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Vorwort

Vorwort
von Ken Fisher

Ich bekenne ehrlich: Eigentlich wollte ich zu diesem Buch gar 
kein Vorwort schreiben. Es ist sowieso schon viel zu lang und 
ich wollte es Ihnen ersparen, noch eine Seite mehr umblättern 

zu müssen. Doch die höheren Mächte verlangen leider eines – wer 
hätte das gedacht!

Aber vielleicht passt das ja, denn eigentlich dachte ich auch, 
ich würde dieses Buch gar nicht schreiben. Ich war mit zehn Bü-
chern glücklich und zufrieden. Zehn ist eine runde Zahl und reicht 
dicke. Ich dachte, die Welt brauche nicht noch ein Buch von Ken 
Fisher. Aber Ideen entstehen einfach! In einem Gespräch mit 
meiner ehemaligen Wiley-Lektorin Laura Gachko (sie ist immer 
noch bei Wiley, aber von meinem dummen Blödsinn befreit) und 
meiner Koautorin Elisabeth Dellinger kam eine Idee auf, eines 
führte zum anderen und ehe ich mich’s versah, schrieb ich am 
nächsten Buch. Aber auch elf ist eine hübsche Zahl. 

Das Konzept der antizyklischen oder konträren Geldanlage zieht 
sich zwar schon seit dem weit zurückliegenden „Super Stocks“ aus 
dem Jahr 1984 durch meine Bücher, aber ich hatte mich ihm nie 
ausdrücklich gewidmet. Für mich hatte die konträre Geldanlage 
schon immer etwas mit eigenständigem Denken zu tun und das 
führten meine Bücher ja immer vor (jedenfalls möchte ich das 
glauben). Doch an jenem schicksalhaften Dezembertag im Jahr 
2013 fiel uns auf, dass ich mich nie aufgerafft und einfach erklärt 
hatte, was „Contrarianism“ ist, was er nicht ist und wie man ihn 
praktiziert. Mir wurde klar, dass viele Menschen die konträre Geld-
anlage falsch verstehen und falsch anwenden – und dass viele sie 
unwissentlich praktizieren und das vielleicht doch gerne wüssten.

Die meisten Menschen meinen, um sich konträr zu verhalten, 
müsse man das Gegenteil dessen tun, was „alle“ tun, denn wenn 
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„alle“ die meiste Zeit falschliegen, müsse es doch zum Erfolg füh-
ren, wenn man auf das Gegenteil setzt! Manchmal stimmt das 
auch, aber oft auch nicht. Auch diejenigen, die das Gegenteil tun, 
orientieren sich nämlich an einer Herde und der Markt hält sie 
genauso gern zum Narren wie die Masse, der sie eigentlich ein 
Schnippchen schlagen wollen. Im richtigen Leben heißt es nämlich 
gar nicht „die Herde gegen die Querdenker“. Vielmehr gibt es die 
Mainstream-Herde, die Herde, die das Gegenteil tut, und dann 
noch diejenigen, die eigenständig denken, die echten „Kontraria-
ner“, wie man sie in Ermangelung eines deckungsgleichen deut-
schen Wortes für „Contrarian“ taufen könnte. Sie sehen, was die 
beiden erwähnten Herden glauben, dann wägen sie alle vorlie-
genden Faktoren ab – das Für und das Wider – und ziehen ihre 
eigenen Schlüsse.

Das vorliegende Buch ist eine einfache Anleitung für all jene, 
die der Faustregeln, des Medienwirbels und der Branchenmythen 
müde sind und selbstständig denken wollen. Es ist eine Anleitung 
zum Gehirntraining. Zwar nicht idiotensicher, aber es gibt eben 
nichts Idiotensicheres. Das Buch bringt Ihnen lediglich den Denk-
prozess bei, der mir in vier Jahrzehnten der Vermögensverwaltung 
half, öfter richtig- als falschzuliegen. Auch Sie können öfter richtig- 
als falschliegen!

