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VORWORT VON
HOWARD MARKS

DIE AUSNAHME

as ist fiir Warren Buffetts auBerordentlichen Anlageerfolg

verantwortlich? Das ist eine der Fragen, die mir am haufigs-

ten gestellt werden. Und diese Frage mochte ich auch in
diesem Vorwort behandeln.

Als ich Ende der 1960er-Jahre MBA-Student an der University of Chi-
cago war, kam ich mit einer neuen Finanztheorie in Berithrung, die vor
allem dort in den Jahren davor entwickelt worden war. Einer der wich-
tigsten Bestandteile der ,,Chicagoer Schule” war die Markteffizienzhypothese.
Laut dieser Hypothese fithren die kombinierten Bemiihungen von Millio-
nen intelligenter, motivierter, objektiver und informierter Anleger dazu,
dass sich Informationen unverziiglich in den Marktpreisen niederschlagen,
sodass die Anlagen eine faire risikobereinigte Rendite bieten, nicht mehr
und nicht weniger. Demnach sind die Preise nie so niedrig oder so hoch,
dass die Anleger daraus Vorteil ziehen konnen — und darum ist kein An-
leger in der Lage, konsequent nutzbringende Gelegenheiten zu finden.
Dank dieser Hypothese kam das beriihmteste Diktum der Chicagoer
Schule auf: Man kann den Markt nicht schlagen.

Die Markteffizienzhypothese ist die intellektuelle Basis dieser Schluss-

folgerung und sehr viele empirische Daten zeigen, dass die meisten
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Anleger den Markt nicht schlagen. Das spricht recht deutlich dafiir, dass
niemand zur Outperformance in der Lage ist.

Es ist aber nicht so, dass kein Anleger den Markt schlagen wiirde. Ab
und zu tun es einige und genauso viele weisen eine Underperformance
auf. Die Kraft der Markteffizienz ist eben nicht so groB, dass die Renditen
einzelner Anleger nicht von der Marktrendite abweichen konnten. Es
wird lediglich behauptet, niemand schaffe das in ausreichendem MaBe
und so konsequent, dass er dadurch die Markteffizienzhypothese wider-
legen wiirde. Wie bei den meisten Prozessen gibt es auch hier Ausreifer,
aber ihre iiberlegenen Renditen werden als zufillig und somit kurzlebig
beschrieben. In meiner Jugend kursierte der Ausspruch: ,Wenn man
genug Schimpansen mit Schreibmaschinen in einen Raum sperrt, tippt
irgendwann einer von ihnen die Bibel.“ Soll heien, wenn Zufilligkeit
vorliegt, kann ab und zu eigentlich alles passieren. Meine Mutter sagte
hingegen immer: ,,Ausnahmen bestétigen die Regel.“ Eine allgemeine
Regel mag nicht zu 100 Prozent gelten, aber die Tatsache, dass Ausnah-
men so selten sind, bezeugt, dass sie grundsitzlich stimmt. Jeden Tag
beweisen Millionen von Anlegern — Amateure und Profis gleichermafien
—, dass man den Markt nicht schlagen kann.

Und dann gibt es noch Warren Buffett.

Er und ein paar andere legendire Anleger — unter anderem Benjamin
Graham, Peter Lynch, Stan Druckenmiller, George Soros und Julian
Robertson — weisen Performance-Bilanzen auf, die fiir die Chicagoer
Schule ein Schlag ins Gesicht sind. Sie haben iiber ausreichend lange
Zeitraume die Marktperformance mit einem so groBen Abstand und mit
so groBen Geldbetrigen iibertroffen, dass die Verfechter der Markteffi-
zienz dadurch in die Defensive gedrangt werden. Thre Erfolgsbilanzen
beweisen, dass Ausnahmeanleger den Markt durch Geschick schlagen
konnen, nicht nur durch Gliick.

Vor allem im Falle von Warren Buffett lassen sich die Belege nur schwer
bestreiten. An einer Wand seines Biiros héangt die von ihm selbst ge-
schriebene Aussage, dass er The Buffett Partnership 1965 mit 105.000
Dollar gegriindet hat. Seit damals hat er so viel zusétzliches Kapital an-

gelockt und damit so hohe Renditen erzielt, dass Berkshire Hathaway
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heute ein Anlagevermdégen von 143 Milliarden Dollar und ein Gesamt-
vermdgen von 202 Milliarden Dollar besitzt. Seit vielen Jahren lisst er
die Indizes weit hinter sich. Und im Zuge dessen wurde er zum zweit-
reichsten Mann Amerikas. Wobei diese Errungenschaft nicht wie bei
vielen anderen aus der Forbes-Liste auf dynastischem Immobilienver-
mogen oder auf einer einzigartigen technischen Erfindung basiert, son-
dern darauf, dass er harte Arbeit und Geschick auf die Anlagemérkte
verwendet, die jedermann offen stehen.

