LUIS Pazos

BUCHGEWINN

Mit Hochdividendenwerten
zZUum passiven Monatseinkommen

I SAVA R






LUIS Pazos

BARGELD

STATT
BUCHGEWINN

Mit Hochdividendenwerten
ZUum passiven Monatseinkommen

FBV | e



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen
Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet {iber
http://d-nb.de abrufbar.

Fiir Fragen und Anregungen:
info@finanzbuchverlag.de

1. Auflage 2017

© 2017 by FinanzBuch Verlag,

ein Imprint der Miinchner Verlagsgruppe GmbH
Nymphenburger Strafle 86

D-80636 Miinchen

Tel.: 089 651285-0

Fax: 089 652096

Alle Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfiltigung und Verbreitung sowie der
Ubersetzung, vorbehalten. Kein Teil des Werkes darf in irgendeiner Form (durch Fotoko-
pie, Mikrofilm oder ein anderes Verfahren) ohne schriftliche Genehmigung des Verlages
reproduziert oder unter Verwendung elektronischer Systeme gespeichert, verarbeitet, ver-
vielfiltigt oder verbreitet werden.

Die im Buch veréffentlichten Ratschlige wurden von Verfasser und Verlag sorgfiltig er-
arbeitet und gepriift. Eine Garantie kann dennoch nicht iibernommen werden. Ebenso
ist die Haftung des Verfassers beziehungsweise des Verlages und seiner Beauftragten fiir
Personen-, Sach- und Vermégensschaden ausgeschlossen.

Redaktion: Judith Engst

Lektorat: Leonie Zimmermann
Umschlaggestaltung: Karen Schmidt
Umschlagabbildung: Nokz/shutterstock.com
Satz: Daniel Forster, Belgern

Druck: GGP Media GmbH, Péneck
Printed in Germany

ISBN Print 978-3-95972-036-6
ISBN E-Book (PDF) 978-3-96092-052-6
ISBN E-Book (EPUB, Mobi) 978-3-96092-053-3

Weitere Informationen zum Verlag finden Sie unter

www.finanzbuchverlag.de

Beachten Sie auch unsere weiteren Verlage unter www.m-vg.de




10.

11.

12.

Inhalt

EINLEITUNG .........o i 9
DAS ELEND DERARBITRAGE. .................. 15
2.1 Das Kursgewinndilemma ..................... 15
2.2 Borsentheorie und Handelsstatistik ............ 18
2.3 Das Prognoseparadoxon ...................... 28
CASHISKING ... 33
3.1 Einkommen versus Gewinn . .................. 33
3.2 Die Cashgenerator-Strategie . .................. 37
3.3 Das Investitionsspektrum . .................... 45
BUSINESS DEVELOPMENT COMPANIES . ........ 51
MASTER LIMITED PARTNERSHIP............... 63
INCOMETRUSTS. ... 77
REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS ............ 91
ROYALTYTRUSTS ... ... o 105
PREFERRED SHARES .......................... 117
CONVERTIBLEBONDS . ........... ... ...t 129
SCHIFFFAHRTSGESELLSCHAFTEN ............. 139

YIELDCOS ... 149



13. SONSTIGE. .. ... .. i 161

13.1 Stapled Securities. .......... ... ... ... 161

13.2 Listed Investment Companies und Listed
Investment Trusts ........oovvinneeennn. .. 165
13.3 Split Corporations und Split Trusts ............ 169
13.4 American Depositary Receipts ................ 172
14. AKTIEN ... e 177
15. ANLEIHEN........ ... .. ... . i i, 191
16. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFTEN (KAGs) ..... 207
16.1 Allgemeines .. ... .. i 207
16.2 Borsennotierte Fonds. .. ............ ... ... ... 217
16.3 Exchange Traded Funds. ..................... 223
16.4 Covered-Call-Fonds ......................... 229
17. PRAKTISCHE UMSETZUNG ...........oooounn.., 235
17.1 Die Depotbank . ......... ... . 235
17.2 Zur Titelauswahl ........ ... .. ... ... 238
17.3 Umsetzungsstrategien. . . .................... 242
17.4 Steuerrechtliche Anmerkungen . .............. 253
18. NUTZLICHE INTERNETADRESSEN ............... 259
ANHANG ... 203
Abkiirzungsverzeichnis..................... ... .. 263
Quellenverzeichnis .............. ... . ... .. 267
Anmerkungen ......... ... i 277

Stichwortverzeichnis . ............... ... ... ..... 301



Haftungsausschluss und potenzielle
Interessenkonflikte

Der Handel mit Wertpapieren ist grundsitzlich mit Verlustrisiken
verbunden. Diese kénnen selbst einen Totalausfall der Investition
nach sich ziehen. Der Herausgeber tibernimmt daher keine Haf-
tung fiir materielle oder ideelle Schiden, die aus der Nutzung oder
Nichtnutzung der angebotenen Informationen resultieren. Ferner
wird fur deren Aktualitit, Korrektheit, Qualitit oder Vollstindigkeit
trotz sorgfiltiger Zusammenstellung keine Gewihr iibernommen.
Zudem sind alle getroffenen Aussagen keinesfalls als Anlageemp-
fehlungen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, sondern ledig-
lich als personliche Meinungsiuflerung des Autors aufzufassen.
Dieser ist selbst als Investor aktiv. Es besteht daher die Moglichkeit,
dass Finanzinstrumente und Wertpapiere besprochen werden, mit
denen der Autor selbst Handel zu treiben beabsichtigt oder die sich
in seinem Besitz befinden. Hieraus resultierende Interessenkon-
flikte konnen somit nicht ausgeschlossen werden.

Fragen und Anmerkungen zum vorliegenden Buch nimmt der
Autor gerne unter folgender E-Mail-Adresse entgegen:
pazos @nurbaresistwahres.de.

Weitere Informationen zum Thema Hochdividendenwerte, aus-
schiittungsorientierte Investitionsstrategien und passives Einkom-
men finden sich auf dem Blog zum Buch:

http:/ /nurbaresistwahres.de.


mailto:pazos%40nurbaresistwahres.de?subject=
http://nurbaresistwahres.de

Fiir Xara, Naim, Hannah und Elia



I. EINLEITUNG

Was treibt den Handel mit Aktien? Die weitaus {iberwiegende
Mehrheit der mit dieser Frage konfrontierten Personen wiirde wohl
antworten: Die Aussicht auf Gewinne! Und was sind Gewinne?
Nichts anderes als die positive Differenz zwischen Verkaufspreis
und Einkaufspreis. Hierauf weisen schliellich unzihlige Borsen-
weisheiten hin.!

