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DANKSAGUNGEN

Wenn ich zuriickdenke, wie die Idee zu diesem Buch entstand,
erinnert mich das an meine Zeit als Assistent an der University of
Southern California Graduate School of Business. Dort versuchte
ich, anfangs mit bescheidenem Erfolg, moglichst viel meines an
der University of Chicago erworbenen Wissens an meine Studen-
ten weiterzugeben. Ohne es zu wollen, schickten mich meine Stu-
denten auf eine lange Reise zur Verbesserung meiner Kompeten-
zen bei der Vermittlung und Beherrschung der Inhalte meiner
wirtschaftswissenschaftlichen Vorlesungen. Dafiir werde ich ih-
nen stets dankbar sein.

Um meine studentischen Zuhorer zu fesseln und ihnen mein In-
teresse an politischen Themen nahezubringen —insbesondere in
Bezug auf die Gesetze zu Fiskalpolitik und Regulierung, die von
gewadhlten Volksvertretern auf nationaler und kommunaler Ebe-
ne beschlossen wurden —, entwickelte ich das Konzept der Cock-
tail Economics. Ich griff fiir meine Vorlesungen immer wieder
aktuelle Themen auf. Ich machte deutlich, wie positive und ne-
gative Top-down-Anreize das Verhalten und die Leistung der Un-
ternehmen beeinflussen. Insbesondere versuchte ich, meinen



Studenten beizubringen, wie man die Effekte der Regierungspo-
litik auf die Konjunktur verfolgen kann. Endziel war die Ent-
wicklung einfacher und eleganter Losungen in Bezug auf die brei-
ten politischen Themen, die im Kurs erortert wurden.

Mit der Zeit wuchs mein Interesse an den Wechselwirkungen zwi-
schen Politik und Konjunktur. Nachdem ich die USC Mitte der
1980er-Jahre verlassen hatte, befasste ich mich verstarkt mit den
Effekten und Auswirkungen der Regierungspolitik. Doch erst
1997, als ich mit der Unterstiitzung meiner Frau Ana und meiner
drei Tochter Vianca, Victoria und Veronica mein eigenes Unter-
nehmen gegriindet hatte, beschloss ich, mich ganz auf mein ei-
gentliches Anliegen zu konzentrieren: Ich hatte festgestellt, dass
sich die Analyse staatlicher MaBnahmen nur selten auf die Stra-
tegien anwenden lasst, die fiir Unternehmer, Finanzanalysten und
Anleger im Allgemeinen von maf3geblicher Bedeutung sind. Auf
dieser Grundlage versuchte ich, die Auswirkungen politischer
Eingriffe auf das Investment-Geschaft zu enthiillen —mit Informa-
tionen, die fiir Anleger, Portfoliomanager und Finanzanalysten
auf jeden Fall niitzlich waren, aber ebenso fiir Unternehmensstra-
tegen, Regierungsbeamte und die politischen Entscheidungstra-
ger selbst. Dieses Buch stellt die Quintessenz der Erkenntnisse
dar, die ich in meinem Berufsleben auf diesem Gebiet gewon-
nen habe. Dem Leser eroffnet es, wie ich hoffe, neue Wege zur
Kapitalanlage und motiviert ihn, den einen entscheidenden Schritt
weiterzugehen.

Im Zuge der Entwicklung meiner Anlagetheorien habe ich eine
ganze Reihe grofRartiger Menschen kennengelernt. Viele sind
mir gute Freunde geworden. Wer ein wahrer Freund ist, merkt
man manchmal erst in schwierigen Zeiten. Als ich 1997 meine
neue Firma griindete, standen mir Harlan Cadinha, Herb Gull-



quist, Robert Doede, John Rutledge, David Walsh, Christian Car-
rillo und Danielle Andrews auf wundervolle Weise zur Seite und
erwiesen sich als wirklich gute Freunde. Spater habe ich dann Da-
vid Cleary, Dyke Benjamin, Christopher Komosa, John Reese,
Chris Foster und Neil Rose kennengelernt und auf die eine oder
andere Weise von ihrer Freundschaft profitiert. Charlie Parker,
Robert Webb und Larry Kudlow haben mich stets unterstiitzt
und motiviert.