Was liegt nun Buffetts einmaligen Leistungen zugrunde? Meiner An-
sicht nach sind dies die Schliisselfaktoren:

E Er ist super-intelligent. Eines der vielen Bonmots, die Warren
Buffett zugeschrieben werden: ,Wenn du einen IQ von 160 hast,
verkaufe 30 Punkte. Du brauchst sie nicht.“ Wie Malcolm Gladwell
in seinem Buch ,Uberflieger” schrieb, braucht man, um sehr erfolg-
reich zu sein, kein Genie zu sein, bloB schlau genug. Aulerdem
steigert zusatzliche Intelligenz die Chancen nicht unbedingt. Es gibt
ja Menschen, die so intelligent sind, dass sie sich selbst im Wege
stehen oder den Weg zum Erfolg (und zum Gliick) im richtigen Leben
nicht finden. Ein hoher IQ reicht nicht, um jemanden zum groBarti-
gen Anleger zu machen, denn wenn dem so wére, dann wéren Col-
lege-Professoren wahrscheinlich die reichsten Menschen Amerikas.
Man muss auch geschéftstiichtig sein und ,, K6pfchen“ oder ,Bauern-
schldaue“ besitzen.

Ich habe den leisen Verdacht, dass Buffetts IQ weit tiber 130 liegt ...
und dass er sich keineswegs bemiiht, die ,,unwichtigen“ zusatzlichen
Punkte loszuwerden. Seine Fahigkeit, den Kern einer Frage zu isolie-
ren, wohlbegriindete Schliisse zu ziehen und daran selbst dann fest-
zuhalten, wenn sich das Geschehen zunachst gegen ihn wendet — das
alles sind Schliisselelemente seiner Person und seiner Leistungen.
Kurz gesagt: Er ist extrem analytisch.

Und er ist unglaublich schnell. Er braucht keine Tage oder Wochen,
um zu einer Schlussfolgerung zu gelangen. Er braucht auch keinen
Analystenkader, der Zahlen verdreht. Er hat nicht das Bediirfnis, alle
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Einzelinformationen zu kennen und zu beriicksichtigen: nur die, auf

die es ankommt. Und er hat ein tolles Gespiir dafiir, welche das sind.

Er ist von einer iibergeordneten Philosophie geleitet. Viele
Anleger meinen, sie seien so klug, dass sie alles im Griff haben — zu-
mindest verhalten sie sich so. AuBerdem meinen sie, die Welt veran-
dere sich stdndig und deshalb miisse man stindig seine Methode
andern, um sich daran anzupassen. Man miisse sich beeilen, um mit
den neuesten Wundern Schritt zu halten. Das Dumme daran ist nur,
dass niemand wirklich alles weif3, dass es schwierig ist, sich standig
umzustellen und neue Tricks zu lernen, und dass eine solche Einstel-
lung einen daran hindert, Fachwissen zu erwerben und niitzliche
Abkiirzungen zu erlernen.

Buffett hingegen weil3, was er nicht weiB. Er hilt sich an das, was
er weil}, und uberlasst den Rest anderen. Das ist von wesentlicher
Bedeutung und schon Mark Twain hat gesagt: , Nicht das, was man
nicht weiB, bringt einen in Schwierigkeiten, sondern das, was man
mit Sicherheit weiB, das aber einfach nicht stimmt.“ Buffett investiert
nur in Branchen, die er versteht und mit denen er sich wohlfiihlt. Er
konzentriert sich auf recht prosaische Gebiete und meidet beispiels-
weise Hightech-Unternehmen. Er ist beriihmt dafiir, dass er Dinge
ignoriert, die auBerhalb seiner Philosophie und seines Horizonts
liegen. Und vor allen Dingen kann er damit leben, dass die Dinge, die
er ignoriert, woméglich anderen Leuten Geld bringen und er ihnen
dabei nur zuschauen kann. (Die meisten Menschen konnen das nicht.)

Er ist geistig flexibel. Dass man sich von einer bestimmten Philo-
sophie leiten lassen sollte, bedeutet nicht, dass es nie gut wire, sich
zu dndern. Es kann sinnvoll sein, sich an wesentlich verdnderte Um-
stande anzupassen. Es kann sogar sein, dass man dabei auf eine
bessere Philosophie st6Bt. Entscheidend ist, dass man weif, wann
man sich dndern und wann man standhaft bleiben muss.

Am Anfang seiner Laufbahn iibernahm Buffett die Methode seines

groBen Lehrmeisters Benjamin Graham. Dessen Ansatz waren ,,ver-

VORWORT VON HOWARD MARKS



borgene Werte“ — er kaufte VerstoBene, wenn sie praktisch verschenkt
wurden, vor allem wenn er die Unternehmen fiir weniger als ihren
Barbestand kaufen konnte. Manchmal hief3 es abschitzig, er lese
LZigarrenstummel“ auf. Doch nach einer Weile legte Buffett, unter
anderem auf Driangen seines Partners Charlie Munger, mehr Wert
darauf, hochwertige Unternehmen mit schiitzenden ,,Burggriaben®
und Preissetzungsmacht zu suchen, die von herausragenden Menschen
geleitet werden und zu verniinftigen Preisen (aber nicht unbedingt
geschenkt) zu haben sind.

