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Gegen

den Strom

Ken Fisher ist ein Star in Amerikas
Investmentszene. Mit seinem eigenwilligen
Anlagestil verwaltet er derzeit rund

48 Milliarden Dollar.

INTERVIEW KEN FISHER

it einem Vermogen von rund 2,3

Milliarden Dollar zahlt Ken Fis-
her laut Forbes zu den 250 reichsten
Amerikanern. Als Jugendlicher jobbte
er in der Forstwirtschaft, um sich spé-
ter fir die Investmentbranche zu ent-
scheiden.

Vor rund 35 Jahren griindete der
heute 63-Jahrige seine eigene Firma
Fisher Investments. Das verwaltete
Vermogen betragt derzeit rund 48 Mil-
liarden Dollar. Ken Fisher schwimmt
gerne gegen den Strom und vermeidet
es, sich von der Aufregung, die tagtédg-
lich von den Medien geschiirt wird,
anstecken zu lassen.

M DER AKTIONAR: Herr Fisher eines lhrer
ersten Biicher tragt den Titel ,The Ten
Roads to Riches”. Die Borsenstrafie, wenn
man so will, ist mit vielen Hindernissen
iibersat. Wie behalt da der Privatanleger
den Uberblick?

KEN FISHER: Gewissheit ist ein sehr
teures Gut. Einer meiner Brider — ein
Historiker — sagte mir einmal, er miisse
praktisch 100 Prozent der potenziellen
Faktoren beriicksichtigen, wéahrend ich
meine Entscheidungen aufgrund einer
kleinen Minderheit aller potenziellen
Faktoren treffen miisse. Mein Bruder
bevorzugt sein Leben — ich meines.
Beides ist richtig. Aber auf tatsachliche
Gewissheit an den Markten zu hoffen,
ist eine damliche Tradumerei. Dieses Ge-
schaft basiert auf Wahrscheinlich-
keiten, nicht auf Gewissheit. Recht zu
haben bedeutet hier mit Sicherheit, Ge-

Ken Fisher zahlt zu
den erfolgreichsten
Vermogensver-
waltern in den USA.
Sein Anlagemotto:
.Bemiihe dich stets,
etwas zu wissen,
was die anderen
nicht wissen.”

danken zu haben, die andere als falsch
erachten, was wiederum das Gefiithl der
Gewissheit reduziert.

M Wie lautet Ihr Anlagemotto?

Bemiihe dich stets, etwas zu wissen,
was die anderen nicht wissen. Dies ist
die einzige Moglichkeit in der Finanz-
theorie, um eine gerechtfertigte Wette
eingehen zu kénnen.

M Nicht jeder Anleger hat die Maglichkeit,
sich tagein, tagaus mit dem ganzen medi-
alen Gewitter an den Finanzmarkten zu
befassen. Viele sind berufstdtig, wollen
aber trotzdem erfolgreich anlegen. Was
raten Sie diesen Anlegern?

Horen Sie auf zu lesen, was die Medi-
en schreiben. Es ist groftenteils nutz-

los, man geréat lediglich in die Versu-
chung, an das zu glauben, was alle
anderen auch fir wahr halten. Man

muss etwas finden, woran die anderen
nicht glauben.

M Sie investieren gerne gegen den Strom,
abseits der breiten Masse also. Der Privat-
anleger wird aber oftmals von den Medien
ja fast ,erschlagen”. Sodann hinterfragt
der Anleger immer wieder seine Invest-
mententscheidung.

Es ist deutlich einfacher, wenn man
mit groferen Briidern aufwachst und
ihnen dabei zusehen kann, wie sie
Fehler machen. Das heute vorhandene
Wissen liber die meisten marktspezi-
fischen Zusammenhédnge ist geradezu
primitiv — wir leben hier gewisserma-
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»Die Angst ist dein
grofter Feind.

Das stimmt so nicht
ganz. Die Verhaltens-
forschung belegt
eindeutig, dass man
sich selbst der grofite
Feind ist, gerade an
den Finanzmairkten.«

Ren noch im Mittelalter. Nehmen Sie
einfach mal an, dass das, was alle den-
ken, bereits grofRtenteils im Markt ein-
gepreist ist. Die anderen libernehmen
hier bereits fiir Sie den Part, sich da-
ritber Sorgen zu machen — und das
sogar kostenlos —, deshalb miissen Sie
das nicht mehr tun. Ich kenne keinen,
der das besser verinnerlicht hat als
mein Partner Thomas Griner [Anmer-
kung der Redaktion: Ken Fisher ist in
Deutschland an der Vermégensverwal-
tung Griiner Fisher beteiligt], obwohl
er selbst nicht als ,kleiner Bruder”
aufgewachsen ist. Auf eine gewisse
Art und Weise ist er allerdings ein
kleiner Bruder von mir. Er lasst sich
niemals von der Aufregung anstecken,
die von den Medien geschiirt wird.

