Nicht immer ist der
bestinformierte
Anleger auch der
erfolgreichste. Auch
Ahnungslose kénnen
gewinnen. Das zeigen
Experimente mit Affen.

Die Aftfen sind die besten Anleger

VON WALTER KRAMER

Die Tageszeitung Chicago Sun
Times liefs mehrere Jahre lang An-
fang Januar einen Affen funf Ak-
tien zu einem Portfolio zusammen-
stellen. Der Affe hief Adam
Monk und safi mit einem Bleistift
vor dem aufgeschlagenen Wall
Street Journal; die Aktien, die er
ankreuzte oder umkringelte, wur-
den gekauft.

Die meisten Jahre hat Adam
Monk den Dow Jones Index ge-
schlagen. Damit lag er weit tiber
dem Durchschnitt aller hochbe-
zahlten Wertpapierberater.

Adam Monk hat Kollegen iiber-
all in der Welt. In Russland gab es
den Schimpansen Lusha, der wihl-
te acht aus 30 als Bauklotze verklei-
deten Aktien aus; das Portfolio ver-
dreifachte sich im Jahr darauf und
katapultierte Lusha in die besten
fiinf Prozent aller russischen In-
vestmentfonds-Manager. Eine Art-
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genossin, das Schimpansenmad-
chen Raven, durfte Pfeile auf eine
Liste mit 130 Internetunternch-
men werfen; das so ausgewihlte
Portfolio wuchs im ersten Jahr um
79 Prozent, im zweiten Jahr um
213 Prozent, damit wire Raven der
22. von mehreren hundert amerika-
nischen Investmentmanagern des
Jahres 2000 gewesen.

Auch andere Tiere machen bei
dieser Ubung mit. In Siidkorea
war es kirzlich ein Papagei. In ei-
nem sechswochigen Borsenspiel
zusammen mit zehn professionel-
len Borsenmaklern belegte er
Platz 3, er suchte sich seine Aktien
mit dem Schnabel aus.

Trotzdem: Tierische Instinkte
- die ,animal spirits“ des grofien
John Maynard Keynes - sind natiir-
lich dem humanen Intellekt nicht
tberlegen. Was man aus solchen
Pressemeldungen in aller Regel
nicht erfihrt, sind die vielen Affen
oder Papageien, die schlechter wa-
ren als der Markt. Auch Adam
Monk war nicht jedes Jahr besser
als der Dow Jones oder der S&P
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500, in den Jahren 2005 und 2007
beispielsweise war er schlechter (sei-
ne Karriere dauerte von 2003 bis
2010; dann ging er mit dem fir Af-
fen biblischen Alter von fast 4o Jah-
ren in den Ruhestand).

Das dennoch fiir Anleger auf
den ersten Blick beunruhigende
Fazit solcher Experimente ist: Die
Affen sind verglichen mit hochbe-
zahlten Investmentmanagern im
Mittel auch nicht schlechter - ob
man seine Gelder einem Schim-
pansen oder einem Harvard-Absol-
venten zum Verwalten uberlisst,
ist im Prinzip egal. Der einzige
Unterschied: Der Affe ist billiger.

Damit ist die alte These als
falsch entlarvt, dass Aktionire viel
Ahnung von Wirtschaft haben
und sich in die Unternehmen gut
einarbeiten missen, um die richti-
gen Aktien zu finden. Es reicht,
das Geld richtig auf unterschiedli-
che Anlagen zu verteilen.

Zu lange zu tberlegen, ist fiir
den normalen Kleininvestor Zeit-
verschwendung. Von den ganz selte-
nen Fillen abgesehen, in denen er
durch Insiderinformationen etwas
weifl, was am Markt niemand sonst
weifl, kann er genauso gut ins Kino
gehen. Und das muss auch in ei-
nem effizienten Aktienmarkt so
sein. Auf den zweiten Blick sind die-
se Affenexperimente also eher ein
Grund zur Beruhigung.

Effizient heifit ein Kapitalmarke
immer dann, wenn der aktuelle
Preis eines risikobehafteten Wert-
papiers mit den erwarteten kiinfti-
gen Ertrigen zusammenfillt - und
zwar diskontiert, das heifit: unter
Beriicksichtigung der Zinsen.

Wenn ich genau weifs, dass ich
in einem Jahr fur ein Papier 100
Euro bekomme, dann zahle ich da-
fir heute 97 Euro (oder etwas
mehr oder weniger, je nachdem,
wie hoch die Zinsen gerade sind).
Wenn man die kiinftigen Ertrige
nicht kennt, nimmt man den Er-
wartungswert davon; auch mathe-
matisch unbegabte Bérsianer sind
sehr geschickt darin, diesen prizi-
se abzuschitzen.

Wenn eine Aktie in diesem
Sinn zu billig ist, also der Kurs
von den kiinftigen Ertrigen nach
unten abweicht, finden sich sofort
Kaufinteressenten, die von dieser
Diskrepanz profitieren mochten.
Und genau das sorgt dafiir, dass
der Kurs sehr schnell wieder sei-
nen ,korrekten® Werte erreicht.

