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«Anleger sollten mehr aut sich selbst horen»

Charles D. Ellis, US-Anlageexperte, Autor und friiherer VR von Vanguard, empfiehlt, den Marktlarm zu ignorieren und langfristig zu denken.

ie Finanzmarkte sind voller Larm,
D oder wie es der US-Anlagespezia-

list Charles D. Ellis im Interview
formuliert: «Nirgendwo gibt’s so viel unno-
tige Aufregung wie an den Finanzmirk-
ten.» Nach reicher Erfahrung unter ande-
rem als Managing Director des Finanzana-
lyseinstituts Greenwich Associates und
Vorsitzender des Yale-Komitees ist der
Buchautor und frithere VR des Asset-Ma-
nagers und ETF-Anbieters Vanguard tiber-
zeugt, dass Anleger zu viel {iber Kurzfristi-
ges, liber externe Meinungen und die Preis-
findung nachdenken statt tiber sich selbst.

Herr Ellis, zuerst zum Markt. Die Finanzwelt
befinde sich nach schwierigen Jahren

auf dem Weg der Normalisierung, heisst es.
Stimmen Sie dem zu?

Die gute Nachrichtist, der Patient lebt, die
schlechte, er ist schwer verletzt und beno-
tigt weitere Jahre, bis er wieder voll funk-
tionstiichtig ist. Der Weg zuriick bringt
Schmerzen, miihselige Therapien und
Verzicht. Aber der Patient wird genesen.

Wie weit ist die Besserung schon?

Auf halbem Weg, wobei das Schlimmste
uberwunden ist. Mit steten, leichten Fort-
schritten wird es weitergehen. Die wich-
tigste Voraussetzung, um zu gesunden,
ist Wachstum. Ein Schuldenabbau, bevor
die wirtschaftliche Stdrke der finanziell
geplagten Volkswirtschaften wiederherge-
stelltist, bringt keine Losung, sondern nur
neue Probleme. Wirtschaftliches Wachs-
tum macht vieles einfacher.

Wie Wachstum kreieren - selbsttragendes
Wachstum, wovon in den meisten Landern
trotz extremer Geldflut der Notenbanken
noch wenig zu spiiren ist?

Man sollte nicht nur auf die Notenbank-
politik schauen, sondern die Welt als Gan-
zes, die Trends, die strukturellen Verdnde-
rungen betrachten, von denen viele posi-
tiv sind. Die Zahl der Leute, die der Armut
entflohen sind und fiir ihre Verhéltnisse
ein anstdndiges Einkommen erwirtschaf-
ten, hat in dreissig Jahren so stark zuge-
nommen wie noch nie zuvor und wéchst
weiter. Die Mehrheit der Menschen ist
nicht geséttigt, sie will bessere Nahrung,
bessere Ausbildung, ein besseres Leben.
All das, was in den hoch entwickelten Lan-
dern die Bevolkerung seit Generationen
vorantreibt, will sie auch. In Vietnam, in
Indien, China, in Zentralafrika, um nur ei-
nige Beispiele zu nennen, gibt es so viele
brillante Kopfe und so viele Kréfte, die
vorwértsmachen wollen und nach Fort-
schritt streben. Mehr Kreativitdt gleich
mehr Nachfrage gleich noch mehr Kreati-
vitdt — die Welt hat grosses Potenzial.

Es kann aber auch zerstort werden.
Selbstverstdndlich, durch Kriege, durch
Gewalt. Es wird Druck geben, um Kultu-
ren und Werte zuungunsten der Mehr-
heit zu verdndern. Aber das Aufbauende
ist starker als das Zerstorerische. In
zwanzig oder dreissig Jahren wird man zu-
riickschauen und sagen: Warum herrsch-
ten damals, zu Beginn des neuen Jahr-
zehnts, so viele Angste?

«Die Mehrheit der
Menschen ist nicht gescit-
tigt, sie will bessere Nah-
rung, bessere Ausbildung.»

Sie setzen auf den Konsum?

Auf der Nachfrageseite ist es der Konsum,
der Wachstum bringt, auf der Angebots-
seite sind es alle Arten von kreativer Tech-
nologie und Innovation. Mehr und bes-
sere Medikamente, weiter entwickelte
Kommunikationssysteme und Dinge, von
denen wir heute noch kaum etwas horen.

Gehort den Emerging Markets die Zukunft?
In den vergangenen drei Jahren setzten die
Anleger die Akzente anderswo.

Korrekturen wie in den letzten Jahren sind
normal, der Appetit wird zurtickkommen,
und nicht alle, aber viele Schwellen-
lander werden weiterhin starker wachsen
als der Rest der Welt. Nehmen wir Vietnam:
90 Mio. Menschen, engagiert, geprédgt von
einer Kultur des Zusammenstehens, eifrig,

Sich vom Markt nicht blenden lassen, dieser will einen oft austricksen, sagt Charles Ellis.

fast rund um die Uhr, mit Drang nach
Ausbildung, wirtschaftlichem Vorankom-
men, htherem Lebensstandard. Das birgt
enorme wirtschaftliche Impulse.