Schon der grundlegenden lexikalischen Definition nach dient die
Bérse »der zeitlichen und ortlichen Konzentration des Handels
von fungiblen Glitern unter beaufsichtigter Preisbildung«. Was
liegt demnach niher, als Bérsenengagements mit der spekulativen
Anlage zum Zweck eines gewinntrichtigen Wiederverkaufs gleich-
zusetzen? Derart disponierende Anleger setzen sich allerdings fast
unabdingbar der stets lauernden Kursgewinnfalle aus. Denn Kurs-
gewinn-Investoren, klassische Spekulanten, die sich dem Wohl und
Wehe des Differenzgeschifts hingeben, stehen gleich vor mehreren
Herausforderungen, die langfristig fast immer auf die Performance
driicken. Die beiden wesentlichen sind dabei die Wahl des richtigen
Kauf- und Verkaufszeitpunktes (Market-Timing) sowie die Titelaus-
wahl (Stock Picking), flankiert von den damit einhergehenden arith-
metischen Gesetzmifligkeiten und emotionalen Fallstricken. Diese
lassen sich letztlich kaum umgehen, da eine an Kursgewinnen ori-
entierte Strategie die laufende Reflexion von Ziel- und Stoppmar-



EINLEITUNG

ken beziehungsweise Einstiegs- und Ausstiegssignalen erforderlich
macht. Allen kolportierten Boérsenweisheiten zum Trotz scheinen
die meisten Anleger diesen Schwierigkeiten nicht gewachsen zu
sein, wie der Kapitalmarktexperte Claus Vogt nach Sichtung Dut-
zender Studien zum Thema feststellt: »Was die Finanzmirkte aber
von den meisten anderen Lebensbereichen unterscheidet, ist die
Tatsache, dass der Anteil der langfristig erfolglosen Anleger — gera-
de unter den Privatanlegern — ausgesprochen grofs ist. Tatsichlich
verlieren die meisten Privatanleger auf Dauer Geld an der Borse.«

Was dem Privatanleger recht ist, ist allerdings auch dem Exper-
ten billig. Die Tatsache, dass es eine Mehrheit der Fondsmanager
nicht schafft, die ihren Wertpapierportfolios zugrunde liegenden
Vergleichsindizes zu schlagen, ist fast schon ein Gemeinplatz. Das
heift, relativ betrachtet verlieren auch die Professionellen der Zunft
auflange Sicht und nach Kosten Geld. Dieser empirisch umfassend
belegten und finanzmathematisch unausweichlichen Tatsache
zum Trotz dominiert der latente Informationsbedarf potenzieller
Kursgewinn-Investoren die Schlagzeilen einschligiger Medien so-
wie die Buchtitel gingiger Finanzpublikationen.

Weitaus weniger Aufmerksambkeit wird in dieser Beziehung hinge-
gen investiv orientierten Anlegern zuteil, die heute mehr denn je
einer Alternative zu den klassischen Standards passiver Einkom-
menserzielung bediirfen, also der Méglichkeit, Arbeitszeit und Ein-
kommen zu entkoppeln.

Zahlreiche Geldwerte innerhalb wie auflerhalb der Eurozone sind
durch den politisch eingeschlagenen Pfad einer (Staats-)Schulden-
reduktion mittels finanzrepressiver Mafinahmen zumindest mittel-
fristig der Realzinssklerose anheimgefallen.? Dies umfasst aus dem
Spektrum der noch als relativ sicher geltenden Anlagen einerseits
simtliche Spareinlagen wie Tages- und Festgeld sowie Sparbiicher,
die aber ohnehin eher der Reservebildung und Liquidititshaltung
dienen. Andererseits sind jedoch auch Investitionszwecken dienen-
de kurz-, mittel- und selbst langfristige Staatsanleihen hochgradig
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EINLEITUNG

infiziert4, welche direkt und indirekt tiber Kapitalsammelstellen ge-
halten werden. Zu Letzteren zihlen dabei nicht nur Rentenfonds,
sondern aufgrund der gesetzlichen Rahmenbedingungen de facto
auch Kapitallebens- beziehungsweise Rentenversicherungen, Ries-
ter- und Rurupvertrige, Betriebsrenten respektive simtliche Durch-
fithrungsformen der betrieblichen Altersvorsorge (bAV) sowie Ver-
sorgungswerke, welchen zudem in aller Regel eine unvorteilhafte
Kostenstruktur sowie ein Mangel an Transparenz anhaftet. Hohere
Anleiherenditen miissen innerhalb der Eurozone mit einem zum
Teil auch politisch unkalkulierbaren Emittentenrisiko und aufler-
halb derselben zudem noch mit einem Fremdwihrungsrisiko er-
kauft werden. Alternative Anlageformen wie etwa das Crowd-Inves-
ting oder P2P-Kredite sind relativ junge Erscheinungen, denen es
(noch) an einer aussagekriftigen Datenbasis und langfristigen Per-
formance-Historie mangelt.

Selbst auf Kapitalerhalt abzielende Anleger kommen daher um
sachwertorientierte Anlageklassen wie Rohstoffe, Aktien und Im-
mobilien kaum herum, wobei vor allem die beiden Letzteren fiir
die Erwirtschaftung akzeptabler Ausschiittungsrenditen pridesti-
niert sind (wie noch zu zeigen sein wird, ist dies allerdings auch
bei Rohstoffen moglich). Allerdings weisen auch hier zahlreiche
klassische Investitionsmoglichkeiten ein wenig vorteilhaftes Ren-
dite-Risiko-Profil auf. So ist direktes Immobilieneigentum mit ho-
hen Transaktionskosten beziehungsweise Standortrisiken behaftet
und stellt je nach Objekt und Region selbst fiir relativ wohlhabende
Anleger ein Klumpen- und Kostenrisiko dar. Ferner ist die Bereit-
schaft zur Aufnahme von Fremdkapital meist ebenso unabding-
bar wie die Furchtlosigkeit gegentiber den damit einhergehenden
groflen Zahlen. Dem mit diesem Renditehebel verbundenen Haf-
tungsrisiko mag sich vermutlich nur eine Minderheit aussetzen,
gleiches gilt fiir die Aneignung des recht umfassenden Know-hows.
Die in Deutschland jahrzehntelang duflerst beliebten offenen Im-
mobilienfonds durchlebten in jiingerer Zeit die schwerste Krise
ihrer Geschichte und bescherten ihren Anteilseignern teils herbe
Verluste. Zahlreiche der einst tiber 30 Fonds mussten seit Beginn

11



EINLEITUNG

der Finanzkrise im Jahr 2007 mit zum Teil horrenden Einbuflen li-
quidiert werden. Geschlossene Sachwertanlagen wie Immobilien-,
Schiffs- oder Flugzeugfonds wiederum operieren meist mit hohem
Fremdkapitaleinsatz, sind intransparent und oft hochkomplex, in
der Regel nur mit erheblichen Abschligen vor Laufzeitende ver-
duflerbar und bringen hohe Verwaltungs- und Vertriebskosten in
Abzug, welche die Einlage unmittelbar schmalern. Zudem erweist
sich die Giite des iiber die Laufzeit prognostizierten Zahlenwerks
immer wieder als problematisch.

Zu guter Letzt sollte bei Beherzigung des kaufméinnisch gebotenen
Niederstwertprinzips je nach Alter bestenfalls mit Zahlungen in
Hoéhe der Grundsicherung aus dem als Ponzi-Schema konzipierten
und nie gegengezeichneten »Generationenvertrag« kalkuliert wer-
den. Neben der Rentenhéhe sind die Mitglieder der gesetzlichen
Rentenversicherung zudem hinsichtlich simtlicher bedeutenden
Parameter dem politischen Willensbildungsprozess auf Gedeih
und Verderb ausgeliefert. Letzteres gilt iibrigens auch fiir alle oben
aufgefithrten Varianten steuerbegiinstigter Spar- und Altersvorsor-
gevertrige, deren Klauseln unter Missachtung des Bestandsschut-
zes bereits 6fter mit richterlichem Segen riickwirkend modifiziert
wurden — vor allem zu Ungunsten der Kunden versteht sich.

