frage stellen, was an der Börse die wichtigste Entwicklung war, dann rangiert die Entflechtung von AT&T ganz weit oben (immerhin 2,96 Millionen Aktionäre waren davon betroffen), während der Tumult vom Oktober 1987 wahrscheinlich es nicht auf die ersten drei Plätze schafft.

Nachfolgend einige spezielle Dinge, die mir in letzter Zeit zu Ohren gekommen sind:

Ich habe gehört, dass der Kleinanleger in diesem gefährlichen Umfeld keine Chance hat und die Finger davon lassen sollte. „Würden Sie Ihr Haus über einem Erdbeben bauen?“, fragen die vorsichtigen Berater. Doch das Erdbeben findet nicht unter dem Haus statt, sondern unter dem Immobilienbüro.

Kleinanleger können mit allen möglichen Marktsituationen umgehen, solange sie gutes Material besitzen. Wenn sich jemand Sorgen machen sollte, dann sind es einige der sogenannten „Großen“. Letztendlich waren die Verluste im vergangenen Oktober nur für jene Leute Verluste, die ihre Defizite realisierten. Das waren nicht die langfristig orientierten Investoren. Es waren die Hasardeure, die Risikoarbitrageure, die Optionsspekulanten und die Portfoliomanager (deren Computer Verkaufssignale gaben), die die Verluste einfuhren. Wie eine Katze, die sich selbst im Spiegel sieht, haben sich die Verkäufer vor sich selbst erschrocken.

Es gehen Gerüchte um, dass das Zeitalter der professionellen Anlageberatung für die Börse neue, anspruchsvollere Techniken sowie mehr Vorsicht und Intelligenz gebracht hat. 50.000 Börsenprofis beherrschen die Show und wie die 50.000 Franzosen sollen sie sich unmöglich irren können.

Von meinem Standpunkt aus würde ich sagen, dass die 50.000 Börsenprofis zwar gewöhnlich richtigliegen, aber nur soweit es die letzten 20 Prozent einer typischen Kursbewegung angeht.

Diese letzten 20 Prozent sind es, für die die Börsenwelt analysiert, Lärm macht und sich in Reihe aufstellt – immer mit einem wachsamen Auge auf dem Ausgang. Dahinter steckt die Idee, einen schnellen Gewinn zu machen und dann so rasch wie möglich zu verschwinden.

Kleinanleger müssen sich nicht mit dieser Meute balgen. Sie können in aller Ruhe durch die Eingangstür gehen, wenn die Menge am Ausgang steht, und den Ausgang benutzen, wenn sich die Menge an der Eingangstür drängt. Nachfolgend eine kurze Liste von Aktien, die Mitte 1987 von den großen Institutionen bevorzugt wurden, deren Kurse aber zehn Monate später trotz höherer Gewinne, großartiger Aussichten und gutem Cashflow auf sehr viel niedrigerem Niveau notierten. Die Unternehmen hatten sich nicht verändert, aber die Institutionen hatten das Interesse verloren: Automatic Data Processing, Coca-Cola, Dunkin’ Donuts, General Electric, Genuine Parts, Philip Morris, Primerica, Rite Aid, Squibb und Waste Management.

Es kursiert die Nachricht, dass ein Tagesumsatz von 200 Millionen Aktien gegenüber einem Tagesumsatz von 100 Millionen eine große Verbesserung darstellt und dass ein derart liquider Markt große Vorteile birgt.

Aber nicht, wenn man darin ertrinkt – und das werden wir wohl bald. Letztes Jahr wechselten 87 Prozent aller an der New Yorker Börse notierten Aktien mindestens einmal den Besitzer. Anfang der 1960er-Jahre, als der normale Tagesumsatz bei sechs bis sieben Millionen Aktien lag, betrug die Umschlagrate zwölf Prozent. In den 1970er-Jahren wurde ein 40-bis-50-Millionen-Stückzahl-Tag für normal erachtet und in den 1980ern sind daraus 100 bis 120 Millionen Aktien täglich geworden. Sobald wir heute einmal weniger als 150 Millionen Aktien am Tag umsetzen, denken die Leute, dass etwas nicht stimmt. Ich weiß, dass ich meinen Beitrag zu der Sache leiste, weil ich ebenfalls jeden Tag kaufe und verkaufe. Doch nach wie vor sind meine größten Gewinner diejenigen Aktien, die ich für drei oder sogar vier Jahre gehalten habe.