Dann sind die Liquiditatsprogramme der
Notenbanken gar nicht so wichtig, die
Wirtschaft wiirde — zumindest langerfristig
- auch sonst genesen?

«Natiirlich wiissten die
Notenbanken lieber noch
mehr, aber keine Institution
ist besser informiert als sie.»

Die Liquiditétshilfe ist zwingend. Die No-
tenbanken leisteten so erste Hilfe, stopp-
ten die Blutung, es galt, den Patienten
vorsichtig ins Krankenhaus fahren, fiir die

genaue Untersuchung. Was fehlt ihm ge-
nau? Wo sind noch Verletzungen, die auf
den ersten Blick nicht ersichtlich waren?
Jahre spidter braucht er vielleicht noch
immer Physiotherapie. In dieser Situation
stehen wir jetzt. Was strukturell auf der
Welt geschieht, wirkt flankierend und lan-
gerfristig. Und ich bin tiberzeugt: Die No-
tenbanken sind kompetent und umsichtig
genug, um das Richtige zu tun. Das Fed
kenne ich am besten. Es war unter Ben
Bernanke und ist jetzt auch unter Janet
Yellen hervorragend besetzt. Ebenso
wurde die Zusammenarbeit unter den
Notenbanken massiv verfeinert. Kein Ver-
gleich mit den Dreissigerjahren des letz-
ten Jahrhunderts, wo geldpolitisch ele-
mentare Fehler begangen wurden.

Hat das Fed den richtigen Zeitpunkt
gewahlt, um mit dem Tapering, dem
schrittweisen Zuriickfahren des
Stimulusprogramms, zu beginnen?
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Zur Person

Charles D. Ellis ist eine feste Grosse in Wall-
street. 1975 griindete er den Finanzstrate-
gieberater Greenwich Associates, den er
bis 2005 leitete. Sein Werdegang flihrte ihn
zu renommierten Finanzadressen wie dem
Singapurer Staatsfonds CIC und dem
Yale Investment Committee, dem er
mehrere Jahre vorstand. Von 2001 bis 2009
war er VR des Asset-Managers Vanguard,

in dessen Auftrag er unléngst in Zirich
sprach. Derzeit prasidiert Ellis das White-
head Institute for Biomedical Research in
Boston und ist Aufsichtsmitglied der Leo-
nard N. Stern School of Business in New
York. Auch als Buchautor hat er sich einen
Namen gemacht. Seine bekanntesten
Werke sind «Winning the Loser’s Game»
(sechste revidierte Auflage bei McGraw
Hill) und «The Elements of Investing», Letz-

teres zusammen mit Burton Malkiel. HF

Ich glaube, ja. Natiirlich wiissten das Fed
und die anderen Notenbanken lieber noch
mehr {iber den Gang der Wirtschaft, abso-
lute Sicherheit haben auch sie nicht. Aber
keine Institution ist besser informiert als
die Zentralbanken.

Was halten Sie vom forcierten Instrument
der Forward Guidance, der Kommunikation
des zukiinftigen geldpolitischen Kurses
durch die Notenbanken?

Ich begriisse den Schritt. Er hilft, Missver-
stindnisse am Markt zu minimieren und
Schwankungen zu glitten. Auch in einer
Partnerschaft gibt es Themen, die man
besser sachte und vorausschauend kom-
muniziert, statt mit der Tiir ins Haus zu
fallen. Nirgendwo gibt’s so viel unnétige
Aufregung wie an den Finanzmaérkten.

Rationalitat versus Emotionen ist ein
Thema, das Sie auch in Ihren Biichern
immer wieder aufgreifen. Kann man die
beiden Eigenschaften iiberhaupt trennen?

«Emotionales Handeln und
eine zu kurzfristige Optik
sind die grossten Fehler, die
Anleger machen.»

Aber sicher. Amerikas beriihmtester In-
vestor ist Warren Buffett. Bei einem Din-
ner wurde er von einer jungen Frau ange-
sprochen: Mr. Buffett, ich hore, Sie sind
ein Investor. Was ist das Geheimnis des
Investierens? Er antwortete: Ich handle ra-
tional. Sie: Wie bitte? Er: Ich handle ratio-
nal. Darauf sie: Oh, ist das alles? Die Lehre
daraus ist: sich selbst kennen, die eigenen
Emotionen sowie die Emotionen, die der
Markt ausdriickt. Sie miissen von dem ge-

Die typischen Anlegerfallen

Zum Gluick habe
ich nicht gewartet!

Wenn ich noch
langer warte,
profitiere ich
nicht vom Trend.

KAUFEN.

Ah, der Kurs steigt, mal
den Markt beobachten.

Ich werde diese Korrektur niitzen —
meine Position ausbauen

Was soll’s, ich kaufe wieder,
es ist ohnehin billiger als beim
letzten Mal.