Das Buch war ein Gemeinschaftsprojekt. Wie schon erwähnt, 
war Laura an der Idee dazu beteiligt und besorgte das anfängliche 
Lektorat, bevor sie die Zügel an Tula Batanchiev übergab. Sie 
bearbeitete zusammen mit Judy Howarth und ihrem restlichen 
Team bei John Wiley & Sons den Löwenanteil. Vincent Nordhaus 
leitete die Herstellung bei Wiley. Die Mannschaft von Wiley war 
so emsig und geduldig wie immer und ich bin meinem hervorra-
genden Literaturagenten Jeff Herman immer noch dafür dankbar, 
dass er mich mit ihr zusammengebracht hat. Auch Jarred Kriz, 
Michael Olsen, Lauren Schekman, Eric Harger und Nathaniel Bee-
man – mit denen ich seit Jahren zusammenarbeite – lieferten 
Ideen. Thomas Perez hat wieder einmal einen tollen Umschlag 
gestaltet, der unser Thema perfekt einfängt. Jessica Wolfe, 
Chanddeep Madaan, Sam Olson, Michael Leong, Tim Schluter, Brad 
Pyles und Talia Hosenpud halfen bei der Recherche, während sich 
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Jarred, Todd Bliman, Jill Hitchcock, Justin Arbuckle und Molly Lien
esch zu den ersten Entwürfen äußerten und uns halfen, einen 
gesunden Weg einzuschlagen. Todd erledigte drei Jobs gleichzei-
tig, denn er lektorierte das gesamte Buch inhaltlich und übernahm 
den größten Teil von Elizabeths Pensum, als sie ihre übliche Arbeit, 
für meine Firma zu schreiben, zugunsten des Buchprojekts zu-
rückstellte. Christopher Wong und Emily Dunbar – aufstrebende 
Autoren meiner Firma – trugen Korrekturen bei. Last, but not least 
organisierten Fab Ornani, David Eckerly, Christopher Boaz und 
Theodore Gilliland unsere PR-Arbeit und das Web-Marketing. 
Ihnen allen und allen, die ich hier zu erwähnen vergessen habe 
– sowie meiner Frau Sherrilyn und meinen Verwandten –, spreche 
ich meinen tiefsten Dank aus.

Und Ihnen danke ich dafür, dass Sie das Buch lesen! Möge es 
Ihnen so viel Spaß machen, wie es uns Spaß gemacht hat, es zu 
schreiben.

Ken Fisher
Camas im Bundesstaat Washington
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Vorwort zur deutschen Ausgabe
von Thomas Grüner

Mit „Beat the Crowd“ oder „Kasse statt Masse“ veröffentlicht 
Ken sein mittlerweile elftes Buch. Viele davon sind New 
York Times-Bestseller geworden. Was macht Kens Bücher 

so lesenswert und erfolgreich?
Gewohnt klar und lebendig – manchmal auch durchaus provokant 

– widerlegt Ken auch in diesem Werk viele Mythen rund um Börse 
und Finanzmärkte. Meist spricht er aus gelebter Erfahrung. Sein 
großer Erfolg ist kein Zufall! Sich nicht von der Masse der Anleger 
und deren oft falschen Überzeugungen mitreißen und zu Fehlern 
verführen zu lassen, ist der elementare Grundsatz seiner nachhal-
tigen Investmentstrategie. Anfangs erfordert es großen Mut, sich 
gegen eine Mehrheitsmeinung zu stellen. Menschen fühlen sich nun 
einmal in großen Gruppen sicherer. Haben Sie das Muster und den 
großen Nutzen vorurteilsfreier Anlageentscheidungen einmal ver-
innerlicht, werden Sie darauf nicht mehr verzichten wollen.

Seit 2007 sind Ken und ich Geschäftspartner und gemeinsame 
Gesellschafter von Grüner Fisher Investments (www.gruener-fisher 
.de), einer Vermögensverwaltung mit Sitz in Rodenbach bei Kai-
serslautern. Derzeit beschäftigen wir in Deutschland bereits über 
100 Mitarbeiter und sind bundesweit und im deutschsprachigen 
Ausland für unsere Kunden tätig.

