Geldanlage

Geduld zahlt sich aus

30.09.2024 - Flossbach von Storch

Vor 25 Jahren starb der legendare Borsenerklarer André Kostolany. Unvergessen sind etwa
seine Warnungen vor einem Crash am Neuen Markt - er wurde damals, kurz vor seinem Tod,
dafur ausgelacht. Was er wohl heute zur Borse sagen wurde? Ein fiktives Interview mit
Originalzitaten.

Herr Kostolany, die Staatschulden riicken wieder in den Fokus der Investoren, inshesondere in

der Eurozone. Was wirde bei einer plotzlichen Pleite eines Mitgliedstaates passieren?

Diese Frage wurde mir friiher hunderte Male gestellt, nur eben zu anderen Léandern, und meine Antwort
bleibt immer dieselbe. Erstens: Nichts wirde geschehen. Und zweitens: Das Wort ,plétzlich’ ist, gelinde
gesagt, leicht unpassend. Viele Lander sind praktisch seit Jahren zahlungsunfahig. Drittens: Sie werden
ihre Zahlungen aus dem einfachen Grunde nicht einstellen, weil die Glaubigerldnder immer neue Kredite
gewahren, damit sie die Zinsen bezahlen.

Werden sie den Schuldenberg jemals abtragen kénnen?

Das kénnen wir sowieso vergessen. Die Schuldner-Glaubiger-Kette kann kurz oder lang sein, die letzten
Glaubiger sind noch immer die Notenbanken. Die Europaische Zentralbank (EZB) fir die Euro-Lander, die
Federal Reserve (Fed) flir die USA und die Bank of England flir GroBbritannien. Und diese sind niemandem
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etwas schuldig, auBer ihrem Gewissen. Sie haben die Notenpresse und haben stets so viel Geld zur
Verfugung, wie sie es flr notig halten, um alle Zahlungsverpflichtungen zu sichern. Wozu soll man auch
puritanisch Bilanz machen, wenn es auch ohne geht?

Aber ein solches Schuldengebilde muss doch irgendwann zusammenfallen wie ein Kartenhaus.

Mit etwas Zynismus wurde ich behaupten, dass das ganze kapitalistische System eine lllusion, vielleicht
sogar ein Schwindel ist, aber eben ein gut gemachter. Gott soll geben, dass er noch lange besteht.

Es gibt Okonomen, die fordern nicht zuletzt wegen der aufgebldhten Notenbankbilanzen und
dem schwindenden Vertrauen in die Papierwahrungen eine Riickkehr zum Goldstandard.

Ich glaube nicht daran, und es ware auch der gréSte Unsinn. Sie versprechen sich davon unter anderem
Stabilitat der Preise und der Devisenparitaten, fallende Arbeitslosigkeit, wachsenden Welthandel und
steigenden Lebensstandard. Eine handfeste Begrindung fur diese Hoffnungen liefern sie freilich nicht.
Glauben Sie wirklich daran, dass man dem Ozean befehlen kann, trotz Sturm und Wind ruhig zu bleiben -
nur damit man darauf wie auf einem kleinen stillen See rudern kann?

Vermutlich nicht.

Die beste Antwort auf die Frage nach dem Goldstandard gab einst der berihmte Dichter und
Nobelpreistrager Rabindranath Tagore: Fass die Fllgel des Vogels in Gold, und nie wird er sich wieder in
die Lufte schwingen!

Wiirden Sie aktuell Aktien kaufen?

Natdrlich! Der langfristige Anleger ist bereit, Wertpapiere jahrelang zu behalten und sehr oft Gber [angere

Zeit die Kurse zu verfolgen. Seine Motivation bezieht sich auf einen Zeitraum von vielen Jahren, und seine
Motivation ist die Hoffnung auf das permanente Wachstum des Unternehmens. Es gibt sehr viele Beispiele,

bei denen sich Geduld ausgezahlt hat, und die Spekulanten ihr Einsatzkapital vervielfacht haben.

Aber die Aktienkurse schwanken heute kraftiger als noch vor 30 Jahren.