Es verbleiben mithin im Wesentlichen Aktienengagements. Tat-
sachlich greift die Auffassung der (Aktien-)Borse als Plattform fiir
Differenzgeschift historisch wie auch funktional viel zu kurz. Uber
die lingste Zeit ihrer Existenz wurden Aktien vor allem deshalb
gehandelt, um ein laufendes Einkommen zu generieren. Aller-
dings ist diese Erkenntnis heute weitestgehend verblasst, zumal
sich im kollektiven Gedichtnis leider nur die historischen Exzesse,
allen voran der niederlindische Tulpenwahn (1636/1637), die eng-
lische Siidseeblase (1720), der franzésische Mississippi-Schwindel
(1719/1720), der Dotcom-Crash (2000 bis 2003) sowie die Welt-
finanzkrise (2008 bis 2009), haben festsetzen kénnen. Sie alle
stellen jedoch die beriichtigten wie punktuellen Ausnahmen von
der historischen Regel dar. Die Tatsache, dass Borsen und Wert-
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papierhandel {iber eine lange Zeit und jenseits der augenfilligen
Kurskapriolen als Instrument eines regelmifligen Einkommensbe-
zugs dienten, hatte hingegen ganz handfeste Griinde: Sie stellten
schlichtweg eine effiziente und kostengiinstige sowie oftmals die
einzige Moglichkeit der selbstbestimmten (Alters-)Vorsorge dar.
Historisch lassen sich entsprechende (Versorgungs-)Einrichtungen
sowohl fuir die Antike als auch erneut ab dem Frithmittelalter in
Europa nachweisen.

Dieses Konzept der Einkommenserzielung riickte mit dem Aufkom-
men der Sozialversicherung im 19. Jahrhundert — im Deutschen
Reich fast parallel zum Griinder- beziehungsweise Borsenkrach
von 1873 — erstmals und wohl kaum unbeabsichtigt ein Stiick weit
in den Hintergrund. Dennoch sollten die durchschnittlichen Divi-
dendenrenditen fiir weitere gut 100 Jahre regelmiflig iiber denen
entsprechender Anleihen notieren. IThren Einkommens- respektive
Versorgungscharakter verlor das borsennotierte Produktivkapital
weitestgehend zu Beginn des letzten groflen Boom-Zyklus in den
frithen 198oer-Jahren. Er liutete bezeichnenderweise nicht nur
den Fall der Dividendenrenditen und die Ara der Konzentration
auf Kursgewinne, sondern auch eine Phase ausgeprigter Volatilitit
ein, also spektakuldrer Hohenfliige, gefolgt von ebenso plétzlichen
wie dramatischen Abstiirzen. Der stille Abschied von der dividen-
denorientierten Unternehmenspolitik wurde dabei durch 6kono-
mische, steuerrechtliche sowie regulatorische Anreize forciert. An
dieser Stelle sei exemplarisch zum einen auf die (empirisch wider-
legte) Annahme verwiesen, die Auszahlung von Dividenden kon-
ne nur auf Kosten des Unternehmenswachstums erfolgen, zum
anderen auf die langjihrige Ungleichbehandlung von Dividenden
und Kursgewinnen sowie schlieRlich auf die Deckelung der Ma-
nagementgehilter in den USA in Verbindung mit Einfithrung der
erfolgsabhingigen Vergiitung per (Aktien-)Optionen.

Allen Widrigkeiten zum Trotz widersetzen sich an den internationa-

len Borsen bis heute zahlreiche Instrumente und Wertpapiere dem
Trend der letzten drei Jahrzehnte. Gemein ist ihnen allen, unabhin-

13



EINLEITUNG

gig von Rechtsform, Branche und Region, die selbst auferlegte Ver-
pflichtung, einen anhaltend hohen Cashflow zu generieren und an
ihre Anteilseigner auszuschiitten. An diesem Punkt, dem Transfer
der alten Borsentradition in die Moderne, will die vorliegende Pub-
likation ankniipfen. Hierzu ist es freilich notwendig, iiberwiegend
fern der heimischen Aktienmirkte und abseits bekannter Finanz-
pfade alternative, laufend Einkommen erzeugende und uneinge-
schrinkt handelbare Wertpapiere ausfindig zu machen.

Zuvor werden in Kapitel 2 und 3 kurz die Vor- und Nachteile mog-
licher Kapitalgewinn- und Einkommenserzielungs-Strategien dis-
kutiert. In den Kapiteln 4 bis 16 wird ein breites Instrumentarium
borsennotierter und im deutschen Sprachraum zum Teil weitge-
hend unbekannter »Cashgeneratoren« ausfiihrlich behandelt. Das
abschliefende Kapitel 17 thematisiert schliefRlich die fiir einen pra-
xisorientierten Investmentratgeber unerlisslichen Aspekte der De-
potbankauswahl, der Recherchequellen und der Titelauswahl, der
Portfoliostrukturierung und Anlagestrategie sowie der wichtigsten
steuerrechtlichen Aspekte.
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2. DAS ELEND
DER ARBITRAGE

2.1 Das Kursgewinndilemma

Was nun kann sich als problematisch erweisen, wenn Privatanleger
Differenzgeschifte mit dem Ziel praktizieren, billig zu kaufen und
teuer zu verkaufen? Sobald sich ein Anleger einmal darauf festgelegt
hat, ist er einer permanenten Doppelwahlsituation ausgesetzt. Er
muss zum einen beschlieflen, ob er in den (Aktien-)Markt investiert
oder nicht (Metawahl). Mochte er investieren, muss er sich zudem
fur ein konkretes Wertpapier entscheiden (Objektwahl). Mochte
er nicht investieren oder investiert bleiben, muss er weiter Kasse
halten beziehungsweise seine bestehenden (Aktien-)Positionen mit
Gewinn oder Verlust verkaufen. Hierzu gesellen sich unausweich-
lich die sogenannten Opportunititskosten oder Schattenpreise, die
Ertrige alternativer Anlagemdglichkeiten. Diese umfassen freilich
auch jene der Liquidititshaltung bei steigenden Kursen; eine der
emotional schwersten Biirden, die der Finanzmarkt einem Investor
auferlegen kann.

Nun kommt aber noch eine Tatsache erschwerend hinzu: Speku-
lationsgeschifte benotigen der Spiegelbildlichkeit ihrer Natur we-
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gen immer einen Kiufer, dem ein Konterpart gegeniibersteht, ein
gleichgewichtiger, aber umgekehrt zu agieren gewillter Verkiufer.
Beide eint notwendigerweise die deckungsgleiche Vorstellung so-
wohl hinsichtlich der Menge als auch des Preises eines bestimmten
Wertpapiers, sie haben jedoch genau gegensitzliche Vorstellungen
beztiglich der Renditeerwartung. Ware das nicht der Fall, kime
keinerlei Wertpapierhandel zustande. Erst wenn also der Wunsch
eines Kiufers mit dem eines Verkdufers exakt tibereinstimmt, ist
eine Borse tiberhaupt liquide und kann ihrer Rolle als Institution
gerecht werden, die zu minimalen Transaktionskosten Finanzakti-
va vermittelt.s

Genau diese unterschiedlichen Erwartungen von Kiufer und Ver-
kaufer sind es jedoch auch, die bei Kursverdnderungen nach Ab-
schluss des jeweiligen Handels relativ und gewichtet betrachtet zu
jedem Zeitpunkt stets genau einen Gewinner und einen Verlierer
ausweisen: Entweder liegt der Kdufer mit seiner Prognose steigen-
der Kurse oder aber der Verkdufer mit seiner Prognose fallender
Kurse falsch. Einer der beiden Parteien werden also laufend Kos-
ten auferlegt, sei es in Form von Buchverlusten oder in Form von
Schattenpreisen, weil diese Partei — in der Riickschau — die falsche
Entscheidung getroffen hat.° Jeder einzelne Handel erhoht damit
im Zeitverlauf die Gesamtwahrscheinlichkeit, irgendwann einmal
auch Verluste verbuchen zu miissen.