Unsere Freundschaft begann bereits im Jahr 1995 über einen 
E-Mail-Kontakt. Ich las im Internet (oder was man zu dieser Zeit 
überhaupt schon Internet nennen konnte) eine Forbes-Kolumne 
von Ken und stellte verblüfft fest, dass er hierbei einen Zusammen-
hang zwischen dem Marktkonsens und den meist fehlerhaften 
Prognosen der Investmentbanken beschrieb. Aus dieser ersten 
E-Mail entwickelte sich ein reger Austausch, zunehmend eine 
Freundschaft und wir stellten immer wieder fest, dass sich unsere 
Denkweisen sehr ähnelten.
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Zu dieser Zeit arbeitete ich selbst noch als Banker und wir ver-
anstalteten jedes Jahr ein Tippspiel. Ich sammelte alle Prognosen 
meiner Kollegen zu den Aktienmärkten, Zinsen, Devisen und Roh-
stoffen für das entsprechende Jahr und konnte dabei beobachten, 
dass sich die Kollegen ausschließlich an den Prognosen der Invest
mentbanken orientierten. „Die müssen es ja wissen“ hörte ich oft 
als Begründung. Anschließend gab ich als Letzter meinen eigenen 
Tipp ab. Ich platzierte meine Prognose dabei stets abseits vom 
Marktkonsens oder in einer „Lücke“. Regelmäßig wurde ich mit 
dieser Strategie zum Gewinner des Tippspiels.

Unabhängig voneinander, auf anderen Kontinenten und durch 
einen Ozean getrennt, hatten Ken und ich nahezu zeitgleich diese 
„Entdeckung“ gemacht: Während sich Menschen nur allzu gerne 
an den Prognosen der Investmentbanken, längst bekannten Infor-
mationen und einer weit verbreiteten Meinung orientieren, fällt das 
tatsächliche Ergebnis fast immer völlig anders aus. Überraschungen 
sind eher die Regel als die Ausnahme!

Wir entwickelten unter anderem aus dieser Erkenntnis unsere 
Anlagestrategien ständig weiter und wissen heute noch mehr als 
vor 20 Jahren, dass die meisten Anleger sich immer noch der 
Mehrheitsmeinung anschließen und auf der Grundlage weit ver-
breiteter Informationen entscheiden. Vermeiden Sie diese Fallen 
und „arbeiten“ Sie mit diesem Buch. Es wird Ihnen viele und über-
aus nützliche Erkenntnisse liefern!

Dieses Buch lohnt sich für Sie in vielfältiger Hinsicht: Lesen Sie 
aufmerksam, unvoreingenommen und seien Sie bereit, auf Ihre 
wohl zu oft konventionellen Denkmuster zu verzichten. Ken auf-
merksam zuzuhören und viel von ihm lernen zu können ist ein 
wertvolles Geschenk. Für seine immer ehrlichen Ratschläge bin ich 
ihm sehr dankbar. Bereits seit rund 20 Jahren mache ich diese 
Erfahrung. Nutzen auch Sie diese Gelegenheit, freuen Sie sich auf 
dieses Buch!�

Thomas Grüner
Gründer und geschäftsführender Gesellschafter

Grüner Fisher Investments
www.gruener-fisher.de
Rodenbach, Juni 2015
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Anleitung fürs Gehirntraining

Es gibt kaum selbstverständliche Wahrheiten, aber diese ist 
dicht dran: Bei der Geldanlage liegt die Masse öfter falsch 
als richtig.

Die meisten Leute akzeptieren das einfach. Sie erinnern sich, 
wie sie unter ihren eigenen Fehlern gelitten haben. Überdies er-
innern sie sich an Bekannte, Verwandte, Nachbarn und Kollegen, 
die der Markt geschröpft hat. Sie haben die vielen Börsengurus 
gesehen, die am Ende angeschmiert waren. Wissenschaftliche 
Studien zeigen, dass die Weisheit der Anlegermasse in Wirklichkeit 
Torheit ist.

Aber trotzdem spielen die Menschen weiterhin mit. Die meisten 
können gar nicht anders! Die Finanz-Blogosphäre, die einschlägi-
gen Websites und die Fernsehkommentatoren bläuen uns sieben 
Tage die Woche rund um die Uhr das Gruppendenken über den 
Markt ein. Wenn man sich nicht selbst darauf konditioniert, sich 
dagegen zu wehren, passiert es nur allzu leicht, dass man häufig 
wiederholte Unwahrheiten als Tatsachen akzeptiert, dass man mit 
der Masse verschmilzt und dass man teuer kauft und billig verkauft 
– wie der Rest.