Ohne Chris McEvoy schliel3lich ware dieses Projekt nie realisiert
worden. Sein Engagement, seine Initiative und seine vielen redak-
tionellen Vorschldge haben das Manuskript immens verbessert.
Andy Wiese und Erik Walters sind als hervorragende Research-
Assistenten hervorzuheben.
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VORWORT

Ich habe einen tollen Job. Ich reise durch die Welt, halte Vortra-
ge, berate Unternehmen, entwickle sie weiter, schreibe tiber Ka-
pitalanlage und spreche im Fernsehen dartiber. Ein solcher Job
hat durchaus seine Momente. Ich lerne zum Beispiel kluge Zeit-
genossen kennen, die wissen, wann man in Aktien und wann in
Anleihen investieren sollte. Heutzutage bekommt man Anlage-
tipps in Hiille und Fiille — und die meisten sind nichts wert. Doch
unter den klugen Beratern — denen, die richtigliegen — gibt es
welche, die wissen, dass sich Anlagen aus bestimmten konjunk-
turellen Griinden in bestimmter Weise entwickeln und dass es
fiir jede Konstellation richtige und falsche Investments gibt. Eine
solche konjunkturelle Konstellation liegt zum Beispiel jetzt im
Moment vor. Ist Thr Kapital so investiert, dass es den spezifischen
konjunkturellen Umstanden entspricht, die diese Konstellation
kennzeichnen? Steckt Ihr Geld dort, wo es hingehort?

Victor Canto zahlt fir mich zu den besten und intelligentesten
Beratern unserer Tage — zweifelsohne ein erlesenes Griippchen —
und zwar aus gutem Grund. Wenn es um Konjunktur und Kapi-
talanlage und um deren fortgesetzte Verquickung geht, dann weil3



Victor, wovon er spricht. Das hat er iiber Jahrzehnte hinweg
bewiesen. Er hat fiir viele zufriedene Kunden in guten und
schlechten Zeiten Gewinne erzielt. Ein wichtiges Detail: Victor
lasst sich bei der Anlageberatung nie von seinem Willen beein-
flussen. Victor und die cleversten Finanzberater unserer Zeit ak-
zeptieren die Dinge, wie sie sind. Manchmal tendiert der Aktien-
markt aufwarts, manchmal abwarts. Zu anderen Zeiten bleibt er
unverandert. Doch wahre Konner wissen in jeder Situation,
wie man sein Geld richtig anlegt. Sie wissen, wo man sein Geld
jeweils investieren sollte, damit es sich mit moglichst hoher Wahr-
scheinlichkeit vermehrt.

Ich freue mich, dass Victor nun allen Anlegern, mich eingeschlos-
sen, einen wertvollen Dienst erwiesen hat: Er hat ein eingdangiges
Buch iiber die Beziechung zwischen Konjunktur und Kapitalan-
lage verfasst und tiber die entscheidenden Bindeglieder zwischen
diesen beiden Themen. Wenn ich Victors Buch in einem Satz zu-
sammenfassen miisste, wiirde ich sagen, es ist die Geschichte von
groBen Ideen, welche die Investment-Welt in Bewegung setzen.
Grol3e Ideen sind wichtig. Besonders wichtig sollten sie aber fiir
Anleger sein, die auf den Aktien- und Rentenmarkten viel Geld
verdienen wollen.

Eine solche gro3e Idee — nebenbei bemerkt mein personlicher
Favorit unter den grofRen Ideen — ist zum Beispiel Technologie.
Mit diesem Sektor befasse ich mich als Investor schon von An-
fang an. Thnen allen diirfte vermutlich aufgefallen sein, dass die
Technologie unser Leben in beispiellos kurzer Zeit drastisch
verdndert hat. Noch vor nicht allzu langer Zeit hielten wir das
Faxgerat fiir die erstaunlichste Biiromaschine aller Zeiten. Doch
wer verschickt heute noch Faxe? Kaum jemand. Heute mailen
wir wichtige Dokumente an wen wir wollen. Friither einmal



waren Offentliche Fernsprecher das Mal3 aller Dinge. Doch der
unaufhaltsame Fortschritt der Mobilfunktechnologie hat sie aus-
sterben lassen wie die Dinosaurier. So denken die meisten von
uns liber Technologie — namlich aus der Perspektive, inwieweit
sie unser tagliches Leben beeinflusst. Das ist eine zwar wichtige,
doch mikrookonomische Perspektive. Warum betrachten wir
Technologie nicht einmal aus makrookonomischer Perspektive —
als grof3e Idee?