Der unausweichlichen Arithmetik des Borsenhandels sind dabei
nicht nur einzelne Handelspartner unterworfen, sondern auch die
Gesamtheit der Anleger. Sie alle teilen sich die Gesamtperformance
des jeweiligen Aktienmarktes iiber eine bestimmte Periode, welche
die Benchmark, also der entsprechende Aktienindex, reflektiert.
Das heifdt, jeder investierten Geldeinheit, die sich besser als ein
Vergleichsindex entwickelt, entspricht notwendigerweise eine spie-
gelbildliche Geldeinheit, die in exakt demselben Ausmaf} niedriger
als dieser rentiert. In der Hilfte aller geldgewichteten Fille ist damit
die Realisierung iiberdurchschnittlicher (Kurs-)Gewinne allein aus
mathematischen Griinden schlichtweg nicht méglich. Zudem ist
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Das Kursgewinndilemma

jede Marktinteraktion mit Kosten belastet. Von der Bruttoperfor-
mance sind daher simtliche Transaktionskosten abzuziehen, was
in logischer Konsequenz bedeutet, dass die Indexperformance fir
jedwede Betrachtungsperiode immer die Nettoperformance der
Anlegergesamtheit tibersteigen muss.” Sowohl jeder einzelne Han-
delsabschluss als auch die relative Performance pro Zeiteinheit ist
immer ein Nullsummenspiel und setzt den aktiven Kursgewinn-In-
vestor unausweichlich einem Verlustrisiko von mindestens 50 Pro-
zent aus.?

Gerade bei realisierten wie nicht realisierten Kursverlusten schligt
zudem die asymmetrische Gewinn-Verlust-Arithmetik unbarmher-
zig zu: Ein prozentualer Verlust kann stets nur mit einem hohe-
ren prozentualen Gewinn ausgeglichen werden; mit der Hohe des
Verlustes steigt der zum Verlustausgleich notwendige Gewinn ex-
ponentiell an.> Der Kursgewinn-Investor gerit damit automatisch
in ein Wechselbad aus Lustgewinn (Gier) und Leidensvermeidung
(Angst), was die Erzielung systematischer (Kurs-)Gewinne zusitz-
lich erschwert. Wie viele Anleger mag es geben, die wiederholt eine
Aktie in der Nihe eines zyklischen Hochs verkauft und anschlie-
Rend, auf dem Liquidititspolster sitzend, deren Kurs im freien Fall
beobachtet haben, um dann im Dunstkreis des zyklischen Tiefs
wieder einzusteigen?

Ein weiterer Faktor wurde hierbei noch gar nicht beriicksichtigt,
nimlich das schlichte Verstreichen von Zeit. Die Knappheit dieser
Universalressource gibt in unausweichlicher Hirte einen (Perfor-
mance-)Takt vor, der selbst temporiren Kursverlusten innerhalb
eines Anlegerlebens enge Toleranzgrenzen setzt. Fur Kursge-
winn-Investoren ist Zeit allein tiber den Kurs unmittelbar ans Geld
gekoppelt, eine Langfristperspektive daher meist wenig trostlich.
Fir sie trifft allemal John Maynard Keynes’' bertihmt-beriichtig-
tes Diktum zu: »In the long run we are all dead.« Dies gilt umso
mehr fiir Spekulationen auf Kredit, bei denen Verluste aufgrund
des laufenden Kapitaldienstes kaum dauerhaft ausgesessen werden
konnen.
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2.2 Borsentheorie und Handelsstatistik

Aktien zu finden, die sich mittel- bis langfristig besser entwickeln
als der Gesamtmarkt beziehungsweise eine durchschnittsbasierte
Referenzgrofie, was ja noch nicht einmal heifit, dass die Performan-
ce positiv sein muss, ist keineswegs so leicht, wie es einschligige
Ratgeber suggerieren. Dies belegt nicht zuletzt eine aufschlussrei-
che Untersuchung und Analyse der Einzelperformance von iiber
8054 US-amerikanischen Aktien, welche die Vermogensverwal-
tungsgesellschaft Blackstar Funds im Jahr 2008 durchgefiihrt hat.
Die Messung erfolgte dabei inklusive reinvestierter Dividenden
und umfasste den Zeitraum 1983 bis 2007 Demnach rentierten
39 Prozent der Papiere iiber diese Periode betrachtet negativ, die
Hilfte von ihnen, also knapp 20 Prozent aller Aktien, verlor dabei
mindestens 75 Prozent ihres Wertes. Fast zwei Drittel der in die
Betrachtung eingeflossenen Aktien schaffte es dabei nicht, den Ver-
gleichsindex, hier den Russell 3000, welcher die 3000 Unterneh-
men mit der hochsten Marktkapitalisierung in den USA umfasst,
zu schlagen. Lediglich 20 Prozent der Papiere performten tiber den
Gesamtzeitraum betrachtet mit einem Plus von mindestens 300
Prozent signifikant tiberdurchschnittlich. Genau diese Minderheit,
also lediglich eine von fiinf Aktien, war damit fiir den Grofteil der
Gesamtmarktrendite verantwortlich.”

Dieser Umstand schligt sich auch in der Performance professionel-
ler Anleger wie Fondsmanager und Aktienexperten nieder. Diese
wurde systematisch erstmals durch die Cowles Commission for Re-
search in Economics ab 1932 untersucht. Dem Gremium, benannt
nach ihrem Griinder, dem US-amerikanischen Okonom Alfred
Cowles, ging es dabei zunichst vor allem um die Frage, warum so
gut wie kein Experte den Crash des US-Aktienmarktes von 1929
prognostiziert hat. Hunderte weitere Studien wurden seither zum
Thema verfasst. IThr Tenor ist eindeutig: Langfristig gelingt es fak-
tisch niemandem, durch iiberlegenes Stock Picking den Markt sys-
tematisch zu schlagen. Der legendire und im wahrsten Sinne des
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Wortes unvergleichliche Warren Buffett ist eine berithmte Ausnah-
me, welche die Regel bestitigt.” Er und einige wenige mehr teilen
sich als relativen Gewinn die entsprechenden Verluste der Masse
der aktiven Anleger, wobei die Vertreter beider Gruppen im Zeitver-
lauf munter das Lager wechseln und sich, wie ebenfalls zahlreiche
Studien iiber unterschiedliche Perioden belegen, einer systemati-
schen Zuordnung entziehen.