Unsere Gesellschaft ist nun mal ver-
riickt. Das war sie schon immer und
sie wird es auch noch sein, wenn wir
schon lange tot sind. An den Markten
muss man selbststindig denken. Was
alle anderen denken, ist nur insofern
hilfreich, als man erkennen kann,
was schon im Markt eingepreist ist.

M Es gibt unzihlig viele Wirtschaftsindi-
katoren, die uns oftmals einen Ein- oder
Ausstieg suggerieren. Die meisten haben
schlichtweg fiir die Aktienmarkte keine
Aussagekraft. Gibt es einen Indikator, den
Sie speziell immer wieder als Grundlage
fiir Ihre Anlageentscheidungen heranzie-
hen?

Keinen speziellen Einzelindikator.
Dieses Geschaft basiert, wie gesagt,
auf Wahrscheinlichkeiten, nicht auf
Gewissheiten. Wiirde es ein Geheim-
rezept geben, wiirde dieses sehr bald
entdeckt werden, vielleicht von uns
- und meine Kollegen von Griiner Fis-
her Investments wiirden dariiber in
ganz Deutschland schreiben. Jeder
wilrde die Perfektion dieses Indikators
erkennen, ihn benutzen und drei Mi-
nuten spater wére er damit wirkungs-
los. Fiir die Méarkte ist Unverstandlich-
keit fast schon notwendig. Wenn et-
was zu einfach zu erkennen ist, wird
es sofort in die Mérkte eingepreist.
Magische Indikatoren verlieren ihren
Zauber sehr schnell.

M Der normale Anleger verliert bei dem
groBen Angebot an Aktiengesellschaften
schnell den Uberblick. Anhand welcher
Kriterien wiirden Sie eine Aktie kaufen?

Im Grunde genommen geht es da-
rum, wie die Geschaftssituation des
Unternehmens in zwei bis drei Jahren
aussieht und dann von allen wahrge-
nommen wird. Die meisten Menschen
sind viel zu kurzsichtig und konzen-
trieren sich nur darauf, was im Hier
und Jetzt geschieht und was unmittel-
bar bevorsteht. Das ist fast schon im-
mer im Aktienkurs eingepreist — zu-
mindest grofitenteils. Was mich aber
interessiert, ist das, was kurze Zeit
danach passiert.

B Welche Kennzahl bei einer Aktie bezie-
hungsweise bei einem Unternehmenist fiir
Sie ausschlaggebend?
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Das Kurs-Umsatz-Verhéltnis und das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis fir die nach-
sten zwei bis drei Jahre.

M Vor kurzem hat der DAX den Sprung
liber die Marke von 9.000 Punkten genom-
men, auch der Dow Jones bleibt auf Re-
kordjagd. Viele Privatanleger haben aber
noch immer Angst an der Bdorse zu inves-
tieren.

Die Angst ist dein grofter Feind.
Nun, das stimmt so auch nicht ganz.
Die Verhaltensforschung belegt eindeu-
tig, dass man sich selbst der grofte
Feind ist, gerade an den Finanzmark-
ten. Das Schlimmste dabei sind die ei-
genen Emotionen.

Bl Amerika ist hoch verschuldet, in Europa
achzt noch immer die Konjunktur wegen
der schwachen Verfassung Griechenlands,
Spaniens und auch Portugals. Dennoch
nimmt die Rekordjagd der Borsen kein
Ende.

Das liegt daran, dass diese Ansicht
falsch ist, und deshalb finden sie keine
sinnvolle Erklarung dafiir. Ich schreibe
schon seit vielen Jahren ausfithrlich
dariber, aber die Gesellschaft ist auf
diesem Auge blind, und man bekommt
sie auch nicht dazu, ihre Blindheit ein-
zugestehen. Viele meiner Biicher befas-
sen sich mit genau diesem Thema. Ein-
fach ausgedriickt: Amerika ist nicht zu
hoch verschuldet, und die Probleme in
Europa sind zum grofen Teil selbst ge-
macht und bereits eingepreist, das alles
wird sich in Wohlgefallen auflésen,
weil die Angste der Leute unbegriindet
sind.

M Steuern wir nicht durch die derzeitige
Politik der Notenbanken schnurstracks
auf die nachste Krise beziehungsweise die
nachste Blase zu?

Nein. Das ist lacherlich. Auch hier
sehen das alle falsch. Wir haben uns
trotz der Politik der Zentralbanken er-
holt, nicht aufgrund davon. Die Geld-
menge ist fast {iberall, auf traditionell
gemessene Weise, etwa M2 in den USA,
innerhalb des wirtschaftlichen Auf-
schwungs moderater angestiegen als in
jedem Aufschwung zuvor. Ich verweise
Sie gerne auf meine zuriickliegenden
Artikel, aber eines kann ich Thnen hier
direkt sagen: Quantitative Easing hat
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noch niemals, egal wo es angewandt
wurde, die Wirtschaft stimuliert, auch
heute nicht. Der einzige Grund fiir QE
— auch wenn ihn keiner offen aus-
spricht — ist, die Bilanzen der Banken
aufzupolieren, was auch sehr gut funk-
tioniert hat — ein bisschen zu gut fir
meinen Geschmack.