Super! Zu diesem Preis
verdopple ich meine Position!

absolute Tiefstand sein.

Ich kann’s kaum glauben! Der Kurs
hat sich halbiert! Das muss wohl der

Ich wusste die
ganze Zeit, dass

Warum sagen die Bankiervereinigung
und die Borse nichts dazu?!?

und riihre keine Aktie mehr an.

Zum Glick habe
ich alles verkauft!

[Genug ist genug! Ich verkaufe
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Was hab” ich
gesagt...

das passieren
wirde.

Was ist denn
jetzt los?
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trennt werden, was rational begriindet ist.
Ich sage nicht, dass das immer gelingt,
aber Warren Buffett ist ein gutes Beispiel
fiir einen rational, auf Basis klarer Prinzi-
pien handelnden Anleger.

Nicht jedermann ist wie Warren Buffett.
Wie lautet Ihr Rezept fiir das Gros der
Anleger? Wo soll man ansetzen, was ist

Ihr wichtigster Rat?

Das grosste Problem beim Anlegen ist
nicht der Markt und nicht die Wirtschaft,
sondern der Investor selbst, seine Ge-
fithle, seine Erfahrung, sein Reagieren. Die
Arbeit fangt bei sich selbst an, damit, dass
man im Aufschwung nicht zu enthu-
siastisch und im Abschwung nicht zu
betriibt ist, denn das vernebelt nur die
Sicht. Niichtern die Situation beurteilen
und Benjamin Grahams wunderbare Dif-
ferenzierung zwischen Mister Market
und Mister Value befolgen: Ich als Inves-
tor bin Mister Value, bin rational und
achte darauf, den Versuchungen von Mis-
ter Market, der mich héufig austricksen
will, zu widerstehen.

Ist der Markt irrational, wie die Verhaltens-
6konomie unterstellt, oder effizient und
damit rational, wie die modernePortfolio-
theorie besagt?

Die moderne Portfoliotheorie entstand
wahrscheinlich zu friih. Die modernen In-
formationsmittel machen die Markte tat-
sdchlich zumindest effizienter als friiher.
Kursschwankungen sind nicht gleich In-
effizienz. Die Preise schwanken, weil sich
Information und Erwartungen laufend
verandern. Verstirkt werden sie, weil Emo-
tionen mitspielen und weil es Gruppen
gibt, die meinen, tiber bessere Informatio-
nen zu verfiigen als andere, was oft ein
Trugschluss ist. Ich spreche nicht von In-
siderinformation, sondern von allgemein
zugénglicher. In deren Verarbeitung ist der
Markt sehr effizient. Was die Anleger ver-
unsichert und beeinflusst, ist das Drum-
herum, die Tausende und Abertausende
von Nachrichten in kiirzester Zeit und die
Heerscharen von Analysten, Strategen und
anderen Fachleuten, die sich mit nichts
anderem herumschlagen als mit der Frage,
was fiir welche Anlage der richtige Preis ist.

Davon soll man sich fernhalten?

Als langfristig orientierter, breit diversifi-
zierter Anleger kann man sehr rational
sein, und es ist meines Erachtens der
einzige Weg zum Erfolg. Man muss den
Marktlarm ignorieren, denn er ist nicht
von Belang.

Uber seine eigenen und die Emotionen

am Markt im Bild sein und sie nach M6g-
lichkeit ausschalten - das klingt einfacher,
als es ist. Wie hilft Behavioural Finance,

die Verhaltens6konomie?

Ich behaupte, dass die Verhaltensokono-
mie bessere Voraussagen ermoglicht, wie
sich eine bestimmte Gruppe unter be-
stimmten Voraussetzungen verhalten
wird, als jede andere Theorie. Aber auch
sie kann sich irren, denn die Irrationalitét
der Marktteilnehmer ist ungleich viel-
schichtiger als die Ratio.

Was halten Sie fiir den grossten Fehler,

den Anleger machen?

Emotionales Handeln und eine zu kurz-
fristige Optik. Viele verkennen, welch gros-
sen Einfluss Emotionen, die ja meist spon-
tan sind, auf die Performance haben.

Wie schiitzt man sich dagegen?

Den Blick fiirs Ganze nicht verlieren. Seine
eigenen Werte, Fahigkeiten und Ziele defi-
nieren und an der so festgelegten indivi-
duellen Strategie festhalten.

Kein Ertrag ohne Risiko. Welche Risiken
sind in der aktuellen Nullzinspolitik fiir
Anleger vertretbar?

Normale Aktienrisiken. Ein langfristiger
Anleger muss mit Kursschwankungen le-
ben konnen, im Wissen, dass sich ein
Engagement in erstklassige Papiere auf
Dauer auszahlen wird. Wer nicht Aktien-
spezialist ist, greift zu Indexprodukten,
die mit breiter Diversifikation das Risiko
streuen. Anleihen sind mit dem Zins-
dnderungsrisiko behaftet, weshalb da die
Laufzeiten kurz sein sollten.