Die technologische Revolution hat das Wirtschaftswachstum
gesteigert und die Produktivitat, sie hat die Inflation gebremst
und entsprechend auch die Zinsentwicklung. Dahinter steht
folgende Uberlegung: Weil durch das Internet im Biiro alles
schneller geht, braucht man heute weniger Zeit, um einen Dol-
lar zu erwirtschaften. Dadurch hat sich nicht nur die Produkti-
vitat gesteigert, sondern auch das Wachstumstempo, was sich in
einem hoheren Bruttoinlandsprodukt dul3ert. Weil mit weniger
Anstrengung mehr produziert wird, bringt dieser Prozess sin-
kende Preise mit sich und damit niedrigere Inflationsraten. Und
wenn die Inflation gering ist, gibt es keinen Grund, warum nicht
auch die Zinsen niedrig bleiben sollten. Diese Entwicklung ist
wirklich beeindruckend. Eine grof3e Idee — Technologie — hat so
viele andere grofRe Ideen angestoRen, von denen jede einzelne
von entscheidender Bedeutung ist fiir die Konjunkturentwick-
lung und die Aktien- und Rentenmarkte, die diese Entwicklung
widerspiegeln. Denken Sie nur mal an die Inflation. Hohere In-
flationsraten verringern den Wert aller Ertragsstrome, fallende
bewirken das Gegenteil. Es handelt sich dabei offenbar um ein
folgenschweres Phanomen, das man am besten in einem tiber-
schaubaren Bereich halt. Und da kommt die Federal Reserve ins
Spiel, die US-Notenbank, die selbst auch eine grof3e Idee ist.



Nimmt die Fed einen spiirbaren Inflationsanstieg wahr, greift
sie korrigierend ein und zieht Geld aus der Wirtschaft ab. Das
erreicht sie durch Anheben der Zinsen. Eine Zeitlang sind hohe-
re Zinsen mit einer florierenden Wirtschaft vereinbar. Traditio-
nell ist diese Konstellation giinstiger fiir Aktien als fiir Anlei-
hen. Was passiert aber, wenn die Fed die Zinsen immer weiter
erhoht, um dem Inflationsdruck Herr zu werden? Nun, am Ende
konnte das die Wirtschaftsentwicklung bremsen. Fallt das Brems-
manover zu heftig aus, schlittert die Wirtschaft womoglich gar
in eine Rezession, die unter Umstdnden mit Deflation einher-
geht. Und was dann? Nun, zum einen freuen sich die Renten-
markte. Wer mit Anleihen handelt, begriil3t schlechte Nachrich-
ten und ganz besonders solche iber Rezession und Deflation, da
diese den Wert der Anleihen steigern, die solche Leute verkau-
fen. Auf diese Weise kann eine grof3e Idee (die Fed) gleich meh-
rere andere grolle Ideen (Inflation und Zinsen) auf den Kopt
stellen und so den Zusammenbruch einer Mega-Idee (des Wirt-
schaftswachstums) und eine allgemeine Umschichtung von An-
legergeldern aus einer grofsen Idee (Aktien) in eine andere (An-
leihen) herbeifithren. Wow!

Die Steuern sind ebenfalls eine grof3e Idee. Das Wachstumspo-
tenzial der Wirtschaft und die Wahrscheinlichkeit, dass Aktien
im Verhdltnis zu Anleihen unverhaltnismalfig stark steigen, er-
hohen sich, wenn die Steuern gesenkt werden — insbesondere die
Steuern auf Kapital und Investments. Schreiben Sie sich das
auf, merken Sie es sich und glauben Sie daran. Es ist eine ganz
besondere grofRe Idee, die ich mit Investoren teile, die wissen, wie
man Gewinne macht.

