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Geldanlage

lare Kante scheut Ken Fisher nicht.
Jetlag sei eine Legende, betont der
US-Investor und Milliardar zur Be-
griiffung. Wer 40 Prozent des Fluges
schlafe, wiirde davon gar nichts mer-
ken. Auch sonst hilt der Griinder von Fisher In-
vestments, dessen Vater iibrigens mit seinen Bii-
chern Warren Buffett beeinflusste, nicht mit seinen
Ansichten hinter dem Berg. Mit dem Handelsblatt
sprach der 67-Jdhrige dariiber, warum die Party an
den Mérkten noch nicht vorbei ist, worauf Anleger
nun achten sollten und iiber seine Leidenschaft fiir
Mammutbiume.

Herr Fisher, die Turbulenzen in der Tiirkei halten
die Mirkte in Atem. Wann waren Sie das letzte Mal
am Bosporus?

Ich war noch nie in der Tiirkei, und ich teile Thre
Meinung nicht. Sicher, in der Tiirkei gibt es eine
Krise, die sich vor allem im Verfall der Lira wider-
spiegelt. Vielen Menschen dort geht es schlecht.
Das Land wandelt sich in eine Diktatur, die Geldpo-
litik ist so licherlich wie mancher Tweet von Do-
nald Trump - ich kann offen gestanden nichts Gu-
tes liber die Tiirkei sagen. Aber: Fiir die weltweiten
Aktienmérkte spielt die Tiirkei keine grofie Rolle
und ist keine Gefahr fiir den Bullenmarkt. Das
Land ist nicht so stark verschuldet, dass es die Kon-
junktur in Europa oder sonst irgendwo in der Welt
ernsthaft gefihrdet.

Aber fiirchten Sie gar keine Ansteckungsgefahr
fiir andere Schwellenldnder?

Nein. Mein Fokus ist der Aktienmarkt, und wenn
ich mir die Schwellenlinder-Aktien ansehe, erken-
ne ich keine Ansteckung. Schwellenldnder-Aktien
sind zwar in diesem Jahr aus verschiedenen Griin-
den schon deutlich gefallen, aber: In den vergange-
nen Tagen, als sich die Lage in der Tiirkei mit dem
Niedergang der Lira zugespitzt hat, haben sich die
Borsen in vielen anderen Schwellenldndern gut ge-
schlagen und insgesamt sogar schon zugelegt.

Die Investoren sind jedoch nervds. Schliefilich be-
wegen die Mérkte auch andere Risiken wie der
Handelskrieg und der Brexit. Alles keine Gefahr?
Nun gut, {iber all diese Risiken wird viel gespro-
chen. Aber sie sind an den Mérkten lingst weitge-
hend eingepreist, von daher droht aus meiner
Sicht keine Gefahr. Umgekehrt gilt: Wenn sich die
Dinge besser entwickeln, als viele Investoren den-
ken, dann haben wir durchaus noch das Potenzial
fiir deutlich steigende Kurse. Der beriihmte Fonds-
manager John Templeton hat einmal gesagt: Bul-
lenmirkte beginnen im Pessimismus, wachsen in
Skepsis, steigern sich in Optimismus und sterben in
Euphorie. Doch Euphorie kann ich derzeit nicht
entdecken.

Dochwas ist, wenn sich die Lage durch einen eska-
lierenden Handelsstreit verschlimmert?

Ach, dieses Thema wird tiberschitzt. Wir reden ak-
tuell von Strafzollen von zehn bis 25 Prozent auf
Waren mit einem Wert von iiber 640 Milliarden
Dollar. Das klingt nach einer grofien Zahl, aber Sie
miissen sie einordnen. Die Zolle wiirden gerade
mal 0,04 Prozent des jihrlichen Wachstums des
weltweiten Bruttoinlandsprodukts ausmachen.
Nehmen Sie mal die amerikanischen Heroin-Im-
porte. Sie werden auf 50 Milliarden Dollar ge-
schétzt. Solche Schwarzmaérkte gibt es iiberall. Sie
liberwinden jede Grenze. Auch alle Rohstoffe wer-
den trotz aller Zolle stets weltweit gehandelt, und
viele Leute verdienen gut daran. Alle Zolle zusam-
men machen da nur ein Bruchteil aus.

Der Handelsstreit konnte die Struktur des freien
Handels mit seinen Lieferketten gefihrden.

Das ist Unsinn. Natiirlich werden einige Branchen
- zum Beispiel die Automobilindustrie und ihre Zu-
lieferer in Deutschland - hirter getroffen. Aber ins-
gesamt wird das die Wirtschaft kaum belasten. Die
Firmen werden immer einen Weg finden, die Zoll-
hiirden zu tiberwinden.

Aber mehreren sich nicht die Zeichen fiir ein En-
de des Aufschwungs?
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Der Manager: Der 67-Jahrige ist Milliardar und Grinder
des Vermogensverwalters Fisher Investments, zu dem in
Deutschland Grliner Fisher Investments zahlt. Fisher ist
ein bekannter Investor, der regelméaBige Kolumnen in
,Forbes“ und der ,,Financial Times“ schrieb. Sein Vater,
der ebenfalls viele Anlegerblcher veroffentlichte, beein-
flusste Warren Buffett bei dessen Strategie.

Das Unternehmen Fisher Investments wurde 1979
gegrindet und beschaftigt heute rund 2500 Mitarbeiter.
Der Vermdgensverwalter hat nach eigenen Angaben
mehr als 100 Milliarden Dollar unter seiner Verwaltung,
der GroBteil davon wird tber individuelle Mandate gema-
nagt. Chefanlagestrategen sind Fisher und Jeff Silk.
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. Ken Fisher: Der
Investor hat ein
rares Hobpy
Mammutbaume.