Durch die beliebten Indexfonds, die Millionen von Aktien kaufen und verkaufen, ohne auf die Eigenheiten des betreffenden Unternehmens zu achten, wurde der rapide Umsatzzuwachs noch beschleunigt, außerdem durch die „Switch-Fonds“ (Fonds mit Umsteige- und Umschichtmöglichkeit), die es dem Anleger ohne Verzögerung oder Mehrkosten ermöglichen, seine Fondsanteile zu Bargeld zu machen und umgekehrt.

In Kürze werden wir einen jährlichen Aktienumschlag von 100 Prozent erreichen. „Wenn heute Dienstag ist, müsste ich eigentlich General Motors besitzen!“ Wie schaffen es die armen Unternehmen nur, den Überblick darüber zu behalten, wohin sie die Geschäftsberichte schicken müssen? In einem neuen Buch mit dem Titel „What’s Wrong with Wall Street“ („Was läuft falsch an der Wall Street“) wird berichtet, dass wir jährlich 25 bis 30 Milliarden Dollar dafür ausgeben, um die diversen Börsen aufrechtzuerhalten und die Kommissionen und Gebühren für den Handel mit Aktien, Terminkontrakten und Optionen zu bezahlen. Das bedeutet, dass wir genauso viel Geld dafür ausgeben, alte Aktien hin- und herzuschieben, wie wir für Neuemissionen aufbringen. (Wir sollten hier nicht vergessen, dass es letztendlich ja die Bereitstellung von Kapital für neue Unternehmen ist, weshalb es überhaupt Aktien gibt.) Und im Dezember schließlich, wenn die Handelsperiode vorbei ist, sehen die großen Portfolios der 50.000 Börsenprofis wieder ungefähr genauso aus wie im vorangegangenen Januar.

Die großen Investoren, die diese Art von Handelsgewohnheiten angenommen haben, sind auf dem besten Wege, zu den kurzfristig agierenden, gebührenintensiven Zockern zu werden, wie sie der Broker von nebenan liebt. Einige bezeichneten die Börse schon als den „Miet-dir-eine-Aktie-Markt“. Heute sind es die Amateure, die vorsichtig sind, und die Profis, die leichtsinnig sind. Die Masse der Kleinanleger ist der ausgleichende und stabilisierende Faktor. Die Leichtsinnigkeit der Vermögensverwaltungen, des Börsen-Establishments und der Bostoner Finanzkreise könnte sich für Sie als Gelegenheit erweisen. Sie können darauf warten, dass aus der Mode gekommene Aktien auf ein verrückt niedriges Niveau absacken, und sie dann kaufen.

Leute munkeln, dass der Kurssturz vom 19. Oktober, der auf einen Montag fiel, nur einer von mehreren historischen Einbrüchen war, die an einem Montag stattfanden, und es gibt Analysten, die ihre ganze Karriere damit zugebracht haben, den Montagseffekt zu studieren. Selbst als ich noch auf die Uni ging, sprach man schon vom Montagseffekt.

Nachdem ich der Sache nachgegangen bin, habe ich entdeckt, dass etwas dran zu sein scheint: Von 1953 bis 1984 gewann die Börse insgesamt 919,6 Punkte, aber jeweils an Montagen verlor sie 1.565 Punkte. 1973 lag der Markt insgesamt 169 Punkte vorn, verlor aber an den Montagen 149 Punkte; 1974 gab es ein Minus von 235 Punkten, davon alleine 149 an Montagen; 1984 insgesamt 149 Punkte plus, 47 minus an Montagen; 1987 ein Minus von 483 Punkten an den Montagen und insgesamt ein Plus von 42.

