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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Kaum ein Begriff findet im Geldanlagegeschaft mehr Verwendung als das Wort Risiko.
Dabei ist das Wort das Eine und das Verstandnis, das man sich davon macht das Ande-
re. Wahrend aber im Chinesischen das Wort fiir Risiko ,weiji' (fa#1) Ubereinstimmungen
mit dem Wort fur Chance ,jihui’ (HL£:) aufweist, wird das Wort im deutschen Sprachge-
brauch inhaltlich ganz Gberwiegend mit ,Gefahr’ konnotiert. Wie sich also zeigt, ist Uber-
haupt nicht klar, was Risiko ist.

Das Hauptproblem sogenannten
Risikomanagements besteht dar-
in, dass die Kursentwicklung als
entscheidender Risikoindikator
angesehen wird. Aber die Kurse
koénnen irren, zumal wenn sie jah-
relang nur eine Richtung kennen:
die nach oben. So war es bei den
Nobelpreistragern von LTCM, die
1998 krachend in die Pleite
rauschten. Wenig besser lag der
Fall bei Bernie Madoff, dem die
Finanzwelt lange zujubelte ob sei-
ner so grofRartigen Fondsmanage-
mentleistungen. Nicht anders
stellt sich die Sache schlief3lich
bei Wirecard dar, die jahrelang als

Zauberaktie und Stolz der deut-
schen Bodrsengemeinde gehan-
delt wurde. André Kostolany, der
gebildete Borsianer alter Schule
sagte einmal, man solle nicht fir
10 Meter in ein Auto steigen, von
dem man begrindeten Anlass zu
der Beflrchtung habe, dass es
wahrend seiner nachsten 10 Kilo-
meter einen Unfall haben werde.

Diese Geisteshaltung pragt das
Fondsmanagementhaus LOYS
seit 2005. Gefahrvermeidung
durch ,nein sagen’ ist wichtiger
als jedem Borsenliebling nachzu-
laufen und dabei jedwede Bewer-

tung zu akzeptieren. Bei vielen
heute beliebten Nasdag-Aktien ist
offenkundig, dass Bewertungsri-
siken ganzlich ignoriert werden.
Der Fall Wirecard zeigt: Risiken zu
ignorieren kann lange gut gehen,
endet aber in aller Regel bose.

Auch volkswirtschaftlich werden
Risiken heutzutage grob vernach-
lassigt. Man muss blof3 an die
weltweiten Verschuldungsorgien
der Staaten denken. Es scheint
jedoch diesbezlglich das Wort
des ehemaligen amerikanischen
Vizeprasidenten Dick Cheney zu
gelten, der weiland zum Besten



gab: ,Deficits don’t matter!”. Frei-
lich haben die Vereinigten Staaten
kein Monopol auf exzessive Defi-
zite. Nahezu alle Lander des We-
stens singen im gleichen Chor.
Und auch Deutschland, das sich
bis vor kurzem noch mit einer
schwarzen Null bristete, hat sei-
ne ins Grundgesetz gelangte
Schuldengrenze rasch lber Bord
geworfen. Wahrend aber die Ein-
nahmen des Staates durch den
verordneten Corona-Stillstand
wegbrechen, galoppieren die
Ausgaben nur so, dass es seine
Art hat. Dabei sind die in der gro-
Ben Finanzkrise gemachten neu-
en Schulden keineswegs abgetra-
gen worden. Uberhaupt hat man
aus der grofRen Finanzkrise fast
nichts gelernt. Insbesondere hat
sich die Angst vor einer neuen
Finanzkrise als kontraproduktiv
erwiesen, denn die Vergangen-
heit wiederholt sich nicht und die

aktuelle Virus-Krise hatte niemand
auf dem Spielplan. Stattdessen
befindet sich der européaische
Bankensektor grosso modo in
einem klaglichen Zustand, wah-
rend etwa die amerikanische Poli-
tik eine gezielte Unterstltzung
der Bankenbranche ins Werk
setzte. Resultat: In der Schllssel-
branche ,Finanzen’ sind die USA -
ebenso wie bei der Vermoé-
gensentwicklung — Europa weit
enteilt.

Was aber die Schuldenexzesse
angeht, so werden diese langfri-
stig unabdingbar zu Wohlfahrts-
verlusten der Bevdlkerung flhren.
Obendrein soll man auch nicht
vergessen, dass Schulden in Ab-
hangigkeit und Knechtschaft fih-
ren konnen. Das leichtfertige
Schuldenmachen zu Lasten kom-
mender Generationen ist vor al-
lem auch ethisch verantwortungs-

los. Die Konsequenzen fir die
Geldanlage sind jedenfalls eindeu-
tig. Ein gut diversifiziertes Sach-
wertedepot durfte der klligste
Weg sein, die Herausforderungen
der Zukunft zu meistern. Aktien
mussen dabei den Schwerpunkt
einnehmen. Aber dies war bereits
vor 15 Jahren richtig und ist heu-
te berechtigter denn je.
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