,ES gibt derzeit nur wenige
Orte, wo man sich als Anleger
verstecken kann.”

US-Investor Joel Greenblatt erlautert im Gesprach mit ,Markte & Zertifikate* seinen erfolgreichen
Investmentansatz sowie seine Produktepalette bei RBS. Interview: Peter Berger

Joel Greenblatt: ,lch rate heute einen grosseren Teil in Aktien anzulegen.”
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MARKTE & ZERTIFIKATE: Sie schrei-
ben in lhrem Buch ,,Die Borsenzau-
berformel“, das 2006 erschienen ist,
dass es eine sichere Anlage sei, sein
Geld in US-Staatsanleihen anzulegen.
Dies, weil man nach der Laufzeit sein
Geld wiedererhalte. Wiirden Sie die-
sen letzten Satz heute, angesichts
der schwelenden Finanzkrise, immer
noch so schreiben?

Joel Greenblatt: Sicher, vielleicht ist es
nicht mehr ganz der Betrag, den man er-
halt. Aber genau dafur bekommt man ja
den Zinscoupon, der einen fUr das ein-
gegangene Risiko ent-
schadigt. Ich sorge mich
weniger um einen mogli-
chen Staatsbankrott der
USA als vielmehr um die
Inflation. Es gibt derzeit
nur wenige Orte, wo man
sich als Anleger verstecken kann. Oder
in anderen Worten: Es gibt sehr wenige
Anlagekategorien, die sicher sind. Auch
wenn man sein Geld unter der Matratze
belasst oder auf die Bank bringt: Wenn
eine Hyperinflation kommt, ist das Geld
auch dort nicht so sicher, wie es auf den
ersten Blick erscheint. Etwas, das heute
risikovoll erscheint, kdnnte sich langfristig
sogar als sicherer erweisen.

Woran denken Sie konkret?
Beispielsweise an Aktien von Unterneh-
men, die Uber die Moglichkeit verfugen,
Preiserhéhungen durchzusetzen. Aus
diesem Grund rate ich heute, einen gros-
seren Teil des Vermdgens in Aktien an-
zulegen.

,Der Zeithorizont
bei Aktien liegt eher
bei fUnf als bei drei

Jahren.”

Wie hoch sollte der Aktienanteil eines
Privatinvestors sein?

Ich habe keine exakte Zahl vor Augen.
Fur gewisse Investoren kédnnen 40 Pro-
zent genug sein, fur andere 80 Prozent
oder gar mehr.

Wovon machen Sie das abhangig?
Einerseits ist entscheidend, wie alt der
Anleger ist und zum anderen, wo das
Preisniveau von Aktien gerade ist. Wich-
tig fur Aktieninvestoren ist aber auch,
dass sie verstehen, dass selbst Aktien
von guten Unternehmen, so wie wir es
2008 gesehen haben, 30
bis 40 Prozent fallen koén-
nen. Wenn man damit
nicht leben kann, muss
man einen grossen Teil
seines Vermogens, sagen
wir 60 bis 80 Prozent, so
anlegen, dass dieser keinen signifikan-
ten Taucher hinnehmen muss. Ein sol-
ches Beispiel ist beispielsweise der In-
dex, den wir fur die RBS kreiert haben.
Wenn Sie unseren Index vor zehn Jahren
gekauft haben, haben Sie 521 Prozent
Rendite erzielt — obwohl die Markte in
dieser Zeit gefallen sind.

Lag lhr Index jedes Jahr im positiven
Bereich?

Nein. Im Jahr 2008 war er zwei Prozent
hinter dem Vergleichsindex. 2007 lag er
ca. 12 Prozent, 2009 rund 40 Prozent vor
dem Index. So hat man Uber eine Drei-
jahresperiode Geld verdient. Wenn man
nach nur einem Jahr wieder aussteigt,
kann es sein, dass man Geld verliert. So-
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mit ist es wichtig, sowohl Uber einen lan-
gen Zeithorizont zu investieren als auch
Uber eine Strategie zu verflugen.