Es geht auch anders! Trainieren Sie Ihr Gehirn darauf, gegen 
die Medien, die Masse, Ihre Bekannten, Nachbarn und Cocktail-Ban-
ker anzukämpfen und anders zu denken. Dafür brauchen Sie 
keine immense Marktkenntnis, keinen Abschluss in Finanzen oder 
einen Doktorgrad in VWL und keine endlosen gründlichen Studien. 
Mit ein paar einfachen Prinzipien, inneren Alarmglocken und einem 
Instinkt für eigenständige Gedanken können Sie zum echten kon-
trären Anleger werden und die Masse schlagen.

Yogi Berra hat einmal gesagt: „Baseball ist zu 90 Prozent men-
tal, die andere Hälfte ist physisch.“ Das gilt vielleicht auch für die 
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Geldanlage! Die geistige Disziplin entscheidet über den Erfolg. 
Betrachten Sie dieses Buch als Anleitung für das Training Ihres 
Gehirns. Sie lernen hier Tricks, die Sie brauchen, um Ihr Gehirn vor 
den Übertreibungen der Medien zu schützen, und Prinzipien, um 
die Masse zu überlisten.

Was heißt es, ein konträrer Anleger zu sein? Worin liegt das 
Geheimnis, öfter richtig- als falschzuliegen? Machen Sie sich bereit, 
das herauszufinden. In diesem Kapitel fangen wir mit den Grund-
lagen an:

  Warum die Wall Street den konträren Anleger falsch definiert
  Die Dummheit der herrschenden Meinung
  Die Mutprobe für echte „Kontrarianer“

Der konträre Widerspruch der Wall Street
Die Legende wirft alle Anleger in zwei Töpfe: Bullen und Bären. 
Diejenigen, die meinen, die Aktien würden steigen, und diejenigen, 
die meinen, die Aktien würden fallen. Wenn die Masse bullish ist, 
bezeichnet die Wall Street alle Bären als konträr. Und wenn die 
Masse bearish ist, sind die Bullen konträr.

Das stimmt aber nicht. Es impliziert, dass es einerseits „alle“ 
gibt – eine große Masse, die meint, die Aktien würden etwas 
Bestimmtes tun – und andererseits „alle anderen“, also eine wei-
tere Masse, die meint, die Aktien würden das Gegenteil tun. „Alle 
anderen“ halten sich oft für Kontrarianer. Sie halten „alle“ für die 
Herde und meinen, die Herde liege immer total falsch. Sie kennen 
die unzähligen wissenschaftlichen Untersuchungen, die belegen, 
dass die Mehrheit der Anleger unglaublich schlechte Anlageent-
scheidungen trifft. Dass sie normalerweise billig verkauft und 
teuer kauft. Sie meinen, wenn sie das Gegenteil der Masse täten, 
würden sie garantiert billig kaufen und teuer verkaufen.

Das Problem daran ist, dass „alle anderen“ genauso eine Mas-
se sind wie „alle“. Ihre Meinungen sind normalerweise nicht ein-
zigartig und ihre Analysen kein bisschen breiter angelegt oder 
besser als die der „Haupt-Masse“. Sie achten auf genau die gleichen 
Dinge, bloß mit einem spöttischen, ablehnenden, herablassenden 
Lächeln. Menschen, die so denken und meinen, sie seien konträr, 
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sind kein bisschen klüger und kein bisschen scharfsinniger als Sie 
oder ich oder die Masse. Selten zahlen sich ihre Schachzüge bes-
ser aus.

Das war die schlechte Nachricht. Und jetzt kommt die gute: Sie 
können ein echter konträrer Anleger sein! Sobald Sie wissen, was 
die Masse oder beide Massen auf Abwege führt, ist es nicht mehr 
schwer, besser zu denken und klüger zu handeln. Man kann un-
möglich perfekt sein, aber besser als die meisten zu sein ist gar 
nicht so schwer.