B Was erwarten Sie dann vom Bérsenjahr
2014?

Wir befinden uns in einem Bullen-
markt, also erwarte ich eben das, was
in einem Bullenmarkt passiert. Wie das
berithmte Zitat von John Templeton
sagt: Bullenmarkte werden in Pessimis-
mus geboren, wachsen in Skepsis, rei-
fen in Optimismus und sterben in Eu-
phorie. Wir stecken immer noch mit
einem Bein bei der Skepsis und einem
Bein beim Optimismus fest, was bedeu-
tet, dass dieser Bullenmarkt noch eine
lange Zeit weiterlaufen kann. Die Men-
schen sind immer noch viel zu skep-
tisch. Ich mache mir derzeit keine
grofen Sorgen, das iitbernehmen andere
fir mich. Das letzte Drittel des lau-
fenden Bullenmarktes — oder sogar
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mehr — sollte von den Aktien mit grof-
er Marktkapitalisierung angefithrt
werden. Das ist bisher noch nicht pas-

»Bullenmirkte werden in Pessi-
mismus geboren, wachsen in
Skepsis, reifen in Optimismus
und sterben in Euphorie.

Wir stecken immer noch mit
einem Bein bei der Skepsis und
einem Bein beim Optimismus
fest, was bedeutet, dass dieser
Bullenmarkt noch eine lange
Zeit weiterlaufen kann.«

siert, auch das deutet fir mich darauf
hin, dass noch viel Zeit vor uns liegt.
Ich erwarte, dass groke Marktschwer-
gewichte, Aktien der Kategorie Large
Caps, demnéachst die Fithrungsrolle
ibernehmen.

M Was aber wird passieren, wenn die Zin-
sen wieder anziehen?

Das Buch ,,Borsen-Mythen”
von Ken Fisher und Lara
Hoffmans ist am 2. Septem-
ber 2013 im Borsenbuchver-
lag erschienen.

Banken erhalten wieder einen gro-
Reren Anreiz, Kredite zu vergeben.
Steigende langfristige Zinsen werden
die Banken aufwecken. Die angebots-
orientierte Geldpolitik ist unendlich
viel niitzlicher fiir unsere weltweite
Wirtschaft, als es die nachfrageorien-
tierte Geldpolitik ist. Die Zentralban-
ken waren vor dem Jahr 2007 fast aus-
schlieflich in der angebotsorien-
tierten Geldpolitik engagiert und ver-
suchten mit allen Mitteln, die Kredit-
vergabe fiir Banken attraktiv zu ma-
chen. Seit damals versuchen sie nun,
Banken zu demotivieren, Geld zu ver-
leihen, stattdessen werden Kreditneh-
mer motiviert, Kredite aufzunehmen.
Genau das ist nachfrageorientierte
Geldpolitik und diese funktioniert aus
zahlreichen Griinden nicht. Erinnern
wir uns doch mal kurz daran, dass das
Kerngeschaft von Banken darin be-
steht, kurzfristige Kredite aufzuneh-
men und langfristige Kredite zu ver-
geben — wenn nun die kurzfristigen
Zinsen bei null sind und die langfri-
stigen Zinsen bei null sind, wie viel
wird die Bank dann verleihen? Die
Antwort ist: Nichts! Steigende langfri-
stige Zinsen sind daher tendenziell
gut. Und dariiber hinaus eréffnen sie
- da sich jeder davor fiirchtet — ein
positives Uberraschungspotenzial.

Bl Wo also wiirden Sie derzeit ihr Geld an-
legen?

In die ganz grofen Unternehmen,
die in vielleicht zwei oder drei Jahren
einfache Kéufe fiir diejenigen darstel-
len, die es als Letzte begreifen und im
Hohepunkt des Bullenmarktes einstei-
gen. Wer es zuletzt begreift und sich
zuvor nicht in den Aktienmarkt ge-
traut hat, wird sich nicht fur die ris-
kantesten aller Aktien entscheiden. Er
wird sich von dem, was er als einiger-
maflen risikolos erachtet hat, zu den-
jenigen Aktien hin bewegen, mit de-
nen er sich am ehesten wohlfihlt. Fir
den ,Wohlfiithlfaktor” verlangen die
Mairkte immer einen hohen Preis: Ich
wirde mich dariber freuen, ihm zu
diesem — dann viel héheren — Preis
verkaufen zu konnen!

M Herr Fisher, vielen Dank fiir das Inter-
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