Lange Zeit gehorte es zu Buffetts Ansatz, dass er vor kapitalinten-
siven Unternehmen zuriickscheute, aber er iiberwand diese Neigung
und kaufte nach dem Finanzkollaps 2008 die Eisenbahngesellschaft
Burlington Northern Santa Fe, weil sie auf die konjunkturelle Ent-
wicklung reagierte und die Aussicht bestand, dass der Bahngiiterver-
kehr zunehmen wiirde.

Eine Philosophie sollte der Orientierung dienen, aber nicht zur
Erstarrung fithren. Dieses Dilemma ist — wie so vieles andere bei der
Geldanlage — schwer in den Griff zu bekommen. Warren Buffett
schreckt vor der Herausforderung nicht zurtick, sich einerseits nicht
mit jeder neuen Mode zu dndern und andererseits sein Denken nicht

in Beton erstarren zu lassen.

Er ist emotionslos. Vieles, was dem Anlageerfolg entgegensteht,
hat mit menschlichen Emotionen zu tun. Der Hauptgrund, weshalb
die Markteffizienzhypothese gescheitert ist, besteht darin, dass An-
leger meist das Kriterium der Objektivitit nicht erfiillen. Die meisten
werden gierig, selbstsicher und euphorisch, wenn die Kurse hoch sind,
sodass sie ihre Gewinner feiern und nachkaufen, anstatt ihre Gewin-
ne mitzunehmen. Sie sind deprimiert und furchtsam, wenn die Kur-
se niedrig sind, sodass sie Investments zu Schleuderpreisen verkaufen
und sich unweigerlich vom Kaufen abbringen lassen. Und was vielleicht
das Schlimmste ist: Sie haben die fiirchterliche Neigung, ihren Erfolg
am Erfolg anderer zu messen und sich vom Neid auf den Erfolg an-
derer dazu verleiten zu lassen, nur weil andere es tun, zusiatzliche

VORWORT VON HOWARD MARKS



Risiken einzugehen. Neid reicht aus, um Menschen zu veranlassen,
der Meute nachzulaufen und sogar in Dinge zu investieren, von denen
sie keine Ahnung haben.

Buffett scheint gegen solche emotionalen Einfliisse absolut gefeit
zu sein. Weder freut er sich ibermiBig, wenn die Anlagen zulegen,
noch ist er deprimiert, wenn sie es nicht tun. Fiir ihn definiert sich
der Erfolg ganz klar durch ihn selbst, nicht durch die Massen oder
die Medien. Es ist ihm egal, ob andere der Meinung sind, er liege
richtig, oder ob seine Anlageentscheidungen sofort den Anschein
erwecken, er liege richtig. (Anfang 2000 wurde geschrieben, er habe
,seine Bliitezeit hinter sich®, weil er sich nicht an dem Boom betei-
ligte, der sich spiter als Technologieblase entpuppte, aber er blieb
dabei.) Thn interessiert nur, was er denkt (und was Charlie Munger

denkt) ... und ob seine Aktionére Geld verdienen.

Er ist kontrir und bricht mit Traditionen. Wihrend der typische
Anleger meint, er miisse der Masse folgen, obwohl diese fiir emotio-
nale Fehler anfillig ist, verhalten sich die besten Anleger kontrar und
scheren im entscheidenden Moment aus der Herde aus. Das Gegen-
teil der anderen zu tun reicht aber nicht aus. Man muss auch wirklich
verstehen, was sie tun und weshalb es falsch ist. Man muss wissen,
was man stattdessen tun sollte, und die Courage haben, gegenteilig
zu handeln. (Man muss die von Yale-Professor David Swensen so
genannten ,unbequem eigenwilligen Positionen“ einnehmen.) Und
man muss den Anschein aushalten, man irre sich fiirchterlich, bis das
Schiff wendet und beweist, dass man recht hatte. Dabei kann man
das Gefiihl haben, es werde ewig dauern. Das passt zu dem alten
Sprichwort: ,,Ob man seiner Zeit zu weit voraus ist oder sich irrt, lasst
sich nicht unterscheiden.” Nehmen Sie das alles zusammen, dann
wird Kklar, dass es nicht leicht ist.

Es liegt auf der Hand, dass Warren Buffett sehr gut in der Lage ist,
sich kontrar zu verhalten. Er schrieb mir einmal, er habe es erlebt,
dass der Markt hochverzinslichen Anleihen Preise wie fiir Blumen

beilegt, und er habe es erlebt, dass er ihnen Preise wie fiir Unkraut
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beilegt. ,Mir gefielen sie besser, als sie Unkraut waren.“ Der kontra-
re Anleger kauft die Dinge lieber dann, wenn sie in Ungnade gefallen

sind. Und Buffett tut das wie kein anderer.