Das Griesgram-Rätsel
Kontrarianer, die von zwei Massen ausgehen, sehen die Welt wie 
eine analoge Uhr. Sie orientieren sich daran, wo der Zeiger nach 
Meinung der Haupt-Herde landen wird. Wenn alle sagen, der 
Zeiger wird auf ein Uhr zeigen, setzt der vermeintliche Kontraria-
ner darauf, dass er auf sieben Uhr zeigen wird – also das spiegel-
bildliche Gegenteil. Nur weil es das Gegenteil ist! Konträr um der 
Kontrarietät willen. Meistens fließen keine zusätzlichen Überlegun-
gen ein, nur der griesgrämige Instinkt. „Alle sind fröhlich, also darf 
ich es nicht sein.“ Einem Griesgram würde es gar nicht einfallen, 
andere Möglichkeiten in Betracht zu ziehen, zum Beispiel: „Alle 
sind fröhlich, aber vielleicht noch nicht fröhlich genug!“ Es geht 
schließlich nicht um Physik, wo es zu jeder Aktion eine gleich 
große entgegengesetzte Reaktion gibt. Wenn man Märkte und 
Ereignisse anhand eines falschen Entweder-oder beurteilt, kann 
das zu großen Fehlern führen, wenn man in Betracht zieht, dass 
die Ergebnisse nicht binär sind.

Übertragen wir den Vergleich mit der Uhr auf Aktien: Wenn die 
Masse meint, die Aktien würden zehn Prozent im Jahr steigen, 
setzen die Griesgrame darauf, dass sie fallen. Vielleicht nicht exakt 
um zehn Prozent – sie setzen auf das Gegenteil, machen sich aber 
möglicherweise nicht die Mühe, das Ausmaß abzuschätzen. Es 
liegt in ihrer Natur, mürrisch zu sein, aber nicht auf den Punkt 
genau mürrisch. Es genügt ihnen, einfach auf die entgegenge-
setzte Richtung zu wetten.

Wir können das auch auf ein aktuelles Szenario übertragen, zum 
Beispiel auf das Quantitative Easing (QE) der Federal Reserve. Die 
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Masse findet das QE gut, weil es die Aktienkurse stützt, aber die 
Querköpfe halten es wegen der Inflation für schlecht. Da haben 
wir das falsche Entweder-oder! Meiner Ansicht nach ist das QE 
schlecht, weil es deflationär wirkt – ein Ergebnis, das weder die 
Masse noch die vermeintlichen Kontrarianer in Betracht ziehen. 
Obwohl diese Auffassung von einem Jahrhundert der Wirtschafts-
theorie und der Forschung gestützt wird, glaubt die Masse das 
gängige Narrativ und die Massenkontrarianer weisen es derart 
kategorisch zurück, dass ihnen das wirklich große Problem am 
Gruppendenken entgeht. Auch hier sind sie lediglich eine entge-
gengesetzte Masse, die sich keine tieferen Gedanken macht. (Zum 
QE später mehr.)

Woher kommt das? Daher, dass es auf einer Uhr nicht nur zwei 
Zahlen gibt! Es gibt dort zwölf Zahlen mit 60 Minuten dazwischen. 
Das heißt, selbst wenn sich die Masse irrt, hat der Griesgram eine 
Chance von 10:11, dass er sich ebenfalls irrt. Das heißt, er hat nur 
eine Chance von 1:11, richtigzuliegen. Das Gleiche gilt an den 
Märkten. Wenn alle ein Plus von zehn Prozent vorhersagen, brau-
chen die Aktien ja gar nicht zu fallen, damit sie falschliegen. Eine 
Nullrendite würde schon reichen. Oder ein Plus von 20, von 30 
oder noch mehr Prozent, denn die meisten Anleger, die zehn 
Prozent erwartet hatten, haben an dem Punkt, an dem die Aktien 
15 Prozent erreichen, die ihren bereits abgestoßen. Griesgrame, 
die auf Kursverluste setzen, können sich leicht irren – und oft irren 
sie sich tatsächlich. Nicht dass es einem wirklich wehtäte, wenn 
man zehn Prozent erwartet hat, aber die Aktien um 30 Prozent 
gestiegen sind – falls man sich richtig positioniert und nicht zu 
früh verkauft hat –, aber dazu kommen wir in Kapitel 2.