Das sollte zu denken geben. Weltweit trachten Fondsmanager, Ana-
lysten, Borsenbriefschreiber, Hedgefondsmanager und sonstige
Kursgewinn-Investoren rund um die Uhr ausschliellich danach,
besser zu sein als der Durchschnitt und den Markt zu schlagen.
Dazu werfen sie eine ganze Armada an Ressourcen in die Waagscha-
le. Sie verfiigen tiber Hochleistungsrechner mit Echtzeitzugang zu
allen weltweit verfiigbaren Marktdaten. Sie kénnen auf gigantische
Datenbanken mit historischen, teils tiber 100 Jahre zuriickreichen-
den Zahlenreihen zuriickgreifen. Mit ausgefeilter Individualsoft-
ware spuren sie jeden mutmaflichen Trend, jede identifizierbare
Korrelation auf und versuchen, diese durch automatisierten Han-
del auszubeuten. Ferner haben sie Zugang zu allen offiziellen und
einer Vielzahl inoffizieller Unternehmenspublikationen sowie zu
speziellen Programmen zur computergesteuerten Auswertung der-
selben. Ganze Analystenteams grofier Kapitalanleger reisen zudem
permanent um die Welt, besuchen avisierte Unternehmen und
verschaffen sich griindliche Erkenntnisse tiber deren Produkte,
Management und Belegschaft. Die Arbeitgeber der Analysten wie-
derum bauen tiber die Zeit ein engmaschiges Netzwerk zu privaten
wie Offentlichen Institutionen auf, sodass sie wichtige Informatio-
nen unverziiglich erhalten, die der Privatanleger gewdhnlich erst
vorgesetzt bekommt, wenn sie bereits (Borsen-)Geschichte sind.
Dennoch schaffen es all diese Leute langfristig und nach Kosten
nicht, den Markt zu schlagen.

Das kann aufgrund der oben beschriebenen relativen Handels- und

Performance-Arithmetik zwangsliufig auch gar nicht anders sein.
Charles D. Ellis stellt hierzu erginzend fest: »[Ein Index] bildet den
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Markt nach und der von Profis dominierte Aktienmarkt von heute
spiegelt die gebiindelte Fachkenntnis all jener fihigen Spezialisten
wider, die laufend aktuelle Bewertungen abgeben. Erfahren sie et-
was Neues, aktualisieren sie ihr Urteil sofort. Das bedeutet, dass
dem sogenannten Indexing [der Orientierung an einem Index] stets
die neuesten Konsensschitzungen zugrunde liegen.« Beriicksich-
tigt man zusitzlich die Transaktions- und Verwahrkosten, kann der
Grofsteil der Anleger langfristig eine lediglich unterdurchschnittli-
che Performance erzielen.

Statistisch gesehen steigen die géingigen Aktienindizes unter Schwan-
kungen im Schnitt real um 7 Prozent pro Jahr.* Das gilt wohlge-
merkt immer nur fiir den Gesamtmarkt, nie fiir einzelne Aktien.
Daher setzten zahlreiche Investoren dieser historischen Gesetzmai-
Rigkeit folgend auf Mirkte statt Einzeltitel, gegebenenfalls erginzt
um ein passendes Timing, welches tiber die Wahl giinstiger Ein-
stiegs- und Ausstiegszeitpunkte die Performance verbessern soll
(hiermit operiert freilich auch der eine oder andere Stockpicker).

Zumindest was das erfolgreiche Timing angeht, hat der im Ruhe-
stand weilende Fondsmanager Peter Lynch so seine Zweifel: »Weit
mehr Geld wurde verloren von Anlegern, die sich auf eine Baisse
eingestellt haben, als in der Baisse selbst. Sie versuchen Borsen-
timing. Aber in der von >Fortune« verdftentlichten Hitparade der
reichsten Leute der Welt war noch nie ein Borsentiming-Experte
vertreten.« Erschwerend kommt beim Timing noch ein Umstand
hinzu, der statistisch weitaus schwerer wiegt als die im letzten Ab-
schnitt skizzierte Verteilung der Einzelperformance von Aktien: die
Konzentration der »guten« und »schlechten« Tage.

Diese wenig beachtete Relation hat die New York Times ermittelt
und in der Ausgabe vom 13. November 1994 veréffentlicht. Hierzu
wurde die Wertentwicklung des Standard & Poor’s 500 Index (S&P
500) zwischen 1983 und 1992 betrachtet. Dieser Zeitraum mit ins-
gesamt 2526 Handelstagen war durch einen ausgeprigten Bullen-
markt gekennzeichnet; im Schnitt verzeichnete der S&P 500 einen
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Kurszuwachs von 16,2 Prozent pro Jahr. Frustrierend wird es aller-
dings fiir timingfreudige Anleger: Ohne die besten 40 Tage, also
jene 40 Tage mit dem hochsten Kurszuwachs, sinkt die Rendite
drastisch auf nur noch 3,6 Prozent pro Jahr. Dabei machen 40 Tage,
auf die Borsendffnungszeiten des zehnjihrigen Zeitraums bezo-
gen, gerade einmal einen Anteil von 1,6 Prozent aus. Selbst wenn
das Betrachtungsintervall gestreckt wird, dndert das nichts am ent-
scheidenden Einfluss relativ weniger und kurzer Phasen haussie-
render Kurse auf die Gesamtperformance einer Aktienanlage.

Eine monatsbasierte Betrachtung dieser Extremwert- oder Pare-
to-Verteilung hat der deutsche Fondsmanager Michael Keppler
fur den US-Aktienmarkt anhand einer sehr anschaulichen Mo-
dellrechnung nachgezeichnet. Ein einziger im Jahr 1926 angeleg-
ter US-Dollar wire demnach bis 201 zu einem Gesamtvermégen
von 3045 US-Dollar angewachsen. Bei Auslassung der 40 besten
von insgesamt tiber 1000 Borsenmonaten hitte Letzteres hingegen
lediglich 21 US-Dollar betragen. In einem solchen Kontext wird
Timing selbstredend zum Renditegrab. Analoge Betrachtungen un-
terschiedlicher Indizes und Zeitrdume kommen auch hier immer
wieder zu demselben Ergebnis: Positive wie negative Aktienrendi-
ten unterliegen einer extremen Pareto-Verteilung, das heifdt, eine
kleine Anzahl hoher Verinderungen trigt den ganz iiberwiegenden
Anteil zur Gesamtperformance bei# Erschwerend kommt noch
hinzu, dass Tage ausgeprigter Kursanstiege wie auch Kursriickgin-
ge oft dicht beisammen liegen. André Kostolany hat diesen statisti-
schen Umstand in eine wunderbar griffige Formel gekleidet: »Wer
die Aktien nicht hat, wenn sie fallen, der hat sie auch nicht, wenn
sie steigen.«

Wenn weder Stock Picking noch Market-Timing langfristig zu tiber-
durchschnittlichen Ergebnissen fiithrt, was ist dann mit der guten
alten Buy-and-Hold- oder Odysseus-Strategie? Reicht es, wie der
deutsche Finanzfachmann Bernd Niquet schreibt, auf die »einzige
GesetzmiRigkeit« zu setzen, die Tatsache, »dass die Aktienkurse
im Zeitverlauf stets immer wieder neue historische Hochststinde
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erreichen«, simtliche Sirenengesinge zu ignorieren und Kostola-
nys wohl beriihmtestem Ratschlag zu folgen? »Kaufen Sie Akti-
en, nehmen Sie Schlaftabletten und schauen Sie die Papiere nicht
mehr an. Nach vielen Jahren werden Sie sehen: Sie sind reich.«
Nun, es kommt darauf an. Darauf ndmlich, ob erstens die gut 200
Jahre alte Gesetzmifligkeit der unter Schwankungen stets steigen-
den Aktienkurse hilt, und zweitens, wie ausgeprigt diese Schwan-
kungen sind.”