Er ist antizyklisch. Bei der Geldanlage hat man es mit der Zukunft
zu tun und doch akzeptieren viele der besten Anleger, dass sie nicht
vorhersagen konnen, welche konjunkturellen Entwicklungen, Zinsen
und Kursschwankungen die Zukunft bereithilt. Wenn wir das, worauf
sich die meisten Menschen stiitzen wollen, nicht hervorragend be-
herrschen, was konnen wir dann tun? Meines Erachtens bringt es
groBen Gewinn, sich antizyklisch zu verhalten.

Es fallt emotional leicht zu investieren, wenn die Konjunktur an-
zieht, wenn die Unternehmen hohere Gewinne melden, wenn die
Anlagepreise steigen und es belohnt wird, dass man Risiken eingeht.
Aber der Kauf von Anlagen, die bereits gestiegen sind, ist nicht der
Schliissel zu iiberlegenen Anlageergebnissen. Vielmehr bekommt man
die groBten Schnéappchen, indem man dann kauft, wenn die Konjunk-
tur und die Unternehmen leiden: Das ist wohl eher das Klima, in dem
die Preise von Anlagen deren Verdienste untertreiben. Aber auch das
ist nicht leicht.

Buffett hat zum wiederholten Mal bewiesen, dass er in der Lage ist
— und es eigentlich sogar am liebsten tut —, am Tiefpunkt des Zyklus
zu investieren, also dann, wenn es an Optimismus mangelt. Dass er
inmitten der Finanzkrise 2008 je fiinf Milliarden Dollar in zehnpro-
zentige Vorzugsaktien von Goldman Sachs und von General Electric
sowie 2009 34 Milliarden Dollar in die konjunktursensible Bahn-
gesellschaft Burlington Northern investiert hat, sind Paradebeispiele
dafiir. Jetzt, im Nachhinein, liegt es auf der Hand, dass diese Inves-
titionen klug waren, aber wie viele agierten genauso wagemutig, als

die Furcht vor einem Finanzkollaps grassierte?

Er nimmt eine langfristige Perspektive ein und kiimmert
sich nicht um Schwankungen. In den 45 Jahren, die ich im Ge-

schift bin, wurden die Zeithorizonte der Anleger immer kiirzer. Das
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liegt wahrscheinlich daran, dass die Medien den Anlageergebnissen
immer mehr Aufmerksamkeit schenken (in den 1960er-Jahren schenk-
ten sie ihnen noch keinerlei Aufmerksamkeit), dass sie dadurch die
Investoren und ihre Kunden anstecken — und an dem Streben nach
alljahrlichen Gewinnen, das durch die jahrlichen erfolgsabhangigen
Gebiihren der Hedgefonds eingefiihrt wurde. Doch wenn es andere
Menschen zulassen, dass ihr Denken und Handeln von unsinnigen
Vorlieben beeinflusst wird, konnen wir davon profitieren, indem wir
diese Vorlieben meiden. Die iibertriebene Konzentration der meisten
Anleger auf Quartals- und Jahresergebnisse beschert somit denjeni-
gen, die in langeren Zeitrdumen denken, Profitgelegenheiten.
Warren Buffett ist bekannt fiir Aussagen wie die, dass seine ,Halte-
zeit ewig” sei und dass ihm ,,unsanfte 15 Prozent im Jahr lieber als 12
sanfte Prozent” seien. Dadurch kann er iiber lange Zeitraume an
guten Ideen festhalten, in denen sich seine Gewinne steuerfrei akku-
mulieren konnen — anstatt das Portfolio jedes Jahr umzuschichten
und den kurzfristigen Steuersatz zu bezahlen. AuBerdem tragt das
dazu bei, dass er in volatilen Zeiten nicht rausfliegt, sondern sie viel-
mehr ausnutzt. Tatsdchlich legt er keinen Wert auf Liquiditit und die
Moglichkeit, aus Investments vorteilhaft auszusteigen; vielmehr geht
aus seinem Handeln deutlich hervor, dass er mit Investments gliick-

lich ist, die er nicht fliissig machen konnte.

Er scheut sich nicht, massiv auf seine besten Ideen zu set-
zen. Seit langer Zeit spielt die Diversifizierung in der sogenannten
vorsichtigen Anlageverwaltung eine fiihrende Rolle. Sie senkt die
Wahrscheinlichkeit, dass man groBe Einzelverluste erleidet (oder
verklagt wird, weil man zu viel in einer Verlustposition angelegt
hat). Doch wihrend eine hochgradige Diversifizierung einerseits
den Schmerz lindert, den verlustbringende Anlagen verursachen,
vermindert sie andererseits auch die potenziellen Gewinne aus er-
folgreichen Positionen.