Wenn es einen Montagseffekt tatsächlich gibt, dann glaube ich, den Grund dafür zu kennen. Da die Investoren über das Wochenende für zwei Tage lang nicht mit den Unternehmen sprechen können und alle gewöhnlichen Quellen für fundamentale Neuigkeiten nicht zugänglich sind, verbringen die Leute 60 Stunden damit, sich über alles Mögliche Sorgen zu machen: über den Ausverkauf des Yen, den Anstieg des Yen, die Überflutung des Nildeltas, die Schädigung der brasilianischen Kaffee-Ernte, das Vordringen der Mörderbienen oder über andere Horrorszenarien und Katastrophen, von denen in den Sonntagszeitungen berichtet wird. Am Wochenende haben die Leute außerdem genug Zeit, um die düsteren Langfristprognosen von Ökonomen zu lesen, die Gastkolumnen schreiben.

Sofern Sie nicht so umsichtig sind, lange zu schlafen und die allgemeinen Wirtschaftsnachrichten zu ignorieren, können sich über das Wochenende so viele Ängste und Verdachtsmomente aufbauen, dass Sie montagmorgens bereit sind, all Ihre Aktien zu verkaufen. Meiner Meinung nach liegt hierin der wichtigste Grund für den Montagseffekt. (Gegen Ende des Montags hatte dann jeder Gelegenheit, ein oder zwei Unternehmen anzurufen und festzustellen, dass sie noch nicht pleite sind, weswegen sich die Aktien für den Rest der Woche erholen.)

Man sagt, dass sich 1987/88 an der Börse die Ereignisse von 1929/30 wiederholen und wir dabei sind, in eine weitere große Depression zu schlittern. Sicher hat sich 1987/88 die Börse sehr ähnlich zu der Börse 1929/30 verhalten, aber was heißt das schon?

Wenn wir eine weitere Depression bekommen, dann wird das genauso wenig am Börsencrash liegen, wie die frühere Depression auf den Börsencrash zurückzuführen war. Damals besaßen nur ein Prozent aller Amerikaner Aktien.

Die zurückliegende Depression war von einer Wirtschaftsabschwächung in einem Lande hervorgerufen, in dem 66 Prozent der arbeitsfähigen Bevölkerung im produzierenden Gewerbe und 22 Prozent in der Landwirtschaft beschäftigt waren und wo es weder Sozialversicherung noch Arbeitslosenunterstützung, Rentenversicherung, Sozialhilfe, Gesundheitsfürsorge, speziell abgesicherte Studentendarlehen oder durch die Regierung garantierte Bankguthaben gab. Heute sind nur 27 Prozent der arbeitsfähigen Bevölkerung in der Produktion und nur drei Prozent in der Landwirtschaft beschäftigt, während der Dienstleistungsbereich, in dem 1930 nur zwölf Prozent tätig waren, unbeirrt von Rezessionen und Aufschwüngen wuchs und heute 70 Prozent der amerikanischen Beschäftigten stellt. Anders als in den 1930er-Jahren ist heute ein großer Teil der Leute Hauseigentümer, die Objekte sind meist schuldenfrei und bei vielen ist das persönliche Vermögen stark gestiegen, weil die Grundstückspreise eine explosive Entwicklung durchgemacht haben. Heute gibt es in einem Durchschnittshaushalt zwei Einkommen statt einem, was ein wirtschaftliches Polster schafft, das es vor 60 Jahren nicht gab. Wenn wir wieder eine Depression erleben, dann wird sie nicht wie die letzte sein.

Mir wurde berichtet, dass dieses Land auseinanderzufallen droht. Unsere Währung pflegte so gut wie Gold zu sein, jetzt sei sie so wertlos wie das Papier, auf dem sie gedruckt ist. Wir können keine Kriege mehr gewinnen, nicht einmal mehr Goldmedaillen beim Eisschnelllauf. Unsere hellsten Köpfe wandern ins Ausland ab. Wir verlieren Arbeitsplätze an die Koreaner. Wir verlieren Autos an die Japaner. Beim Basketball verlieren wir gegen die Russen. Wir unterliegen den Saudis beim Öl. Gegenüber dem Iran verlieren wir unser Gesicht.