Der letzte grofe Bullenmarkt startete im Jahr 1982. Er erlebte ei-
nen vorliufigen Hohepunkt, als der Dow Jones Industrial Avera-
ge im Januar 2000 den bis dato historischen Héchststand von
11.722,98 Punkten markierte. Zwolf Jahre spater schwankte der In-
dex erneut um denselben Wert, dazwischen lag ein Tal der Trinen
und der Hoffnungen. Indexfixierte Kursgewinn-Investoren ohne
Timing-Neurose erlitten aufgrund der Geldentwertung und Oppor-
tunititskosten in diesem Zeitraum einen realen Verlust. Erst seit
2013 erklimmt das weltweit wichtigste Borsenbarometer erneut Re-
kordmarken.

Ganz im Gegensatz iibrigens zu vielen europidischen Indizes,
worauf mit Stand Mai 2016 der Geschiftsfithrer und Mitinhaber
der Vermdgensverwaltung Griiner Fisher Investments, Thomas
Griiner, hinweist: »Die vermeintlich >fetten Jahre< der jiingsten
Vergangenheit miissen relativiert werden: EuroStoxx 50 und der
DAX-Kurs-Index befinden sich heute auf dem Niveau von 1998. Zu-
dem befindet sich der EuroStoxx 50 heute wieder auf dem Niveau
vom September 2009. Nur ganze sechs Monate vom Tief der letz-
ten Weltwirtschaftskrise entfernt. Weitere Indizes? Der britische
Leitindex FTSE 100 notiert auf demselben Stand wie im Mirz1998.
Auch die Aktienmirkte in Osterreich und der Schweiz sehen alles
andere als >fett< aus. Der 6sterreichische Leitindex ATX befindet
sich heute auf dem Niveau von Juni 2009 und hat ein Chartbild ei-
nes >Emerging Market<. Der schweizerische Leitindex SMI notiert
auf dem Stand vom April 1998. Waren das 18 fette Jahre?« Besagte
18 Jahre untermauern dabei noch einmal die Bedeutung der bei der
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Berechnung besagter Kursindizes nicht berficksichtigten Ausschiit-
tungen.

Wie geht es weiter? Zwei Groflmeister der Zunft geben Auskunft:
»Ich denke nie dariiber nach, was die Bérse machen wird. Ich weifd
nicht, wie man die Borse oder die Zinsen oder die Konjunktur vor-
hersagen kann. Und ich habe keine Ahnung, ob die Borse in zwei
Jahren hoher oder tiefer stehen wird.« So Warren Buffett, dem Pe-
ter Lynch nur beipflichten kann: »Niemand war je in der Lage, die
Borse vorherzusagen. Es ist eine totale Zeitverschwendung.« Fazit:
Den idealen Ein- und Ausstiegszeitpunkt gibt es nicht!

Tatsdchlich sind Schwankungen, konkret die Intensitit und Dauer
von Kursverlustphasen, die ganz wesentliche Herausforderung, vor
der Kursgewinn-Investoren stehen. So wurde allein in der ersten
Millenniumsdekade der Dow Jones Industrial Average drei Mal ge-
hérig gerupft: Zwischen Januar 2000 und September 2001 sowie
Mirz und Oktober 2002 verlor der Index jeweils um die 30 Pro-
zent, zwischen 2007 und 2009 sogar iiber 50 Prozent. Gut zwei
Generationen zuvor durchleben Investoren eine hinsichtlich Tie-
fe und Linge noch intensivere Verlustperiode. Es dauerte {iber 25
Jahre — bis zum November 1954 —, ehe der Dow Jones Industrial
Average seinen Hochststand vom September 1929 wieder einstel-
len und die kumulierten Verluste von knapp 9o Prozent nominal
wettmachen konnte.®

An der in der Borsenliteratur oft propagierten, langfristig tiberle-
genen Aktienrendite hat unter anderem der US-amerikanische
Unternehmer und Investor Robert D. Arnott in dieser Pauschalitit
so seine Zweifel, zumindest je nach Definition von Langfristigkeit.
Er bezeichnet diese These gar als »the biggest urban legend in fi-
nance«, also den »gréfiten modernen Finanzmythos«. Fiir seine
Gegendarstellung hat er die Renditen US-amerikanischer Aktien
und Anleihen im Zeitraum von 1802 bis 2010 analysiert. In knapp
20 Prozent aller rollierenden 20-Jahres-Perioden performten Anlei-
hen besser als Aktien bei einer gleichzeitig wesentlich niedrigeren
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Schwankungsbreite. Wird der Betrachtungszeitraum allerdings auf
1926 bis 2010 verengt, verschwindet dieser Effekt so gut wie ganz,
das heifdt, die Aktie wird zum eindeutig dominierenden Anlagein-
strument. Ein Grund dafiir: Zwischen 1803 und 1857 stagnierte der
US-amerikanische Aktienmarkt, die Rendite entsprach in dieser
Periode lediglich einem Drittel dessen, was Anleger zeitgleich mit
Anleihen bei weitaus niedrigerem Risiko erzielen konnten; erst
im Jahr 1871, nach einer ausgeprigten Hausse, konnten Aktienin-
vestoren den Break-even-Punkt erreichen. Nun diirfte ein durch-
schnittliches Investorenleben — fiir das exakt nur ein Versuch zur
Verfiigung steht — kaum weniger als 54 respektive 68 Jahre umfas-
sen. Den unterschiedlichen Rahmenbedingungen zum Trotz ver-
bleibt bei rein finanzhistorischer Betrachtung der Performance, so
Arnott, auch fiir Buy-and-Hold-Anleger ein nicht ganz unbetricht-
liches Langfristrisiko.

Doch auch in der Gegenwart mangelt es nicht an einem mahnen-
den Exempel. Der Leitindex der Tokioter Borse, der Nikkei 225, er-
reichte sein Allzeithoch mit 38.957,44 Punkten am 29. Dezember
1989. Er fiel im Verlauf der folgenden zwolf Jahre um knapp 8o
Prozent und schwankte mehr als zehn Jahre lang zwischen 8000
und 16.000 Punkten; erst im April 2015 notierte der bedeutends-
te asiatische Aktienindex erstmals wieder seit dem Jahr 2000 vo-
ritbergehend oberhalb von 20.000 Punkten. Trotz Nullzinspolitik
sowie gigantischen Investitions- oder Verschuldungsprogrammen
der offentlichen Hand verharren die Kurse in einer fiir die moder-
ne Borsenhistorie der westlichen Welt beispiellosen Rekordbaisse,
wihrend die japanische Volkswirtschaft bestindig im Zustand des
»Nullwachstums« verharrt. Wie geht es weiter? Hier sei wieder auf
das Duo Buffett und Lynch verwiesen: Niemand weifl es.

Als wenn die technische Klaviatur des Investierens den potenziellen
Anleger nicht schon vor hinreichend Herausforderungen stellen
wiirde, muss dieser sich auch noch vor zahlreichen mentalen Fall-
stricken hiiten. Das gilt natiirlich in besonderem Mafle fiir Kursge-
winn-Investoren: Wer vermag schon die enge Bindung zwischen
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Kursverlauf und Selbstwert ginzlich aufzuheben?” Nicht umsonst
gelten Finanzmirkte als teuerster Weg zur Selbsterkenntnis.