Was verstehen Sie unter einem langen
Zeithorizont?

Man sollte nicht investieren, wenn man
sein Geld nicht mindestens drei bis funf
Jahre arbeiten lassen kann. In der Regel
liegt der notwendige Zeithorizont eher
bei funf als bei drei Jahren. Dabei sollte
man sich auch klar machen, dass man
wahrend dieser Zeit mindestens einmal
in der Verlustzone sein wird.

Wie wiirden Sie das Geheimnis lhres
Strategieansatzes beschreiben?

Wenn Sie eine normale Aktie kaufen,
kaufen Sie in der Regel ein unterdurch-
schnittliches Unternehmen zu einem
Uberdurchschnittlichen Preis. Wir ver-
suchen genau das Gegenteil zu tun: Wir
wollen Uberdurchschnittliche Unterneh-
men zu einem unterdurchschnittlichen
Preis kaufen. Und genau das bringt uns
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Uber die Jahre eine derartige Outper-
formance.

Wie funktioniert Ihr Ansatz genau?
Wir haben alle 2500 US-Aktien — nach
unserer Formel — in zehn Kategorien mit
je 250 Aktien unterteilt. Die Formel ord-
net Firmen nach dem relativen Kurs/Ge-
winn-Verhaltnis und nach hohen Kapi-
talrenditen.

Haben Sie dafiir ein Beispiel?

Wenn man zum Beispiel einen Kaugum-
mi-Laden er¢ffnet, kostet es 400.000
Dollar, einen solchen Laden einzurich-
ten. Wenn dieser Laden nun jahrlich
200.000 Dollar an Betriebsgewinn pro-
duziert, hat man eine Kapitalrendite von
50 Prozent. Wenn man nun ein Brokkoli-
Geschéaft eroffnet, ebenfalls fur 400.000
Dollar, dieses aber nur einen Betriebs-
gewinn von 10.000 Dollar abwirft, liegt
die Kapitalrendite hier bei 2,5 Prozent.
Selbstverstandlich ist eine 50-prozen-
tige Kapitalrendite viel besser als eine
2,5-prozentige Kapitalrendite. Als nachs-
tes untersuchen wir, wie gunstig wir eine
Aktie kaufen kénnen. Dann kombinieren
wir die beiden Ergebnisse. So kommen
wir an gute Unternehmen, die zu guten
Preisen zu kaufen sind. Das Interessante
fur uns war dann, dass wir gesehen ha-
ben, dass die 250 Aktien aus der ersten
Kategorie die 250 Aktien aus der zweiten
Kategorie geschlagen haben, die 250
Aktien aus der zweiten Kategorie die 250

Joel Greenblattist Grunder und einer
der Manager von Gotham Capital, ei-
ner privaten Vermoégensverwaltung,
die seit ihrer Griindung im Jahr 1985
einen durchschnittlichen Jahreser-
trag von 40 Prozent erzielt hat. Er
ist Professor an der Adjunct Faculty
der Columbia Business School, ehe-
maliger Vorsitzender eines Fortune-
500-Unternehmens, Mitgrinder von
ValuelnvestorsClub.com und Autor
des Bestsellers ,,Auch Sie haben das
Zeug zum Borsengenie”.

Aktien aus der dritten Kategorie und so
weiter bis zur zehnten Kategorie. Damit
hatten wir eine Methode gefunden, die
uns besagt, welche Aktien sich besser
entwickeln werden als andere. Und das
ist eine sehr wertvolle Information.

Haben Sie eine Beschrankung beziig-
lich der Sektoren?

Das ist eine gute Frage.
Wir erlauben, dass maxi-
mal 16 Prozent der Aktien,
die in unseren Index auf-
genommen werden, aus
demselben Sektor stam-
men. Zusatzlich schlies-
sen wir die Sektoren Banken, Versiche-
rungen und Versorger aus, weil diese
Sektoren nicht am Betriebsgewinn ge-
messen und somit untereinander nicht
verglichen werden kénnen.