Wie so viele andere Dinge sieht Warren Buffett auch die Diversi-

fizierung etwas anders: ,,Unsere Strategie verbietet es, dass wir uns
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an das gangige Diversifizierungsdogma halten. Viele Gelehrte wiirden
sagen, deshalb miisse diese Strategie riskanter sein als die von eher
konventionellen Anlegern. Wir sind jedoch der Meinung, dass das
Verfahren der Portfoliokonzentration das Risiko durchaus senken
kann, wenn es — wie es sein sollte — sowohl die Intensitit steigert, mit
der sich ein Anleger Gedanken zu einem Unternehmen macht, als
auch das Wohlfiihlniveau, das er von den 6konomischen Merkmalen
eines Unternehmens verlangt, bevor er sich daran beteiligt.“
Warren Buffett ist klar, dass groBartige Ideen einem nur selten
iiber den Weg laufen. Deshalb legt er die Messlatte stets hoch und
investiert nur in groBartige Ideen, aber wenn er eine erkennt, dann
setzt er im groBen Stil darauf. Er engagiert sich also betrdchtlich fiir
diejenigen Unternehmen und Menschen, von denen er iiberzeugt ist;
er besitzt nichts bloB deswegen, weil andere es besitzen und er be-
fiirchtet, das Unternehmen konnte eine gute Performance bringen,
ohne dass er mit von der Partie ist; und er lehnt es ab, zum Zweck der
Diversifizierung Anlagen zu kaufen, von denen er weniger halt, nur
um die Auswirkungen von Fehlern zu dimpfen — er praktiziert also
nicht das, was er als ,,de-worsification“ bezeichnet, er verzettelt sich
nicht. Offenkundig sind alle diese Dinge unverzichtbar, wenn man
eine Chance auf groBartige Ergebnisse haben will. Aber das éndert
nichts daran, dass sie im Portfoliomanagement nicht die Regel sind,

sondern die Ausnahme.

Er bleibt gerne untitig. Allzu viele Anleger verhalten sich so, als
gibe es jederzeit etwas Tolles zu tun. Vielleicht meinen sie auch, sie
miissten den Eindruck erwecken, sie seien dermafen klug, dass sie
immer in der Lage sind, ein glinzendes Investment zu finden. Aber
groBartige Anlagechancen sind Ausnahmen ... und das bedeutet per
Definition, dass sie nicht jeden Tag auftauchen.

Buffett ist beriithmt dafiir, dass er gerne iiber lange Zeitraume
untitig bleibt und dass er ein Geschift nach dem anderen ablehnt,
bis dann das richtige daherkommt. Beriihmt ist sein Vergleich mit

Ted Williams, einem der besten Baseball-Schlagménner, der mit dem
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Schlager auf der Schulter am Schlag steht und den perfekten Wurf
abwartet; das verdeutlicht, dass Buffett konsequent nur dann inves-
tiert, wenn die Anlage unwiderstehlich ist. Wer wiirde schon behaup-
ten, es boten sich stindig gute Deals und die Zeit fiir Investments sei

immer gleich gut?

Er hat keine Angst, seinen Job zu verlieren. Nur sehr wenige
Anleger konnen immer das tun, was sie fiir richtig halten. Viele kon-
nen nur eingeschrankt illiquide, umstrittene oder unansehnliche
Anlagen kaufen, steigende Anlagen verkaufen, von denen ,jeder” mit
Sicherheit weiB, dass sie noch weiter steigen werden, oder ihr Port-
folio auf ihre wenigen besten Ideen konzentrieren. Warum? Weil sie
die Konsequenzen fiirchten, die es hat, wenn sie sich irren.

Die , Vertreter®, die Geld fiir andere Leute verwalten, befiirchten,
dass wagemutiges Handeln die Gefahr mit sich bringt, dass ihr Ar-
beitgeber ihnen kiindigt oder dass ihnen die Kunden weglaufen.
Deshalb halten sie sich zuriick und tun nur, was als vorsichtig gilt und
nicht umstritten ist. Diese Tendenz veranlasste John Maynard Keynes
zu der Bemerkung: ,,Die Weltklugheit lehrt, dass es fiir die Reputation
besser ist, konventionell zu scheitern als unkonventionell Erfolg zu
haben.“ Aber diese Tendenz bringt ein grofes Dilemma mit sich:
Wenn man nicht bereit ist, eine Position einzugehen, die so gewagt
ist, dass sie einen im Falle des Scheiterns in Verlegenheit bringen
wiirde, ist es gleichermaBen unmoglich, eine Position einzugehen, die
wirklich etwas bringt, wenn sie funktioniert. GroBartige Anleger sind
in der Lage, ihren Schlussfolgerungen Taten folgen zu lassen. Kurz
gesagt: Sie trauen sich, groBartig zu sein.