Die bisherigen Ausfiihrungen diirften das ewige Dilemma des
Handels im oszillierenden Mdglichkeitsraum des Borsengesche-
hens hinreichend plakatiert haben: Wie viel Gewinn und Verlust
sind in Hohe und Zeit zu ertragen? Und wie ist die unausweichli-
che Tatsache zu handhaben, dass aus jedem Handel ein Gewinner
und ein Verlierer hervorgeht, mithin in 50 Prozent der geldgewich-
teten Fille monetire und damit immer auch emotionale Verluste
produziert werden? Derart hohe Misserfolgsquoten decken sich ja
in aller Regel nicht mit den intuitiv gewonnenen Erfahrungen der
alltiglichen Lebenswirklichkeit im auerbérslichen Bereich.

Wer mochte schon in der Mehrzahl der Fille als Verlierer daste-
hen? Offensichtlich ist selbst das Mittelmaf kaum zu ertragen. Als
Selbstiiberschitzungs- respektive Overconfidence-Effekt wird die
Tendenz bezeichnet, das eigene Wissen und Kénnen zu tiber- be-
ziehungsweise das anderer zu unterschitzen. Egal ob Autofahrer,
Lehrer, Schiiler oder Liebhaber — regelmifiig hilt sich die Mehrheit
einer bestimmten Gruppe fiir auflergewthnlich gut, der tiberwie-
gende Rest zumindest fiir durchschnittlich, nur vereinzelt werden
etwaige Unzulinglichkeiten reflektiert. »Kaum etwas kann man
sich so schwer vorstellen wie die Tatsache, dass man nicht kliiger
ist als der Durchschnitt, so der Wirtschaftsnobelpreistriger Daniel
Kahneman,® die aktuell wohl bekannteste Kapazitit auf dem Ge-
biet der heuristischen Urteilsfindung, also der Unausweichlichkeit
tiberschligiger Denkansitze oder mentaler Faustregeln, um bei un-
vollstindigen Informationen in akzeptabler Zeit zu dann in aller
Regel suboptimalen, aber hinreichend zielfiihrenden Entscheidun-
gen zu gelangen.

Dass 8o Prozent der Autofahrer ihr Kénnen fiir tiberdurchschnitt-
lich gut halten, ist dabei fast schon ein Gemeinplatz. Nun ist Auto-
fahren aber eine Tatigkeit, deren Ergebnisgiite sich schwer messen
lasst beziehungsweise vom Blickwinkel des Betrachters abhingt.
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Viel erstaunlicher ist, dass ganze 74 Prozent der Fondsmanager,
also der nahezu das gesamte Handelsgeschehen dominierenden
professionellen Geldverwalter, ihre Leistungen ebenfalls fiir tiber-
durchschnittlich gut halten. Das ist, sieche oben, mathematisch un-
moglich.® Dies ist umso ritselhafter, als deren Leistung sich auf
eine einzige Zahl verdichten lisst. Offensichtlich unterliegen also
nicht nur Privatanleger dem gesamten Arsenal kognitiver Verzer-
rungen, welches die Behavioral Finance oder verhaltensorientierte
Finanzmarkttheorie in den letzten zwei Jahrzehnten zutage gef6r-
dert hat. Darauf diirfte auch ein Guitteil der gigantischen Verluste
zuriickzufithren sein, die zahlreiche Banken einzelnen angestell-
ten Finanzmarktexperten zu verdanken haben.>

Der Overconfidence-Effekt ist dabei nur eine kognitive Verzerrung,
die sich unmittelbar aus den Unzulinglichkeiten ergibt, mit denen
sich jede Form menschlichen Handelns als permanente Optimie-
rung zu erwartender Kosten-Nutzen-Relationen verfiigbarer Ent-
scheidungsalternativen konfrontiert sieht.”

Zahlreiche Finanzmarktexperten und Publizisten raten aus diesem
Grund auch dazu, ausschlieRlich automatisiert zu handeln. Dies
aber uibersteigt offensichtlich die Selbstdisziplin der meisten Anle-
ger. Zugegebenermafien iibt die scheinbare Gunst des Augenblicks
eine betorende Sogwirkung aus, welche geradewegs zur Aufwei-
chung der selbst auferlegten Regeln verfiihrt. Ist das scharfsinni-
ge Ego dem stumpfen Automatismus zumindest in bestimmten
(Borsen-)Szenarien nicht doch tiberlegen? Handeln aber, welches
nicht automatisiert erfolgt, ist dann notwendigerweise immer auch
intuitiv. Und jede Intuition wird von kognitiven Verzerrungen mit-
bestimmt.

»Achtzig Prozent der Spekulanten sind nicht wirklich darauf aus,
Geld zu verdienen« schrieb der unter dem Pseudonym Adam
Smith publizierende US-amerikanische Finanzjournalist George
Goodman schon Ende der 1960er-Jahre zur tendenziell geldver-
nichtenden Rolle des Egos. Charles Schwab, Griinder und Ge-
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schiftsfithrer des gleichnamigen internationalen Finanzmaklers,
verortet das Spekulationsmotiv ebenfalls nicht in der konomi-
schen Sphire: »Es macht Spafl herumzuspielen [...], es liegt in der
Natur des Menschen, zu versuchen, auf das richtige Pferd zu set-
zen [...].« Demnach stellt die Borse fur viele Akteure tatsichlich ein
Ersatzcasino dar, eine Lotterie, die im Gegensatz zum offensicht-
lichen Gliicksspielcharakter des Originals schon eher suggeriert,
die Ermittlung der Gewinnzahlen unterlige prognostizierbaren Ge-
setzmifligkeiten.

Der Zusammenhang zwischen Aktienhandel und Lotteriespiel war
sogar Gegenstand mehrerer empirischer Untersuchungen. Dabei
wurde mehrfach festgestellt, dass in Zeiten, in denen ein unge-
wohnlich hoher Jackpot ausgespielt wird, die Anzahl der kleinen,
also tiberwiegend von Privatanlegern in Auftrag gegebenen Akti-
enorders zuriickgeht. Besonders eklatant machte sich dieser Zu-
sammenhang nach der erstmaligen Einfithrung einer staatlichen
Lotterie im Jahr 2002 in Taiwan bemerkbar, worauf die Handelsak-
tivititen insgesamt um beachtliche 25 Prozent zuriickgingen.

In Summe erklirt dies auch, warum — wie im Eingangskapitel zi-
tiert — »die meisten Privatanleger auf Dauer Geld an der Borse«
ebenso wie in der Lotterie zu verlieren bereit sind.>> Dies weifd
auch Jurgen Triimper, Geschiftsfithrer des Arbeitskreises gegen
Spielsucht e. V., aus seiner tiglichen Beratungspraxis zu bestiti-
gen — vor allem in der Zeit um die letzte Jahrtausendwende: »Wie
jedem Spieler geht es auch dem notorischen Spekulanten nicht
eigentlich ums Geld, sondern um das Gliicksgefiihl beim Spiel-
ereignis.« Ein Umstand, den auch der deutsche Fondsmanager
Markus Elsidsser zur Gentige aus eigener Anschauung kennt: »Aus
meiner langjihrigen Beobachtung ist die Wurzel des schlechten
Geldanlegens hiufig im beruflichen oder privaten Umfeld zu su-
chen. Besonders Menschen mit Berufsgattungen, die oft als repeti-
tiv oder langweilig betrachtet werden, sind stark gefihrdet. [...] Da
bietet sich das Geldanlegen, das Spekulieren, sozusagen als Flucht
in eine andere Welt an. Der Nervenkitzel eines Finanzabenteuers
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wird unterbewusst regelrecht gesucht.« Wobei der Ubergang zwi-
schen pathologischer und kontrollierter (Kursgewinn-) Spekulation
freilich flieRend ist.