Es gibt immer ein Aber
Ich bezeichne den Markt als den „Großen Erniedriger“, abgekürzt 
GE. Sein Ziel ist es, so viele Menschen wie möglich so oft wie 
möglich und so lange wie möglich zu erniedrigen. Es ist sein täg-
lich Brot, in der Herde zu wildern, und er erniedrigt auf einen 
Schlag eine ganze Menge Anleger. Die Masse ist zwar seine übliche 
leichte Beute, aber der GE verschont niemanden für immer. Sogar 
echte Kontrarianer erlegt er.
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Keine Methode funktioniert zu allen Zeiten, auch nicht die An-
nahme, die Masse täusche sich. Manchmal liegt sie richtig! Nor-
malerweise tut der Markt zwar nicht das, was alle erwarten, aber 
davon gibt es immer Ausnahmen. Ließe der GE die Masse nicht 
manchmal recht haben, gäbe es ja keine Masse! Momentum-In-
vestoren, die nach dem Motto „The trend is your friend“ handeln, 
würden dann ab dem Moment der Investition widerlegt. Die 
Märkte würden den meisten Menschen einen Schlag ins Gesicht 
versetzen, sobald sie kaufen – oder verkaufen –, und die Menschen 
würden aus ihren Fehlern lernen. Die Aktien hätten niemanden, 
den sie zum Narren halten können, aber es ist ja eine der größten 
Freuden des Marktes, die Leute zum Narren zu halten.

Manchmal müssen die Menschen eben recht haben und sich 
gut fühlen, sonst käme nie eine Herde zustande. Sie würden ein-
fach aufgeben. Dass sie gelegentlich richtigliegen, fördert ein 
trügerisches Selbstbewusstsein und stärkt die „Weisheit“ der 
Masse. Dadurch lässt sich der GE glaubwürdig leugnen. Auf diese 
Weise führt er die Masse immer wieder aufs Glatteis, verleitet sie 
dazu, negative Vorfälle zu ignorieren, und bereitet ihr dann mög-
lichst viel Schmerz und Leid. (Wahrscheinlich lacht er dann wie 
ein Schurke in einem Zeichentrickfilm.) Deshalb kommen einem 
Saisonalitäts-Mythen wie „Sell in May“ oder „September ist der 
schlechteste Monat“ richtig vor. Sie sind zwar öfter falsch als rich-
tig, aber manchmal stimmen sie eben doch. Die Jahre, in denen 
der Mai, der Sommer und der September nur klägliche unter-
durchschnittliche Erträge bringen, erhalten den Mythos am Leben. 
Mythen beziehen ihre Kraft daraus, dass sie gelegentlich – und 
dann oft dramatisch – zutreffen.

Oft lassen es die Märkte vorübergehend so aussehen, als 
habe die Masse recht, bevor sie sie fertigmachen. Die Leute, die 
im Jahr 2011 dachten, die Krise der Eurozone werde die Haus-
se beenden, schienen im Oktober jenes Jahres absolut richtig-
zuliegen, als die Aktien weltweit die Talsohle einer starken 
Korrektur erreichten. Doch dann federten die Aktien zurück und 
der Bulle marschierte in den Jahren 2012, 2013 und auch da-
nach weiter, er schüttelte die größte Staatspleite der Geschich-
te in Griechenland unterwegs ab und widerlegte am Ende die 



Kasse statt Masse

24

Euro-Untergangspropheten – zu einem sehr ungünstigen Zeit-
punkt.

Manchmal lassen die Schwankungen des Marktes die Menschen 
glauben, sie hätten recht, zum Beispiel wenn eine Korrektur eintritt, 
nachdem Schlagzeilen gewarnt haben, ein großes Übel werde die 
Aktien erschüttern. Korrekturen – scharfe Einbrüche um 10 bis 20 
Prozent in wenigen Wochen oder Monaten – kommen jederzeit 
aus beliebigen Gründen oder ganz ohne Grund vor. Aber die 
Angstpropheten nehmen Korrekturen, die praktischerweise zu 
einem für sie günstigen Zeitpunkt kamen, als Beweis dafür, dass 
das, wovor sie gewarnt hatten, ungefähr so groß und so schlimm 
war, wie sie gesagt hatten. Das heißt aber nicht, dass sie von Grund 
auf recht gehabt hätten, sondern sie unterliegen dem Bestäti-
gungsfehler (sie sehen nur, was sie sehen wollen), der ein gefähr-
liches Phänomen im menschlichen Verhalten ist. Aber die meisten 
Menschen machen sich nicht die Mühe, zwischen recht haben und 
Zufall zu unterscheiden (mehr dazu in Kapitel 9).