Sie haben zu Beginn unseres Ge-
sprachs das Wort Hyperinflation ge-
braucht.

Nun, um das klar zu sagen, ich erwarte
keine Hyperinflation. Aber es ist eine der
Maglichkeiten, die uns erwarten kénnten.
Sollten wir gleichwohl ein hyperinflatio-
nares Szenario erhalten, ware der Akti-
enmarkt ein moglicher Ort, um investiert
zu bleiben.

Wie sieht es mit Rohstoffen aus?

Ich bin kein Rohstoff-Spezialist. Aller-
dings gehe ich davon aus, dass in einem
solchen Szenario auch die Rohstoffprei-
se steigen wirden. Aber nochmals: Ich
erwarte keine Hyperinflation. Allerdings
erwarte ich in der Zukunft deutlich héhe-
re Inflationsraten.

Wo endet fiir Sie Inflation und wo be-
ginnt Hyperinflation?

Das ist eine semantische Diskussion. Die
Inflation war in den vergangenen Jah-
ren, dass selbst eine Inflationsrate von
sieben oder acht Prozent als sehr hoch
erachtet wirde. Das wirde fur Investo-
ren bedeuten, dass sie deutlich mehr als
zehn Prozent Rendite erreichen mussten,
wenn man auch Abgaben wie Steuern
miteinbezieht, um keinen Wertverlust zu
erleiden.

L,unser Ziel ist es,
den Markt um acht
bis elf Prozent zu
Ubertreffen.”

Sie haben mit der Royal Bank of Scot-
land je ein Indexprodukt auf US-Akti-
en, auf globale Aktien (ohne USA) und
auf internationale Aktien aufgelegt.
Beabsichtigen Sie weitere landerspe-
zifische Indexprodukte zu kreieren?
Einige Lander waren gross genug. Wir
bendtigen allerdings nicht nur eine kri-
tische Masse an Aktien,
sondern diese mussen
zusatzlich Uber eine ge-
wisse Marktkapitalisie-
rung und Uber ein ge-
wisses Handelsvolumen
verfugen.

Fiir welche Anleger eignet sich lhre
Index-Strategie?

Mochte ein Investor einen gewissen An-
teil seines Vermogens in Aktien, aber
nicht in Einzeltitel, investieren, so bietet
unser Ansatz eine hervorragende Mog-
lichkeit, um in einen Korb von gunstigen
Titeln von guten Unternehmen zu inves-
tieren. Unser Produkt hat nicht nur den
Vorteil, dass es den Index schlagt und
damit besser ist als 90 Prozent der akti-
ven Fondsmanager, sondern es schlagt
den Index um das Doppelte, sprich um
100 Prozent.

Welche Renditen kénnen Anleger
von lhrem Produkt in den kommen-
den Jahren erwarten?

Wir prognostizieren nicht, dass wir die
Performance von Uber 500 Prozent der
vergangenen zehn Jahren auch in den
kommenden zehn Jahren wieder er-
reichen. Aber ich bin Uberzeugt, dass
sich unser Produkt weiterhin starker ent-
wickeln wird als der Index. Ich denke,
dass die Outperformance unseres Pro-
duktes in den kommenden Jahren eher
im Bereich der vergangenen funf Jah-
re, sprich bei jahrlich elf Prozent, liegen
wird. Unser Ziel ist es, den Markt um
acht bis elf Prozent zu Ubertreffen. Un-
sere Strategie hat zudem den Vorteil,
dass sie sehr einfach nachzuvollziehen
ist, da sie dusserst systematisch funkti-
oniert. FUr Investoren, denen ein solches
Vorgehen sinnvoll erscheint, ist unser
Produkt sicherlich eine attraktive Anla-
gevariante.
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