Warren Buffett braucht natiirlich keine Angst zu haben, dass ihn
sein Arbeitgeber entlésst. Seine Stellung ist so sicher, wie es nur geht,
und das Gleiche gilt fiir sein Kapital. Es gibt keine Kunden, die ihr
Kapital abziehen und ihn zwingen kénnten, bei einem Crash Anlagen
zu Schleuderpreisen zu verscherbeln. Diese einfache Tatsache spielt
fiir den Erfolg jedes groBartigen Anlegers eine wesentliche Rolle und
ich bin sicher, es ist kein Zufall, dass Buffett die Dinge so eingerichtet
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hat: Er wechselte von einer Hedgefonds-Struktur zur unternehmeri-
schen Holding-Struktur von Berkshire Hathaway. Und anders mo6ch-

te er es nicht haben.

Natiirlich hat Warren Buffett noch viele andere Eigenschaften mit ande-
ren herausragenden Investoren gemeinsam. Er ist fokussiert, diszipliniert
und zielgerichtet; er arbeitet fleiBig; er kann sehr gut rechnen und logisch
denken; er sammelt begierig Informationen, sowohl durch Lektiire als
auch tiber den Kontakt mit Menschen, die er respektiert; und er investiert,
weil es ihm SpaBl macht, die komplexe intellektuelle Problemstellung zu
16sen, die dies darstellt, nicht um berithmt zu werden oder um Geld zu
verdienen. Ich bin sicher, diese beiden Punkte sind Nebenprodukte sei-
ner Bemiithungen, nicht ihr Ziel.

Theoretisch hatten viele andere das schaffen konnen, was Warren
Buffett in den letzten 60 Jahren geschafft hat. Die hier aufgezidhlten
Eigenschaften sind selten, aber nicht einmalig. Und jede einzelne ist
absolut sinnvoll; wer wiirde sich gegen irgendeine dieser Pramissen ar-
gumentieren wollen? Allerdings kénnen nur wenige Menschen sie alle
in sich vereinigen und sich zunutze machen. Die Kombination aller
dieser Eigenschaften — und dazu noch das nicht greifbare ,,gewisse Etwas®,
das einen besonderen Menschen besonders macht — ist das, was Warren
Buffett in die Lage versetzt, so auBerordentlich erfolgreich ,Warren

Buffett: Sein Weg. Seine Methode. Seine Strategie.“ umzusetzen.

Howard Marks
Im Juli 2013
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VORWORT VON
BILL MILLER

/UR ZWEITEN
AUSGABE

Is Robert Hagstrom im Jahr 1994 ,Warren Buffett“ veroffent-

lichte, wurde das Buch schnell zu einem Phianomen. Bisher

wurden mehr als 1,2 Millionen Exemplare verkauft. Die Popu-
laritdt des Buches zeugt von der Genauigkeit seiner Analyse und von
dem Wert seiner Ratschlige.

Wenn die Sprache auf Warren Buffett kommt, kann man sich leicht
von der schieren GroBe der Zahlen iiberwéltigen lassen. Wihrend die
meisten Anleger in Dimensionen von Hunderten oder vielleicht Tau-
senden denken, bewegt sich Buffett in einer Welt der Millionen und
Milliarden. Das heifit aber nicht, dass er uns nichts beibringen konnte.
Ganz im Gegenteil. Wenn wir uns anschauen, was er gemacht hat und
was er macht, und wenn wir in der Lage sind, das dahinterstehende
Denken zu erkennen, konnen uns seine Entscheidungen als Leitfaden
dienen.

Das ist der tief greifende Beitrag von Roberts Buch. Er hat Warren
Buffetts Taten, Worte und Entscheidungen einige Jahre lang genau
studiert und sich dann daran gemacht, sie auf rote Faden hin zu analy-
sieren. Fiir dieses Buch hat er aus diesen roten Faden zwolf Grundsitze

herausdestilliert — zeitlose Prinzipien, die Warren Buffetts Investment-
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philosophie unter allen Umsténden und in allen Marktlagen leiten. Auf
die gleiche Art konnen sie jeden beliebigen Anleger leiten.

Roberts Werk verdankt seinen dauerhaften Wert diesem klaren Schwer-
punkt — auch wenn dieses Buch von Anlagemethoden handelt, so dreht
es sich doch grundsitzlich um Anlageprinzipien. Und Prinzipien dndern
sich nicht. Ich kann fast horen, wie Warren Buffett mit seinem verschmitz-
ten Lécheln sagt: ,,Deshalb heiBen sie Prinzipien.“

Die letzten zehn Jahre waren eine anschauliche Demonstration dieser
grundlegenden Wahrheit. In diesen zehn Jahren hat der Trend des Ak-
tienmarkts mehrmals gedreht. Wir wurden Zeugen einer hochfliegenden
Blase, die viele Menschen reich gemacht hat, dann eines steilen Crashs,
der in eine langwierige, schmerzhafte Baisse miindete, bevor der Markt
dann im Friithjahr 2003 die Talsohle erreichte und langsam wieder nach
oben wendete.