Und so, wie die Masse manchmal richtigliegt, liegen echte 
Kontrarianer manchmal falsch. Jeder liegt manchmal falsch! Das 
Ziel ist einfach, öfter richtig- als falschzuliegen – nicht, öfter zu-
nächst den Eindruck zu erwecken, man liege richtig, sich letztlich 
aber doch zu irren.

Warum die meisten Anleger  
meistens falschliegen
Das liegt nicht daran, dass sie schlecht informiert wären. Auch 
nicht daran, dass es ihnen an Intelligenz mangeln würde. Sehr 
belesene kluge Menschen, die genau auf den Markt achten, tref-
fen oft sehr schlechte Anlageentscheidungen! Normalerweise hat 
das einen ganz einfachen Grund: Sie lassen sich unwissentlich in 
Mehrheitsmeinungen hineinziehen.

Egal, wie sorgfältig die Methoden ausgearbeitet sind, mit denen 
man arbeitet, man kann dem Gruppendenken erliegen. Viele 
Menschen betrachten die Geldanlage als Disziplin, als Kunst oder 
als Wissenschaft. Das hört sich gut an, aber ihre Methoden ver-
wandeln sich in Allgemeinplätze – was bei der Geldanlage ge-
wöhnlich gefährlich ist. Alle handeln aufgrund verschiedener 
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Überzeugungen hinsichtlich der Fragen, was für die Aktien gut ist 
und was nicht beziehungsweise wann man handeln sollte und 
wann nicht. Oder sie handeln anhand von Regeln, die ihnen das 
Gleiche vorschreiben.

Viele Ärzte, Anwälte und Ingenieure sind dafür anfällig. Nicht 
etwa, weil mit ihnen als Menschen etwas nicht in Ordnung wäre. 
Es ist nämlich nicht ihr Fehler. Nur ihre Berufsausbildung bringt 
sie dahin. Sie benutzen in ihrem Berufsleben eine auf Regeln 
basierende Methodologie und dort funktioniert sie auch. Aber an 
den Märkten funktioniert sie nicht. Wenn ein Arzt eine Behandlung 
empfehlen soll, braucht er wissenschaftliche Beweise, dass sie 
funktioniert – Versuche und kontrollierte Tests. Die gleiche Metho-
dologie wendet er dann auf die Geldanlage an und sucht nach 
„Regeln“, die für die Vergangenheit getestet wurden und von 
denen „erwiesen“ ist, dass sie funktionieren. Die meisten Anwälte 
sind von Berufs und von ihrer Veranlagung wegen Logiker – sie 
erwarten, dass sich die Märkte an Regeln, an Prozeduren und die 
einfache Logik halten. Bei den meisten Ingenieuren ist es genau-
so. Sie erwarten, dass die Märkte linear und rational sind, so wie 
die Anlagen, die sie bauen und mit denen sie täglich arbeiten.

Regelorientierte Anleger verwenden normalerweise eine ähn-
liche Logik und ziehen ähnliche Schlüsse. Sie verwenden die 
gleichen Muster und die gleichen Wenn-dann-Annahmen. Am 
Ende erwarten sie die gleichen Dinge und so entsteht ein Mehr-
heits-Standpunkt. Und der erscheint gewöhnlich sehr logisch! Aber 
wie wir noch sehen werden, trotzen die Märkte häufig der Logik.

Andere Menschen beziehen ihre Regeln und Überzeugungen 
aus wissenschaftlichen Theorien und Lehrbüchern. Theorien und 
Lehrbücher sind nicht grundsätzlich schädlich. Prinzipien und 
Theorien können nützlich sein, wenn man sie mit eigenständigem 
Denken anreichert. Aber viele machen aus Theorien Dogmen und 
aus Lehrbüchern Gesetzbücher. Was laut der Literatur gut oder 
schlecht für die Aktien ist, muss für sie immer und überall stimmen. 
Wenn das Gesetzbuch sagt, ein hohes Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) und hohe Zinsen seien schlecht, dann sind sie auch schlecht! 
Für Fundamentalisten ist der Kanon oft die Wahrheit. Aber der 
Kanon wird von vielen gelesen – und da haben wir schon wieder 


