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Investieren

statt spekulieren

STUART DUNBAR Partner, Baillie Gifford & Co, Edinburgh

uartalszahlen, Konjunktur-

daten, Prasidenten-Tweets —

die globalen Finanzmarkte het-
zen von einer Nachricht zur nachsten.
Doch die Wahrheit ist: Die meisten die-
ser sogenannten Nachrichten sind fiir
langfristige Investoren komplett irre-
levant. Deswegen brauchen wir einen
Sinneswandel. Weg von der Fixierung
der Asset Manager auf den Wettbewerb
mit anderen Anbietern, weg von der
Ausrichtung an kurzfristigen Ertragen
und weg von der Orientierung an
fragwiirdigen Kennzahlen.

Wir miissen uns wieder zuriick-
besinnen. Die grundlegende Idee der
Aktie besteht darin, die Ersparnisse der
Gesellschaft zu nutzen, um das not-
wendige Risikokapital fiir Wachstum
bereitzustellen. Dies fordert den wirt-
schaftlichen Fortschritt ebenso wie
den Nutzen fiir den Anleger. Das Ideal
ist die produktive Investition und nicht
die kurzfristige und unproduktive
Spekulation. Bei vielen Akteuren am
Aktienmarkt ist diese Idee leider ldngst
verblasst. So geben Unternehmen - oft
auf Druck von Investoren - mehr Geld
fir Dividenden und Aktienriickkdufe
aus, als sie durch Kapitalerhéhungen
erhalten. Noch schlimmer: Sie wenden
einen geringeren Anteil ihres Cash-
flows fiir Investitionen in die Zukunft
auf, als sie fiir Dividenden ausgeben.

Uberzeugung schligt Benchmark
Das Problem sind nicht einzelne Un-
ternehmen, sondern jene Finanzmarkt-
Profis, die sich vom Gedanken der
Sicherheit leiten lassen, anstatt dem
Ideal einer produktiven Investition zu
folgen. Und hiermit wéren wir bei den
Fondsmanagern. Deren Krux liegt
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»Asset Manager
sollten sich

auf die Idee

der produktiven
INnvestition
zuruckbesinnen .«

oftmals darin, dass sie kein Risiko mehr
eingehen wollen und daher an der
Benchmark kleben. Nur so, glauben sie,
kann ihr Arbeitsplatz und das verwalte-
te Vermogen ihres Arbeitgebers erhalten
werden. Findet man so aber erfolgreiche
und renditestarke Unternehmen? Mit
ziemlicher Sicherheit nicht. Denn es ist
klar, dass Unternehmen mit einer weg-
weisenden Geschaftsidee in einer kom-
plexen und unsicheren Welt fast immer
Risiken eingehen miissen. Und das ist
gut so.

Es gilt also, bei bewusster Risiko-
nahme solche Unternehmen mit Kapital
zu versorgen, die das Zeug haben, die
Mirkte von morgen zu bestimmen.

Der breite Markt und sein Larm sind
dabei nicht relevant. Denn es ist eine
kleine Anzahl besonders erfolgreicher
Unternehmen, die langfristig die Wert-
schopfung und damit die Aktienmarkte
treibt. Eine Studie von Prof. Hendrik
Bessembinder, Arizona State University,
zeigt, dass seit 1926 nur 9o Unterneh-
men gemeinsam die Halfte der Markt-
rendite im US-Markt erwirtschafteten.
Die iibrigen fast 25.000 Unternehmen

haben in vielen Féllen weniger einge-
bracht als kurz laufende Staatsanleihen.

Langfristig denken
Was miissen wir als Investoren tun?
Wir sollten den Lirm der Markte
ignorieren und aktiv in solche Unter-
nehmen investieren, bei denen wir
iberzeugt sind, dass sie eine echte
Chance far iiberdurchschnittliches
Wachstum haben. Um sie zu finden,
braucht es Vorstellungskraft, solide
Analyse sowie Uberzeugung, Geduld
und Risikobereitschaft. Solange wir
eine realistische Wahrscheinlichkeit
fir das angestrebte grofie Wachstum
sehen, sollten wir dabeibleiben und uns
nicht vom Auf und Ab der Aktienkurse
leiten lassen. Diese Art des geduldigen
Investierens erfordert die Einsicht,
dass es auch Zeiten der Volatilitat bei
einem Investment geben kann. Diese
gilt es auszuhalten und gemeinsam
mit dem Unternehmen durchzustehen.
Wir glauben, dass dies der bessere Weg
ist, um iiberzeugende Renditen zu
erzielen und einen Beitrag zum wirt-
schaftlichen Wohlstand zu leisten.
Und mit dieser Ansicht sind wir
nicht allein. Sowohl in den Medien als
auch in der Investmentbranche wird
das rein an Shareholder-Interessen
orientierte Anlageverstindnis zuneh-
mend infrage gestellt. Erst unlangst
forderte die Financial Times, das pub-
lizistische Flaggschiff des Kapitalis-
mus, in einer grofien Kampagne unter
dem Titel ,Capitalism - Time for a
Reset“ dazu auf, nicht nur an Profite,
sondern auch an den iibergeordneten
Sinn und Zweck von Investments zu
denken. Wir sollten diesen Aufruf
ernst nehmen.
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