In dieser ganzen Zeit hat sich Warren Buffetts Anlagemethode nie
gedndert. Er hat weiterhin die Prinzipien befolgt, die in diesem Buch
dargestellt werden:

®m  Man stelle sich den Aktienkauf als den Kauf von kleinen
Beteiligungen an ganzen Unternehmen vor.

= Man baue ein konzentriertes Portfolio mit geringem Umschlag
auf.

®m  Man investiere nur in Unternehmen, die man versteht und
analysieren kann.

®m  Man bestehe auf einem Sicherheitsabstand zwischen dem

Kaufpreis und dem langfristigen Wert des Unternehmens.

Berkshire-Hathaway-Aktionidre ernten wie tiblich die Friichte dieses
stetigen Ansatzes. Seit dem Beginn der Erholung im Jahr 2003 ist die
Berkshire-Hathaway-Aktie um 20.000 Dollar gestiegen. Das sind mehr
als 30 Prozent und damit tbertrifft sie die Rendite des Gesamtmarkts
im Vergleichszeitraum bei Weitem.

Es gibt eine Traditionslinie von Value-Investoren, die mit Benjamin

Graham beginnt und {iber Warren Buffett und seine Zeitgenossen zur
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nichsten Generation von Praktikern wie Robert Hagstrom fiihrt. Buffett,
der bekannteste Graham-Schiiler, empfiehlt Anlegern hiufig, dessen
Buch ,Intelligent investieren“ zu lesen. Ich selbst empfehle das auch oft.
Und ich bin {iberzeugt, dass Roberts Werk eine entscheidende Eigenschaft
mit ihm teilt: Seine Ratschlage machen einen vielleicht nicht reich, aber
es ist auch hochst unwahrscheinlich, dass sie einen arm machen. Wenn
man die hier vorgestellten Methoden und Prinzipien versteht und intel-
ligent umsetzt, sollten sie einen eigentlich zu einem besseren Anleger

machen.

Bill Miller

Vorstandsvorsitzender von

Legg Mason Capital Management
Im Oktober 2004
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VORWORT VON
PETER S. LYNCH

/UR ERSTEN
AUSGABE

ines Abends an einem Werktag Anfang 1989, als ich zu Hause war,
klingelte das Telefon. Unsere mittlere Tochter Annie, damals elf
Jahre alt, war als Erste am Telefon. Sie sagte mir, Warren Buffett sei
dran. Ich war ganz sicher, dass das ein Streich war. Der Anrufer sagte zu-
néchst: ,Hier ist Warren Buffett aus Omaha [als konnte ich ihn mit einem
anderen Warren Buffett verwechseln]. Ich habe gerade Thr Buch gelesen,
es hat mir sehr gut gefallen und ich wiirde gerne einen Ihrer Sitze im Jah-
resbericht von Berkshire zitieren. Ich wollte schon immer ein Buch schrei-
ben, habe mich aber nie dazu aufgerafft.“ Er sprach sehr schnell, voller
Begeisterung, und er muss wohl 40 Worter in 15 oder 20 Sekunden gesagt
haben und gleichzeitig lachte und kicherte er ein paar Mal. Ich stimmte
seiner Bitte sofort zu und ich glaube, wir unterhielten uns fiinf oder zehn
Minuten lang. Ich weil3 noch, dass er am Schluss sagte: ,Wenn Sie jemals
nach Omaha kommen und Sie besuchen mich nicht, haben Sie in Nebras-
ka verspielt.”
Dass ich in Nebraska verspielt hatte, wollte ich natiirlich nicht, und des-
halb nahm ich sein Angebot sechs Monate spiter wahr. Warren Buffett
zeigte mir personlich jeden QuadratfuB seines Biiros (was nicht lange dau-

erte, denn das Ganze passt locker auf weniger als einen halben Tennisplatz)
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und ich begriiBte alle elf Mitarbeiter. Einen Computer oder einen Kursticker
gab es dort nicht.

Nach etwa einer Stunde gingen wir in ein Restaurant in der Nahe, wo ich
das Gleiche bestellte wie er und somit ein wundervolles Steak und meine
erste Cherry Coke seit 30 Jahren genoss. Wir sprachen iiber die Jobs, die
wir als Kinder gemacht hatten, iiber Baseball und Bridge und wir tauschten
Geschichten tiber Unternehmen aus, in die wir friither investiert hatten.
Warren sprach iiber alle Aktien und Unternehmen, die Berkshire (er nann-
te sein Unternehmen niemals Berkshire Hathaway) besaB3, oder beantwor-
tete Fragen dazu.