Jeden Tag höre ich, dass bedeutende Unternehmen aus dem Geschäft verschwinden. Sicherlich trifft dies für einige zu, aber wie steht es um die Tausende von kleineren Unternehmen, die ins Geschäft einsteigen und Millionen von neuen Arbeitsplätzen schaffen? Bei meinen üblichen Rundreisen durch die verschiedenen Firmenzentralen bin ich erstaunt zu entdecken, wie vielen Unternehmen es immer noch hervorragend geht. Einige verdienen richtig Geld. Wenn wir jeden Geschäftssinn und Arbeitswillen verloren haben, wer sind dann all die Leute, die im Feierabendverkehr im Stau stehen?

Ich habe den Beweis gesehen, dass Hunderte von Unternehmen die Kosten senkten und lernten, wirtschaftlicher zu produzieren. Mir scheint, dass es vielen besser geht als in den späten 1960ern, als die Investoren optimistischer waren. Die Vorstände sind klüger geworden und unterliegen stärker dem Leistungszwang. Managern und Arbeitern ist klar, dass sie sich im Wettbewerb behaupten müssen.

Jeden Tag höre ich, dass AIDS, die anhaltende Dürre, die Inflation, die Rezession, die Überschuldung, das Handelsbilanzdefizit und der schwache Dollar uns erledigen werden. Fehlt nur noch, dass uns ein starker Dollar schaden wird. Man erzählt mir, dass die Immobilienpreise einbrechen werden – darüber machten sich die Leute letzten Monat Sorgen. Diesen Monat sorgen sie sich um die Ozonschicht. Schenkt man der alten Börsenweisheit Glauben, dass die Kurse an einer „Wand der Angst“ hochklettern, dann sollte man zur Kenntnis nehmen, dass diese Wand zurzeit sehr hoch ist und jeden Tag höher wird.

Zu dem gängigen Argument, dass uns das Handelsbilanzdefizit zu schaffen machen wird, hatte ich eine umfangreiche Gegenargumentation entwickelt. Auch England hatte 70 Jahre lang ein gewaltiges Handelsbilanzdefizit und gedieh dennoch. Doch es gibt keinen Grund, dies aufzuwärmen, denn als ich meine Gedanken zu Ende gedacht hatte, war das Handelsbilanzdefizit schon wieder vergessen und die Leute hatten damit begonnen, sich über den nächsten Handelsbilanzüberschuss zu beunruhigen.

Warum muss der Kaiser der Börse immer ohne Kleider herumlaufen? Wir bemühen uns so sehr, diesen Moment mitzubekommen, dass wir jedes Mal, wenn er in voller Montur vorüberstolziert, denken, einen Nackten zu sehen.

Viele sind der Meinung, dass Anleger erfreut sein sollten, sobald Firmen, in die sie investiert haben, von Übernahmehaien aufgekauft werden oder das Management sie übernimmt, wobei sich manchmal der Kurs über Nacht verdoppelt.

Wenn ein Übernahmehai kommt, um ein solides, blühendes Unternehmen zu erwerben, dann sind es die Aktionäre, die beklaut werden. Vielleicht erscheint es dem Aktionär zu diesem Zeitpunkt als ein gutes Geschäft, aber tatsächlich verschenkt er seinen Anteil am zukünftigen Wachstum. Die Anleger waren nur zu glücklich, ihre Taco-Bell-Anteile anzubieten, als Pepsi-Cola die Aktien für 40 Dollar aufkaufte. Aber dieses Unternehmen behielt sein schnelles Wachstum bei und gemessen an der Ertragskraft könnte eine unabhängige Taco Bell heute bei 150 Dollar stehen. Nehmen wir einmal an, dass die Aktie eines am Boden liegenden Unternehmens dabei ist, sich von ihrem 10-Dollar-Tiefststand wieder hochzuarbeiten, und eine zahlungskräftige Klientel anbietet, die Firma für 20 Dollar pro Anteil zu übernehmen. Es scheint großartig zu sein, was da passiert. Aber vom Rest des Anstiegs auf 100 Dollar hat keiner mehr etwas außer der private Unternehmer selbst.