Auch die Regulierung spielt eine Rolle. Miissen Regierungen Re-
geln erlassen fiir die Unternehmen, die in ihrem Wirtschafts-



raum tatig sind? Nun, wenn in einer Gesellschaft Ordnung herr-
schen soll, dann miissen sie das wohl. Doch es kommt dabei
immer auf den Grad an. Intensive Regulierung — mit vielen Re-
geln — [dhmt die Fahigkeit der Unternehmen zu rentabler Tatig-
keit. Sparliche Regulierung dagegen fordert diese Fahigkeit. Auch
das sollten Sie sich merken.

Kapital ist ebenfalls eine grof3e Idee — grof$ und kraftvoll. Kapi-
tal ist ein anderes Wort fiir Geld oder Wohlstand und es flief3t
grundsatzlich dorthin, wo es besonders willkommen ist. Und
genau dort sollten Sie im Idealfall auch Thr Geld investieren.
Welche Voraussetzungen ein solcher Ort erfiillen muss? Nun,
zwei bekannte grof3e Ideen: niedrige Steuern und mafRige Regu-
lierung. Nehmen Sie zum Beispiel Irland. Jahrzehntelang stand
die Insel recht weit unten auf der Liste kapitalfreundlicher in-
ternationaler Standorte. Doch gegen Ende des 20. Jahrhunderts
tat sich dort einiges. Zunachst beruhigte sich die Lage im Nor-
den. Der Wunsch nach Frieden und Wohlstand gewann am Ende
doch die Oberhand tiber die jahrzehntelange Spirale von Waf-
fen, Konflikt und Toten. Ausldandischen Unternehmen und In-
vestoren blieb das nicht verborgen. Den eigentlichen Ausschlag
fiir Irflands Anziehungskraft auf Kapital gab jedoch die Umstel-
lung auf niedrigere Steuern und weniger Regulierung. Die Waf-
fen schwiegen und die von der Regierung eingefiihrten Barrie-
ren fiir Investitionen schrumpften. Dadurch floriert Irland heute
—und zwar keinesfalls nur im botanischen Sinne.

ODb Kleinigkeiten einen Unterschied machen? Sicher. Ich habe
einmal geschrieben, dass Unternehmen umso erfolgreicher sind,
je mehr Zeit ihre Manager darauf verwenden, sich tiber Kunden
und Produkte Gedanken zu machen statt iiber Finanzkennzah-
len — von denen sich viele auf die groBen Ideen beziehen, von



denen hier die Rede ist. Dasselbe gilt fiir Stock-Picker. Wenn die
Einzeltitelauswahl erfolgreich sein soll, sollte sie denjenigen tiber-
lassen werden, die Produkte, Management, Kunden und Renta-
bilitat von Aktiengesellschaften auf Herz und Nieren priifen kon-
nen. Liebe zum Detail und zweckdienliches, zielfiihrendes Denken
koénnen zu hohen Unternehmensgewinnen und ebenso zu sat-
ten Ertragen fiir die Investoren fiihren.

Doch wenn ich Thnen einen Rat geben darf: Die wenigsten In-
vestoren haben die Zeit und die Kompetenz, die fir treffsicheres
Stock-Picking und die tdglichen Anlageentscheidungen im In-
vestment-Geschaft erforderlich sind. Auf breitere Trends konnen
jedoch alle Anleger setzen — mit tiberdurchschnittlichem Erfolg
und ohne viel Miihe und Frust.

Breitere Trends beziehen sich in diesem Zusammenhang auf die
Asset-Allokation — die grofRe Idee, die sich etwa folgenderma-
Ben anhort: Im Grunde steht im Asset-Allokationsuniversum
keine Anlage allein. Vielmehr ist jedes Wertpapier einer von
mehreren Anlagekategorien zuzuordnen. Diese Kategorien wol-
len wir mit A, B, C und D bezeichnen. Jede liegt immer wieder
mal mehr, mal weniger ober- und unterhalb des Durchschnitts-
ertrags. Manchmal haben A und B Oberwasser, dann wieder ist
mit C und D am meisten zu verdienen.