Wieso ist Warren Buffett der beste Anleger aller Zeiten? Wie ist er als
Person, als Aktionér, als Manager und als Besitzer ganzer Unternehmen?
Was ist so einmalig an dem Jahresbericht von Berkshire Hathaway, warum
steckt er so viel Miihe hinein und was kann man daraus lernen? In dem
Versuch, diese Fragen zu beantworten, sprach ich personlich mit ihm und
las die letzten fiinf Jahresberichte sowie seine ersten Berichte als Vorsitzen-
der (die Berichte der Jahre 1971 und 1972 waren jeweils nur zwei Seiten
lang). AuBerdem fiihrte ich Gesprache mit neun Personen, die in den letzten
vier bis mehr als 30 Jahren in verschiedenen Konstellationen und aus ver-
schiedenen Richtungen aktiv mit Warren Buffett zu tun hatten: Jack Byrne,
Robert Denham, Don Keough, Carol Loomis, Tom Murphy, Charlie Munger,
Carl Reichardt, Frank Rooney und Seth Schofield.

Was seine personlichen Eigenschaften angeht, waren die Antworten
ziemlich konsistent. Warren Buffett ist vor allen Dingen sehr zufrieden.
Alles, was er macht, macht er gerne — mit Menschen umgehen und Riesen-
mengen an Jahres- und Quartalsberichten sowie zahlreiche Zeitungen und
Zeitschriften lesen. Als Anleger besitzt er Disziplin, Geduld, Flexibilitat, Mut,
Zuversicht und Zielstrebigkeit. Er ist immer auf der Suche nach Anlagen,
bei denen das Risiko eliminiert oder minimiert wurde. AuBerdem kennt er
sich mit Wahrscheinlichkeiten und Chancen sehr gut aus. Ich glaube, diese
Fahigkeit wurzelt in der angeborenen Liebe zu einfachen mathematischen
Berechnungen, seiner Hingabe und aktiven Beteiligung an dem Kartenspiel
Bridge und in seiner langen Erfahrung als Versicherer und Riickversicherer,
der hohe Risiken akzeptiert. Er ist bereit, Risiken einzugehen, bei denen die
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Chancen auf einen Totalverlust niedrig und die méglichen Gewinne be-
trachtlich sind. Seine Fehler und Fehlschldge vermerkt er und entschuldigt
sich nicht dafiir. Er macht sich gern tiber sich selbst lustig und lobt seine
Mitarbeiter auf objektive Weise.

Warren Buffett ist ein groBartiger Erforscher der Unternehmenswelt und
ein wunderbarer Zuhérer und er kann die entscheidenden Elemente eines
Unternehmens oder eines komplexen Themas mit hochster Geschwindigkeit
und Genauigkeit festmachen. Die Entscheidung, in etwas nicht zu investieren,
kann er in zwei Minuten treffen und zu dem Schluss, dass es Zeit ist, einen
groBen Kauf zu tatigen, kann er nach wenigen Tagen Research kommen. Er
istimmer vorbereitet und er hat in einem Jahresbericht einmal gesagt: ,,Noah
hat mit dem Bau der Arche nicht erst angefangen, als es schon regnete.

Als Manager ruft er fast nie einen Abteilungsleiter oder den Vorstands-
chef eines Unternehmens an, aber er freut sich zu jeder Tages- und Nacht-
zeit, wenn sie ihn anrufen, um ihm etwas zu berichten oder seinen Rat zu
suchen. Wenn er in eine Aktie investiert hat oder ein ganzes Unternehmen
gekauft hat, wird er zum Cheerleader und zum Probierstein. Um es mit einem
Vergleich zum Baseball-Management auszudriicken: ,,Wir bei Berkshire
sagen einem 0,400-Hitter nicht, wie er schlagen soll.”

Zwei Beispiele fiir Warren Buffetts Bereitschaft, zu lernen und sich an-
zupassen, sind offentliche Reden und die Verwendung des Computers. In
den 1950er-Jahren investierte Warren 100 Dollar in einen Dale-Carnegie-Kurs,
,hicht um zu verhindern, dass meine Knie schlottern, wenn ich 6ffentlich
rede, sondern damit ich reden kann, obwohl meine Knie schlottern®. Bei
der Jahreshauptversammlung von Berkshire sitzt Warren Buffett mit Char-
lie Munger vor mehr als 2.000 Menschen und halt ohne Notizen Vortrage
und beantwortet Fragen in einer Art und Weise, die Will Rogers, Ben Graham,
Konig Salomon, Phil Fisher, David Letterman und Billy Crystal gefallen
wiirde. Damit er mehr Bridge spielen konnte, lernte Warren Anfang 1994,
mit dem Computer umzugehen, damit er sich einem Netzwerk anschliefen
konnte, in dem man mit anderen Personen im ganzen Land spielen kann.
Vielleicht fangt er in naher Zukunft an, einige der Hunderte von Daten-
beschaffungs- und Informationsdienste zu nutzen, die es heutzutage fiir

Investmentresearch per Computer gibt.
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