Umgekehrt ist die Situation bei
Aktien, die nach dieser Rechnung
uberbewertet sind: Hier stofien
die Besitzer die zu teuren Papiere
ab, das fiihrt ebenfalls sehr schnell
zuriick zum korrekten Wert.

Deshalb diirfen Anleger bei li-
quiden, viel gehandelten Wertpa-
pieren getrost davon ausgehen:

Auch wenn der tatsichliche Erfolg
der Firma fast nie dem vorherge-
sagten Erfolg und dem aktuellen
Kurs entspricht, ist alles aktuelle
Wissen tber Chancen und Risi-
ken schon korrekt im Kurs einge-
preist. Das Potential nach oben
wie nach unten ist fiir alle Wertan-
lagen gleich, sichere Kandidaten
fir einen Anstieg oder fir einen
Abstieg gibt es nicht. In gewisser
Weise sind also Borsenprofis ein

Opfer ihres eigenen Erfolges: Ge-
nau dadurch, dass sie so fanatisch
allen Gewinnmoglichkeiten nach-
spiiren, machen sie ebendiese Ge-
winnmaoglichkeiten zunichte.
Deshalb weichen die Kurspro-
gnosen von Experten vergleichs-
weise unsystematisch nach oben
und nach unten von den spiter tat-
sachlich realisierten Kursen ab.
Sie verschitzen sich zwar immer -
aber nicht so, dass man ihnen ei-
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nen systematischen Fehler nach-
weisen konnte, den ein schlauerer
Experte ausnutzen kann. Darum
kann kein Investmentfonds den
Dax auf Dauer schlagen.
Natiirlich gibt es immer wieder
Investoren, die den Index eine
Zeitlang schlagen, manchmal aber
mehrere Jahre. Sie sind wie der
Krake Paul, die bei der Fufiball-
Weltmeisterschaft 2010 alle Ergeb-
nisse der deutschen Mannschaft

korrekt vorhergesagt hatte - ihr
Erfolg ist reiner Zufall. Wenn
man lange genug ins Spielcasino
geht, kommt irgendwann auch
zehnmal hintereinander Rot.
Experten konnen noch ein paar
Pluspunkte sammeln, wenn sie das
Vermogen richtig  strukturieren
und wenn sie verschiedene Aktien
zu einem Gesamtportfolio zusam-
menstellen, in dem sich Kursgewin-
ne der einen Aktie und Kursverlus-
te der anderen gut ausgleichen, so
dass das Risiko am Ende moglichst
klein ist. Aber das sind Petitessen.
Fur den Kleinanleger reicht die
Einsicht, dass es fiir heifie Aktien-
tipps nur einen Aufbewahrungsort
gibt, nimlich den Papierkorb.
Wie auch immer Sie Thr Aktien-
depot aus einem Universum von li-

Ubermépige Information

Der Fehler: Aktiondre verbringen
zu viel Zeit damit, Chancen und Ri-
siken einzelner Firmen zu analy-
sieren - dabei bringt ihnen der
ganze Aufwand wenig, weil sie die
Chancen und Risiken nicht besser
einschdtzen kdnnen als andere
Bérsenhdndler.

Die Gefahr: Wer Aktien mit viel Be-
dacht auswahlt, lduft Gefahr, gera-
de die falschen zu erwischen und
am Ende sogar weniger Rendite
zZu machen als ein Affe.

Die Abhilfe: Beim Anlegen soll-
ten Menschen nur darauf achten,
dass sie ihr Geld gut verteilen.
Die Chancen und Risiken der ein-
zelnen Aktien und Anleihen kén-
nen sie getrost ignorieren - und
ihre Wertpapiere auswdhlen wie
die Affen.

quiden Standardpapieren zusam-
mensetzen, ist im Prinzip ohne
groflen Belang, solange Sie auf
eine gute Mischung aller Bran-
chen achten.

Und wenn Sie nicht selbst den

Affen spielen wollen, gibt es auf der
Internetseite  3gapps.de/stock-pi-
cking-monkey-usa auch eine iPho-
ne-App, die so einen virtuellen Af-
fen anbietet - ,der einzige Profi“,
so die Beschreibung im Netz wort-
lich, ,der Aktienauswahl einfach
passen in jede Hosentasche®. Aber
Vorsicht: ,,Die Entwickler (bzw. de-
ren verbundene Unternehmen, ein-
schliefilich der Monkey) tiber-
nimmt keine Haftung fiir jegliche
Investitionen Verlust aus der Ver-
wendung der Anwendung oder ih-
ren Inhalt handeln.“
Walter Kramer lehrt Wirtschafts- und Sozi-
alstatistik an der Technischen Universitat
Dortmund. Er hat mehrere Blicher verdf-
fentlicht, zuletzt ,Wie wir uns von falschen
Theorien tauschen lassen”.

Néchsten Sonntag: Finf Glaser Marmelade
sind besser als 20