In der jüngsten Welle von Fusionen und Akquisitionen sind eine Menge potenzieller Tenbagger von der Bildfläche verschwunden.

Ich höre ständig, dass wir auf dem besten Weg seien, eine Nation von nutzlosen Schuldenkrämern, Cappuccinotrinkern, Urlaubmachern und Croissantessern zu werden. Traurig, aber wahr: Amerika hat eine der niedrigsten Sparquoten in der entwickelten Welt. Mitverantwortlich jedoch ist die Regierung, die durch Besteuerung von Kapitalgewinnen und Dividenden den Sparer noch immer bestraft, während sie das Schuldenmachen durch Steuerabzüge auf Zinszahlungen begünstigt. Eine der förderlichsten Erfindungen des letzten Jahrzehnts war das private Rentensparkonto – endlich wurden die Amerikaner ermutigt, steuerfrei zu sparen, aber was macht die Regierung? Für alle außer dem Kleinverdiener hat sie die Steuerfreiheit wieder abgeschafft.

Trotz der häufig wechselnden Ereignisse bin ich weiterhin optimistisch in Bezug auf Amerika, die Amerikaner und das Investieren im Allgemeinen. Wenn man mit Aktien Geschäfte machen will, braucht man grundlegendes Vertrauen in die menschliche Natur, in den Kapitalismus, in den Staat und in die Zukunft. Bis jetzt war noch nichts gewaltig genug, mich zu verscheuchen.

Man sagt, die Japaner starteten ihren wirtschaftlichen Aufschwung mit der Herstellung kleiner Partygeschenke und Papierschirmchen zur Dekoration von Hawaii-Cocktails, während wir mit der Produktion von Autos und Fernsehern anfingen; jetzt produzieren sie die Autos und die Fernseher und wir die Partygeschenke und die kleinen Schirmchen für die Dekoration der Hawaii-Cocktails. Wenn dem so ist, dann muss es irgendwo in Amerika ein kleines, schnell wachsendes Unternehmen geben, das Partygeschenke herstellt und das man sich einmal genauer anschauen sollte. Es könnte die nächste Stop & Shop werden.

Wenn Sie aus diesem letzten Abschnitt etwas mit auf den Weg nehmen, dann hoffe ich, dass die folgenden Punkte darunter sind:

[image: image]Irgendwann im nächsten Monat, im nächsten Jahr oder in den nächsten drei Jahren wird es einen starken Markteinbruch geben.

[image: image]Markteinbrüche sind erstklassige Gelegenheiten, um Aktien von Unternehmen zu kaufen, die Sie für gut halten. Korrekturen – die Definition der Börse für stark fallende Kurse – drücken hervorragende Unternehmen auf Spottpreise herunter.

[image: image]Die Börsentendenz für einen Zeitraum von einem oder sogar zwei Jahren vorherzusagen ist unmöglich.

[image: image]Um auf der Gewinnerseite zu sein, müssen Sie nicht immer und nicht in der Mehrzahl der Fälle richtigliegen.

[image: image]Für mich sind die größten Gewinner Überraschungen; Übernahmekandidaten sind sogar noch größere Überraschungen. Es braucht Jahre, nicht Monate, um überdurchschnittliche Resultate zu erzielen.

[image: image]Verschiedene Aktienkategorien bergen unterschiedliche Risiken und Chancen in sich.

[image: image]Mit einer andauernden Serie von 20 bis 30 Prozent Gewinn können Sie auch bei stetigen Werten richtig Geld verdienen.

[image: image]Aktienkurse bewegen sich oft entgegengesetzt zu den fundamentalen Daten, aber langfristig entscheiden der Gewinntrend und die Nachhaltigkeit der Gewinne.