Viele Leute machen mit Blick auf die Risiken an
den Mirkten aus einer Miicke einen Elefanten. Das
gilt auch fiir Italien. Italien ist hochverschuldet, hat
aber anders, als landldufig angenommen, kein aku-
tes Schuldenproblem. Das Land hat die durch-
schnittliche Laufzeit seiner Anleihen stark verlin-
gert und so von den niedrigen Zinsen profitiert.
Von daher trifft ein Anstieg der Zinsen Italien weni-
ger stark, als viele Leute denken. Das sieht man
auch an den Mérkten. Italien refinanziert sich auf
dhnlichem Niveau wie die USA. Eine Krise kann ich
nicht erkennen.

Und was ist mit dem Brexit?
Das koénnte schwierig werden, wenn es zu einem
harten Brexit kommt. Ich glaube daran, dass es ei-
ne Verhandlungslosung geben wird, aber da kénn-
te ich falsch liegen. Dennoch wird das die Méarkte
nicht aus dem Tritt bringen.

Fisher Investments
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Wie hoch konnen die Kurse noch steigen?

Sie mogen verwundert sein, aber ich bin tiiber-
zeugt, dass unter dem Strich die Kurse noch zwei
bis drei Jahre weiter steigen werden. Beim S&P 500
sehe ich ein Kurspotenzial von 35 Prozent. Aller-
dings befinden wir uns in der letzten Phase des
Bullenmarkts.

Was heif3t das fiir Anleger?

Dass die Markte jetzt enger werden, also der Kurs-
anstieg nur noch von wenigen Branchen und auch
dort nur von immer weniger Aktien getragen wird.
In der aktuellen Phase sind das vor allem die Tech-
nologie- und die grofRen Pharmawerte. Beide gibt
es vorwiegend in den USA. Deshalb sehe ich fiir
den US-Aktienmarkt auch das grofite Potenzial.

Zuletzt stiirzten Aktien wie Twitter und Facebook
aber 20 Prozent ab. Ist das kein Warnzeichen?
Nein, das sind Einzelfille. Aktien sind volatil, es
gibt Kursschwankungen. Der Nasdaq 100 hat den-
noch neue Rekordhohen erreicht. Und es wird wei-
tere geben. Aber natiirlich ist die Lage fiir viele In-
vestoren frustrierend. Wir haben immer noch ei-
nen Bullenmarkt, aber viele Investoren partizipie-
ren daran nicht, weil sie auf die falschen Werte set-
zen.

Wie findet man denn die richtigen Werte?
Investieren ist ein bisschen wie Angeln. Beides ist
Handwerk und keine Wissenschaft. Sie miissen das
Wasser lesen konnen. Sie miissen wissen, wo die
meisten Fische sind, und Sie brauchen den richti-
gen Koder sowie den richtigen Haken.

Manchmal ist der Fluss aber leergefischt. 2000
haben Sie das Platzen der Internetblase richtig
vorhergesagt, 2007 lagen Sie falsch. Was macht Sie
sicher, dass Sie jetzt richtig liegen?

Ich weif3, dass viele andere grofSe Hiuser skepti-
scher sind als ich. Und ich sage ja auch nicht, dass
es keinen Absturz an den Mirkten und keine Re-
zession geben wird. Aber eben noch nicht jetzt,
sondern friihestens in zwei oder drei Jahren - zu-
mindest, solange die Politik nicht etwas ganz Dum-
mes macht.

Anleger sollten dem Markt also noch nicht den
Riicken kehren?

Nein, aber es wird schwieriger. Am Anfang eines
Bullenmarktes steigen die Aktien stark in der Brei-
te, in der Mitte des Bullenmarktes ist der Anstieg
immer noch breit, aber nicht mehr so deutlich.
Und jetzt kommt es noch stirker auf die Auswahl
der richtigen Branchen und Einzelaktien an. Lang-
fristig allerdings sind Aktien in der Regel die besse-
re Wahl, und das unterschitzen viele Investoren.

Das kommt aber auch sehr auf den Anlagehori-
zont an.

Das stimmt, aber viele Investoren - gerade auch
Privatanleger - haben einen viel lingeren Anlage-
horizont, als Sie denken. Die Medizin entwickelt
sich immer weiter, und die Lebenserwartung
steigt. Auch 55-Jahrige sollten noch fiir 30 Jahre
planen. Und langfristig gilt: Der Kapitalismus funk-
tioniert, und Aktienmarkte sind der Spiegel des Ka-
pitalismus. Mérkte sind volatil, wir haben Rezessio-
nen, wir haben alle méglichen Probleme. Aber
langfristig entwickelt sich der Kapitalismus so, dass
sich Erfindungen durchsetzen, die den Menschen
helfen und fiir Wirtschaftswachstum sorgen. Des-
halb sollten Anleger viel mehr in Aktien investie-
ren.

Sie finanzieren eine Stiftungsprofessur fiir Mam-
mutbdume, die sehr alt werden konnen. Gibt es ei-
ne Verbindung mit der Vermoégensverwaltung?
Ehrlich gesagt: nein. Es gibt Leute, die lieben Base-
ball, andere interessieren sich fiir Vogel und
Schmetterlinge. Mir haben es halt die grofen Mam-
mutbdume angetan.

Herr Fisher, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellten Andrea Ciinnen und Carsten
Herz.
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