Wie aber weild man, welche Kategorie aktuell gewinnbringend
ist? Nun, diese Entwicklungen werden zu einem Gutteil auf ent-
scheidende und grundlegende Weise durch Veranderungen der
Politik in Bezug auf Steuern, Regulierung, Wechselkurse, Zin-
sen und Inflation bestimmt. Anders formuliert, die Asset-Allo-
kation ist die grof3te aller groBen Ideen im Investment-Geschaft.
Sie ist die Kreuzung, auf der Konjunktur und Kapitalanlage
aufeinandertreffen.



Kommt man an einen Scheideweg, stellt man sich unwillkiirlich
stets dieselbe Frage: Wohin? Ebenso unwillkiirlich beantwortet
man diese Frage auf der Basis der Informationen, tiber die man
verfiigt.

Informationen werden immer enorm grofde Ideen sein, im Gu-
ten wie im Schlechten. Gute Informationen bringen regelmaRig
Gewinner hervor, wahrend Thnen schlechte in der Regel Verlie-
rer bescheren. Wenn Sie sich aber nach schlechten Informatio-
nen richten, sind die diirftigen Ergebnisse, die Sie erzielen, ganz
allein die Thren. Und Sie haben sie verdient. Allerdings vertrete
ich seit Langem die Ansicht, dass Verluste eine wichtige grof3e
Idee sein konnen, wenn man sie nutzt, um daraus zu lernen.
Wer auf ein Pferd steigt, wird auch mal abgeworfen. Der Reit-
sport birgt gewisse Risiken. Doch wer abgeworfen wird, aufsteht
und sich wieder in den Sattel schwingt, wird irgendwann ein
besserer Reiter sein. Wer sich aufrappelt und daraus lernt, wird
bald merken, dass er weiter, langer und schneller reiten kann.
In die gleiche Richtung geht, was ich schon frither angemerkt
habe: Im Leben lernt man aus blauen Flecken mehr als aus Bi-
chern. Dabei mochte ich an dieser Stelle betonen, dass ich gern
und viele Biicher lese — gute Biicher, wohlgemerkt — und den
Wert der darin enthaltenen Informationen durchaus zu schat-
zen weil3.

Womit wir bei der groSten Idee angekommen waren, die uns
mit auf den Weg gegeben wird: Victor Canto hat ein Buch ge-
schrieben, das nicht nur die Haufigkeit und Schwere Ihrer Riick-
schldage beim Investieren mindern, sondern Thnen dartiber hi-
naus alles iber die groen Ideen beibringen wird, die so viel
Einfluss darauf haben, wie man auf den Aktien- und Renten-
markten mafgebliche Gewinne erzielt.



Horen Sie auf Victor. Denken Sie grof3. Investieren Sie so, wie es
der jeweiligen Konstellation entspricht. Und gewinnen Sie.

— John Rutledge, Aufsichtsrat, Rutledge Capital, LLC









ZUM GELEIT

Meine erste Lehrerfahrung im Jahr 1977 an der University of
Southern California in Los Angeles war ein absoluter Reinfall.
Ich nahm meine Aufgabe damals sehr ernst. Ich hatte gerade an
der University of Chicago in Wirtschaftswissenschaften promo-
viert, jede Menge Ideen im Kopf und steckte voller Tatendrang.
Die Wirtschaftswissenschaften war nicht nur mein Beruf, sie
waren auch meine Leidenschaft. Nun wollte ich mich an der Gra-
duate School of Business der USC in der Praxis beweisen. Was
konnte schoner sein?

Nun, eine Wurzelbehandlung moglicherweise. Von Anfang an
fiihlte ich mich etwas unbehaglich. Es stellte sich heraus, dass
die meisten meiner Studenten alter waren als ich. Auch waren
sie von ganz anderem Schlag als meine Kollegen oben in Chi-
cago, die grolRe Portionen Wirtschaftstheorie auf einmal ver-
dauen konnten. Meine Studenten an der USC arbeiteten tags-
tiber und studierten abends. An der Business School wollten
sie lernen, wie man zu Geld kam, einen besseren Job fand und
Erfolg hatte. Es waren Praktiker, die hauptsachlich an den Din-
gen interessiert waren, die sie in ihrem geschaftlichen Alltag