Auf kurze Sicht hat die Wirtschaftslage oder die Qualitat eines Unternehmens gar keinen Einfluss auf die
Kurse. Umso mehr jedoch die Tagesereignisse, Kurznachrichten und so weiter. Und sogar Klatsch, da viele
Spieler aus diesen Ereignissen Schlisse ziehen fur die weitere Entwicklung. Diese Folgerungen sind aber
meistens falsch oder irrefihrend, da sie vollkommen unberechenbar sind. Nicht die tatsachlichen
Ereignisse selbst, sondern die psychologische Reaktion des Publikums darauf beeinflusst die Kurse.

Langfristig dagegen ist die Psychologie des Anlegerpublikums nicht entscheidend. Wer will heute schon die
Angste, Hoffnungen, Vorurteile sowie Reaktionen auf innen- und auRenpolitische Ereignisse von
kommenden Jahren vorhersehen? Nichtsdestoweniger kann in gewissen Dingen eine tiefliegende
psychologische Einstellung des Publikums einen Markt jahrelang beeinflussen, wie zum Beispiel der

Enthusiasmus gegeniiber dem Gold.

Wichtige Nachrichten werden in Sekundenschnelle um die Welt geschickt. Die Borse ist
transparenter geworden. Wie bewerten Sie die Entwicklung?
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Die Transparenz ist groBer geworden, aber die Schlussfolgerungen, die ein jeder fur sich ziehen muss,
werden nicht erfolgreicher. Nur fir den wirden die blitzschnellen Informationen ein unschatzbares Kapital
darstellen, der allein dartber verfugt. Informationen, Nachrichten und Ereignisse, die alle
Borsenteilnehmer kennen, sind véllig wertlos - und das ist ja heute meist der Fall. Ich sagte immer: Was
ich schon weil3, macht mich nicht heif3!

Und was ist dann das Erfolgsrezept?

Wichtig ist, die Nachrichten zu interpretieren, und dies fallt 6fter falsch als richtig aus. Die falsche
Interpretation der Nachrichten ist das Gefahrlichste.

Welche Eigenschaften braucht ein erfolgreicher Anleger?
Scharfsinn, Intuition, Fantasie.
Welche Eigenschaft schadet?

Sturheit. Uberzeugung muss man schon haben, aber im gegebenen Moment, wenn man seinen Irrtum
erkannt hat, konsequent sein und aus dem Boot springen. Unter Irrtum verstehe ich nicht den Rickgang
einer fur 100 Euro gekauften Aktie auf 90 Euro, sondern wenn man einen Fehler im Aufbau der Argumente
entdeckt hat oder das Eintreffen eines dramatischen unerwarteten Ereignisses bemerkt. Man muss
antizyklisch handeln und auf die allgemeine Meinung des Borsenpublikums keine Ricksicht nehmen.

Ein letzter Ratschlag noch Herr Kostolany.

Die nutzlichsten Worter an der Borse sind: vielleicht, hoffentlich, méglich, es kdnnte, nichtsdestoweniger,
obwohl, zwar, ich glaube, ich meine, aber, wahrscheinlich, das scheint mir... Alles, was man glaubt und
sagt, ist bedingt.

Herr Kostolany, wir danken lhnen.

Zur Person

André Kostolany wurde am 9. Februar 1906 in Budapest geboren. Er starb am 14. September 1999 in
Paris. Kostolany gilt noch immer als einer der bekanntesten und beliebtesten Bérsianer in Deutschland.
Seine Analysen und Weisheiten sind legendar. Die Antworten dieses fiktiven Interviews sind allesamt
Originalzitate aus seinen Buchern und unzahligen Kolumnen in der Finanzzeitschrift ,,Capital“.

Uber die verfassende Person
Flossbach von Storch
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Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Flossbach von
Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anklndigung andern. Angaben zu in die Zukunft
gerichteten Aussagen spiegeln die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider, kénnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen
und Ergebnissen abweichen. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann keine Gewahr ilbernommen werden. Der Wert jedes Investments kann
sinken oder steigen und Sie erhalten mdglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurtick.

Mit dieser Verdffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sie ersetzen unter anderem keine
individuelle Anlageberatung.

Diese Verdffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf
oder Online-Zuganglichmachung (Ubernahme in andere Webseite) der Verdffentlichung ganz oder teilweise, in veranderter oder unverénderter Form
ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Flossbach von Storch zulassig.
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