[image: image]Nur weil es einem Unternehmen schlecht geht, heißt das nicht, dass es ihm nicht noch schlechter gehen kann.

[image: image]Nur weil der Kurs fällt, bedeutet das noch lange nicht, dass Sie falschliegen.

[image: image]Nur weil der Kurs steigt, bedeutet das noch lange nicht, dass Sie richtigliegen.

[image: image]Wenn sich stetige Werte mit einem hohen Anteil Institutioneller und vielen Analysten im Schlepptau besser als der Markt entwickelt haben und überbewertet sind, ist zunächst eine Ruhepause oder ein Kursrückgang fällig.

[image: image]Ein Unternehmen mit mittelmäßigen Aussichten zu kaufen, nur weil die Aktie billig ist, ist eine Methode ohne Zukunft.

[image: image]Ein außergewöhnliches Wachstumsunternehmen zu verkaufen, nur weil die Aktie leicht überbewertet erscheint, ist eine Methode ohne Zukunft.

[image: image]Unternehmen wachsen nicht ohne Grund, ebenso wenig wie Wachstumsunternehmen für immer wachsen.

[image: image]Sie verlieren nichts, wenn Sie eine erfolgreiche Aktie nicht besitzen, selbst wenn es sich um einen Tenbagger handelt.

[image: image]Eine Aktie weiß nicht, dass Sie sie besitzen.

[image: image]Verlieben Sie sich nicht so sehr in einen Gewinner, dass Sie selbstzufrieden werden und aufhören, die Entwicklung zu verfolgen.

[image: image]Ob Sie nun bei 50, 25, fünf oder zwei Dollar gekauft haben, wenn eine Aktie auf null fällt, verlieren Sie immer den gesamten Einsatz.

[image: image]Sie können Ihre Ergebnisse verbessern, indem Sie auf der Grundlage fundamentaler Fakten Ihr Depot sorgfältig durchforsten und umschichten. Sobald bestimmte Aktien über die Realität hinausgeschossen sind und bessere Alternativen bestehen, sollten Sie sie verkaufen und woanders einsteigen.

[image: image]Stocken Sie Ihre Position auf, wenn positive Neuigkeiten bekannt werden und umgekehrt.

[image: image]Sie werden Ihre Ergebnisse nicht verbessern, wenn Sie die Blumen ausreißen und das Unkraut gießen.

[image: image]Wenn Sie nicht daran glauben, den Markt schlagen zu können, dann kaufen Sie lieber Investmentfondsanteile. Dadurch sparen Sie sich eine Menge Zusatzarbeit und Geld.

[image: image]Es gibt immer etwas, über das man sich sorgen kann.

[image: image]Bleiben Sie neuen Ideen gegenüber offen.

[image: image]Sie müssen nicht „auf jeder Hochzeit tanzen“. Ich habe mehrere Tenbagger verpasst, was mich nicht daran gehindert hat, den Markt zu schlagen.


EPILOG

ALLES IM GRIFF

Ich habe dieses Buch mit einer Feriengeschichte begonnen, deshalb sollte ich es vielleicht auch mit einer beenden. Sie spielt im August 1982. Carolyn, die Kinder und ich haben uns ins Auto gezwängt. Wir fahren nach Maryland, um an der Hochzeit von Carolyns Schwester Madalin Cowhill teilzunehmen. Zwischen Boston und der Heirat beabsichtige ich, acht- oder neunmal anzuhalten. Jeder Halt dient dazu, ein börsennotiertes Unternehmen zu besuchen, das sich weniger als 100 Meilen von unserer regulären Wegstrecke entfernt befindet.

Carolyn und ich haben vor Kurzem den Vertrag für ein neues Haus unterschrieben. Der 17. August ist der letzte Tag, an dem wir aus dem Geschäft wieder herauskommen würden, ohne unsere Anzahlung von zehn Prozent einzubüßen. Eine innere Stimme sagt mir, dass dieser Betrag meinem gesamten Gehalt für die ersten drei Jahre bei Fidelity entspricht.