2.3 Das Prognoseparadoxon

Die uralte Faszination, welche die Borse seit jeher auf zahllose
Laien wie Profis ausiibt, diirfte sich nicht zuletzt aus dem system-
bedingten Kontrast zwischen simpler Ordnung und unbeherrsch-
barem Chaos speisen, was ihr als kybernetischem System geradezu
inhirent ist. Relativ wenige Elemente, sprich handelbare Wertpa-
piere, und einfache Interaktionsregeln, sprich in Menge und Preis
fixierte Orders, entfalten ein komplexes Interaktionsgeflecht, wel-
ches sich wiederum laufend in einer dynamischen Gréf3e verdich-
tet: dem Kurs.

Jede Kursentwicklung zeichnet sich dabei durch zwei wesentliche
Faktoren aus. Zum einen durch Nichtlinearitit, also eine nicht
proportionale Anderung im Zeitverlauf, zum anderen durch Riick-
kopplung, das heifdt durch den Einfluss des aktuellen Kurses auf
die folgenden Handlungen und damit auch auf die nichste Kurs-
stellung. Nun sind aber riickgekoppelte, nichtlineare Systeme, zu
denen jeder hinreichend grofde Markt zhlt, durch prinzipiell nicht
vorhersagbare Chaoszustinde gekennzeichnet. Kursverldufe sind
daher unmoéglich zu prognostizieren, véllig unabhingig von der
Qualitit der zugrunde liegenden Theorie und deren Modellierung
sowie den zur Verfiigung stehenden Werkzeugen.

Dieses den Wertpapiermirkten innewohnende Theoriedilemma hat
das Universalgenie Sir Isaac Newton nach einer kapitalen Fehlspe-
kulation im Rahmen des sogenannten Siidseeschwindels von 1720
treffend zusammengefasst: »Ich kann zwar die Bewegungen der
Himmelskorper berechnen, aber nicht die Verriicktheit der Men-
schen.« Der visionire Englinder erkannte hier sehr richtig, dass es
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zwischen der Theoriebildung in der naturwissenschaftlichen Sphi-
re einerseits und der sozialwissenschaftlichen Sphire andererseits
einen fundamentalen Unterschied gibt: Die eine stiitzt sich auf die
Analyse von Objekten, die andere auf die von Subjekten. Letztere,
sprich Menschen, sind aber im Gegensatz zu Dingen nicht zur ta-
tenlosen Passivitit verdammt, sondern jederzeit in der Lage, endo-
gen, also aus sich selbst heraus, zu handeln, aktiv auf die Umwelt
und damit auf andere Subjekte einzuwirken oder zu reagieren. Und
das schlieft simtliche sie betreffende Theorien mit ein.

Allein diesbeziigliche Kenntnisse versetzen Menschen also in die
Lage, durch entsprechendes Verhalten die Theorie zu bestitigen
oder zu widerlegen. Bernd Niquet, der dem Themenkomplex ein
ganzes Buch gewidmet hat, bezeichnet eine solche Situation als
»Reflexivitit«, konkret als » Hineinwirken< von Theorien in ihren
Gegenstandsbereich«. Reflexivitit kann demnach zu sich selbst
erfillenden oder aber sich selbst widerlegenden Prophezeiungen
fithren — je nach Rezeption und Reaktion der betroffenen Hand-
lungssubjekte.?

Danun einmal an Vermégensmirkten wie zum Beispiel Wertpapier-
borsen nur dann Kurse zustande kommen konnen, wenn hieriiber
— wie bereits dargelegt — unterschiedliche Zukunftseinschitzungen
aufeinandertreffen, ist es zudem »logisch vollig undenkbar, dass
es jemals eine Theorie geben konnte, die den Aktienmarkt aner-
kanntermaflen zutreffend erkliren und prognostizieren kénnte«.
Jede Borsentheorie, die korrekte Prognosen herleitet, wird durch
ihr Bekanntwerden schlagartig inkompatibel zum Funktionsme-
chanismus von Kapitalmarktransaktionen und sie wird umgehend
falsifiziert. Der vermeintliche Erfolg fithrt also letztlich zu ihrer
Selbstzerstorung. Dies bedeutet im Umkehrschluss nichts anderes,
als dass Theorievielfalt eine Grundvoraussetzung fiir das Zustande-
kommen des Wertpapierhandels darstellt.

Niemand hat die Essenz des Kursgewinndilemmas prignanter auf
den Punkt gebracht als André Kostolany: »Borsenerfolg ist eine
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Kunst und keine Wissenschaft.« Dies kann nunmehr auch nicht
wirklich tiberraschen, zudem miissten hierzu regelmiflig (Borsen-)
Prognosen mit einer Treffsicherheit von mehr als 50 Prozent reali-
siert werden konnen, was, wie dargelegt, der Logik beziechungswei-
se Arithmetik des Borsenhandels widerspricht.

Eine interessante empirische Erhebung zu diesem Punkt hat wiede-
rum Kostolanys langjihriger Geschiftspartner, der Finanz- und Bor-
senfachmann Gottfried Heller durchgefithrt. Zwischen 1986 und
1992 wurden hierzu die Teilnehmer von Bérsenseminaren gebeten,
die Verinderung des Dow Jones Industrial Average, des US-Dol-
larkurses, des Goldpreises, der Rendite zehnjihriger Bundesanlei-
hen und der amerikanischen Anleihen auf Jahressicht anzugeben.
Gefordert war dabei lediglich eine Trendprognose, also ob in zwolf
Monaten jeweils mit einem héheren, mit einem gleichen oder mit
einem niedrigeren Kurs- beziehungsweise Preisniveau zu rechnen
sei. Der Durchschnitt der richtigen Antworten auf simtliche Fra-
gen aus allen Erhebungen lag bei gut 40 Prozent, die Profis unter
den Teilnehmern schnitten dabei geringfiigig schlechter ab als die
Privatanleger. Dies stiitzt zudem die These, dass ausgewiesene Ex-
perten noch stirker am Selbstiiberschitzungseffekt leiden als Laien.

Eine dhnliche Befragung fithrte das Magazin Bérse Online durch.
Zwischen 1990 und 1995 wurden dazu die Chefvolkswirte von 25
Banken gebeten, jeweils 65 Prognosen auf Sicht von zw6lf Mona-
ten abzugeben. Die Ergebnisse entsprachen weitestgehend denen
der Erhebung Gottfried Hellers, das gilt auch fiir dhnliche Umfra-
gen unter US-amerikanischen und Schweizer Profis. Obwohl die
Befragten intelligent, professionell, gebildet und ehrgeizig wa-
ren, so Heller, verursachen Herdentrieb, die scheinprizisen und
scheinwissenschaftlichen Prognosedaten komplexer Computersi-
mulations-Rechnungen sowie massenpsychologische Phinomene
Ergebnisse, die selbst der Zufall zu schlagen in der Lage ist.

Wenn die Borse, wie Kostolany nicht miide wurde zu betonen, das
stete Zusammenspiel aus Geld und Psychologie reflektiert, dann ist
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