anwenden konnten. Theorie? Damit hatte dieses Publikum we-
nig im Sinn. Zu jener Zeit, Ende der 1970er-Jahre, kletterten die
Preise fir Wohnimmobilien im Raum Los Angeles gerade um ein
biszweiProzentpro Monat. Daher stiirzten sichmeine Wirtschafts-
studenten formlich auf jede Information tiber Immobilienfinan-
zierung — und Finanzfragen im Allgemeinen — und schalteten
ab, sobald es auch nur ansatzweise um Makro- oder Mikrooko-
nomik ging. Im besten Fall, so mein Eindruck, war Wirtschafts-
theorie fiir manche meiner Studenten ein kleines Ubel, fiir an-
dere ein groBes Argernis — eine Hiirde, die es zu iiberwinden
galt, um weiterzukommen.

Mein jugendlicher Hang zur Grof3tuerei machte die Sache ver-
mutlich nicht besser. Von Anfang an legte ich tibertriebenen Wert
auf die analytischen Aspekte der Wirtschaftswissenschaft, die
ich fiir meine Starke hielt, und musste schnell feststellen, dass
meine Begeisterung von den allerwenigsten meiner Studenten
geteilt wurde. Der krasse Gegensatz zwischen Dozent und Stu-
denten schlug sich in den schlechten Beurteilungen nieder, die
ich am Ende des Semesters erhielt. Damals war ich am Boden
zerstort. Doch es kam noch schlimmer. Von den analytischen
Aspekten einmal ganz abgesehen, wollte mir einfach nicht in den
Kopf, warum meine Studenten wirtschaftliche Themen generell
nicht so begeisternd fanden wie ich. Hatte denn nicht jeder, der
im Leben Erfolg haben wollte, eine 6konomische Brille auf, durch
die er sein Umfeld betrachtete, Berechnungen anstellte und fiir
die Zukunft plante? Viele meiner Studenten schrieben in ihren
Beurteilungen, dass ihnen nicht klar sei, inwieweit Buchwissen
oder gar die Thematik als solche ihnen beruflich von Nutzen sein
konnte. SchlieBlich standen viele von ihnen bereits im Arbeits-
leben. Und viele meinten, bereits alle Voraussetzungen fiir ihren



Aufstieg zu erfiillen — abgesehen vielleicht von den Feinheiten
der Immobilienwirtschaft und den Buchstaben MBA hinter ih-
ren Namen.

Ich wusste damals wie heute, dass niemand alles Notige kann
und weil, um vorwarts zu kommen, und dass das Leben und die
Erfahrung uns jeden Tag aufs Neue eines Besseren belehren und
vor andere Herausforderungen stellen. Doch meine Studenten
waren davon liberzeugt, dass die theoretischen Grundlagen der
Wirtschaft in ihrem Lebensplan keine Rolle spielten. Seinerzeit
graute mir davor, vor MBA-Studenten Wirtschaftsvorlesungen
zu halten. Doch es sollte besser werden.

Im ndchsten Semester teilte ich meinen Studenten mit, dass sie
vom Studium der Wirtschaftstheorie zumindest in einer Hin-
sicht profitieren konnten — selbst wenn sie an ihrem Nutzen fiir
ihre Karriere zweifelten: Wirtschaft, so erklarte ich, gdbe stets
interessanten Gesprachsstoff her. Wenn sie zumindest die Grund-
lagen beherrschten, konnte das ihren Status in allen moglichen
gesellschaftlichen Situationen verbessern — von der Cocktail-
party uber den Business-Lunch bis zum Abendessen mit Kun-
den. Ware es nicht nett, so fragte ich, wenn sie tiberzeugt tiber
die wichtigen politischen und wirtschaftlichen Themen des Ta-
ges sprechen konnten? (An dieser Stelle und immer wieder in
diesem Buch mochte ich anmerken, dass politische und wirt-
schaftliche Themen stets miteinander verflochten sind.) Zumin-
dest aber sollten sie wissen, welche wirtschaftlichen und politi-
schen Themen gerade aktuell waren, und wenn sie Eindruck
machen wollten, sollten ihre Ansichten dazu fundiert sein, denn
ein Mensch mit fundierten Ansichten konnte seine Standpunk-
te besser formulieren. Ich schlug vor, zur Abwechslung auf ganz
andere Weise an die Sache heranzugehen und nannte das ganze