Der Hauskauf verlangt ein gehöriges Maß an Vertrauen in die Zukunft meines eigenen Einkommens, das wiederum in starkem Maße von der Zukunft der amerikanischen Unternehmen abhängt.

Zuletzt war die Stimmung niedergeschlagen. Die Zinsen sind in den zweistelligen Bereich gestiegen, was einige Leute veranlasst zu befürchten, dass wir bald so schlimm dran sein werden wie Brasilien, während andere überzeugt sind, dass es uns bald so schlecht gehen wird wie in den 1930er-Jahren. Empfindsame Bürokraten fragen sich, ob sie bereits lernen sollten zu jagen, zu fischen und Beeren zu sammeln, um sich einen Vorsprung vor den Millionen anderen Arbeitslosen zu verschaffen, die sich bald auf den Weg in die Wälder machen werden. Der Dow Jones Index steht im 700er-Bereich, während er ein Jahrzehnt zuvor im 900er-Bereich stand. Die meisten Leute erwarten, dass sich die Lage verschlechtert.

Der Sommer 1987 war von Optimismus geprägt, den Sommer 1982 beherrschte genau das Gegenteil. Wir beißen die Zähne zusammen und entscheiden, den Hauskauf nicht rückgängig zu machen. Irgendwo in Connecticut wird uns klar, dass das Haus jetzt uns gehört. Das Problem ist, wie wir es auf lange Sicht bezahlen werden.

Ich mache mich frei von diesen Gedanken und stoppe in Meriden, Connecticut, um Insilco zu besuchen. Carolyn und die Kinder verbringen inzwischen drei Stunden in einem Spielcenter und „analysieren“ Atari. Nach meiner Unterredung telefoniere ich mit meinem Büro und erfahre, dass der Markt um 38,8 Punkte gestiegen ist. Ausgehend von einem Level von 776 Punkten, entspricht dies einem Anstieg von 120 Punkten im Sommer 1988. Plötzlich sind die Leute aufgeregt. Am 20. August, als der Markt nochmals um 30,7 Punkte steigt, sind sie total aus dem Häuschen.

Fast über Nacht hat sich alles geändert. Die Leute, die in den Wäldern bereits ihre Zeltplätze besetzt hatten, eilen zurück, um jede Aktie zu kaufen, der sie habhaft werden können. Sie stolpern förmlich übereinander, um auf den angaloppierenden Bullen aufzuspringen. Es entsteht eine verrückte Hatz auf alle Arten von florierenden Unternehmen, die eine Woche vorher noch für tot erklärt wurden.

Für mich gibt es nichts weiter zu tun, Business as usual. Ich bin voll investiert – vor und nach dieser außergewöhnlichen Erholung. Ich bin immer voll investiert. Es ist ein großartiges Gefühl, alles im Griff zu haben. Außerdem könnte ich jetzt ohnehin nicht zurück, um mehr Aktien zu kaufen. Ich muss noch Uniroyal in Middlebury, Connecticut, und anschließend Armstrong Rubber in New Haven besuchen. Am nächsten Tag stehen Long Island Lighting in Mineola, New York, und Hazeltine in Commack auf dem Programm. Am Tag danach sind Philadelphia Electric und Fidelcor in Philadelphia dran. Wenn ich genügend Fragen stelle, erfahre ich vielleicht etwas, was ich noch nicht wusste. Und ich darf bei der Heirat meiner Schwägerin nicht fehlen. Man muss klare Prioritäten setzen, wenn man vorhat, mit Aktien Geld zu verdienen.
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hl Zinsen 44241 5.093,7
(entspricht in etwa Maxktwerl)
Forderungen (einschl. $ 1.554,9 und § 733,3 gegeniiber nicht konsolidierten Beteiligungen) 44016 34878
Vorrite (Anhang 1) 63213 5792,6
Ubriges Umlaufvermégen (Anhang 4) 11616 6245
Summe Umlaufvermigen 219815 18.458,0
Anteile an ni idierten U und (Anhang 6) 75739 5.088,4
Sachanlagen
Maschinen und Betri u (Anhang7) 250794 229918
Minus kumulierte Abschreibungen 145674 13.187,2
Grundstiicke, Maschinen und Betriebsausstattung zu Buchwerten 10512,0 9.804,6
Nicht abgeschri 35215 3.396,1
Sachanlagen zu Buchwerten 140335 13.200,7
Ubrige Aktiva (Anhang 10) 1.366,8 1.185,9
Summe Aktiva $44.9557  $37.933,0
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Verbindlichkeiten und Eigene Mittel (Passiva)

Kurzfristige Schulden
Offene Rechnungen
aus Lieferungen und Leistungen $6.564,0 $5.752,3
Andere 26241 2.546,1
Summe der offenen Rechnungen 9.188,1 82984
Korperschaftssteuern 6476 7375
Kurzfristige Verbindlichkeiten 1.803,3 1.230,1
Langfristi indlichkeiten die bi ines Jahres fillig werden 794 73,9
Passive (Anhang8) 60750 5.285,7
Summe der kurzfristigen Schulden 17.7934 15,6256
Langfristige Verbindlichkeiten (Anhang 9) 17519 21371
Andere Verbindlichkeiten (Anhang 8) 44265 3.877,0
Latente Steuern (Anhang 4) 23547 13281
Anteile anderer Gesellschafter 1365

Garantiezusagen und Gewihrleistungen (Anhang 14)
Eigenkapital

1057
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PORTFOLIO NACH STRATEGIE A:

Kauf

Verkauf

Anderungin %

Schlumberger (bereinigt um Splits)

81%

51%

-36,8

+162,7

STRATEGIE B:

Wie oben, jedoch zusitzlich

Stop & Shop.
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Gezeichnetes Kapital (Grundkapital) (Anhang 10 und 11)
Vorzugsaktien, Nennwert § 1 pro Aktie
Stammaktien, Nennwert § 1,00 und $ 2,00 pro Aktie (ausgegebene Aktien 469,8 bzw. 249,1)

4698 498,2
Aktien der Kategorie B, Nennwert § 1,00 und $ 2,00 pro Aktie 377 386
(ausgegebene Aktien 37,7 bzw. 19,3 Aktien)

Aufge]d aus Aktienemissionen (Uberpariemission) 595,1 605,5
aus der Wil (Anhang 1) 672,6 (450,0)
Gewinnriicklagen 167175 14.167,2
Gesamtes Eigenkapital 18.492,7 14.859,5
Summe Passiva $44.9557  §37.933,0
Buchwert pro Aktie* $36,44 $27,68

Di Anaginfocmatonen sind Te s areschuses

Jlit, der ab 10. Dezember
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Ausgliederungen mit schwacher Kursentwicklung

Mutter- ausgegliedertes | ungefihre
gesellschaft Unternehmen erste
Notierung

Penn Cent. Sprague Tech. $15 $7% | $20 $12%
John Blair Advo Systems 6 4 12% 3%

Datapoint Intelogic Trace? 8 2% | 18% 3%

Coca-Cola Coca-Cola Ent. 15% 10% | 21% 14%

1Sowohl Argonaut wie auch American Ecology wurden aus Teledyne ausgegliedert, das selbst einer
der grofiten Aktienwerte aller Zeiten ist.

*Wurde im Oktober 1987 von Tonka fiir 49 % Dollar pro Aktie iibernommen.

*Das Unternehmen war bereits wihrend der Ausgliederung in Schwierigkeiten.
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Ausgliederungen mit iiberdurchschnittlich guter Kursentwicklung

Mutter- ausgegliedertes | ungefihre Tief | Hoch | Stand
gesellschaft Unternehmen erste 311';:"
Notierung

Kraft Premark Intl. 29%

Tandy Intertan 35%
Singer SSMC

Natomas Amer. President

Interlake Acme Steel

Transamer. Imo Delaval

Transunion Intl. Shiphold.

Gen. Mills Kenner Parker

Borg Warner York Int.

Time Inc. Temple Inland
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