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Manche Borsengurus treten als Daueroptimisten auf, andere als notorische Schwarzseher.
Doch eins haben alle gemeinsam: Sie haben eine eigene Strategie. Und dieser bleiben
Borsengurus vehement treu. In der zehnteiligen Artikelreihe ,,Die Wegbereiter” mochten
wir [hnen einen Einblick in die Strategien zehn ausgewahlter Borsengurus geben.

Von André Kostolany Uber George Soros bis Warren Buffett stellen wir
Ihnen die bewegten Leben der Experten vor. In der Dezember-Ausgabe geht es
nach Jim Rogers mit Peter Lynch weiter.
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Vom Golfjungen zum Millionar

Peter Lynch, Sohn eines Mathematikprofessors aus Boston,
wuchs in bescheidenen Verhaltnissen auf. Im Alter von zehn
Jahren musste er den Krebstod seines Vaters und die damit
verbundenen finanziellen EinbulRen verkraften. So wech-
selte er von einer Privatschule auf eine o6ffentliche Schule,
wahrend seine Mutter zeitgleich anfing in einer Fabrik zu
arbeiten. Dennoch schaffte er es aus eigener Kraft in die
Rechercheabteilung der Fondsgesellschaft Fidelity, dort
sollte er bald die Leitung des bekannten Magellan Fonds
Ubernehmen.

Den ersten Kontakt zur Borse knlpfte er auf dem Golfplatz.
Dort arbeitete er als Caddy, um sein Taschengeld aufzubes-
sern, und wahrend er die Golfbags der Manager umhertrug,
gelang es ihm, einige Gesprache mitzuhéren. So fufdte auch
sein erstes Investment auf einer Information, die er wahrend
seines Nebenjobs erhielt. Er entschied sich also fiir den Kauf
von Flying Tiger Line-Aktien im Gegenwert von 1.250 Dollar.
Laut den Gesprachen auf dem Golfplatz stiinde der Aktie,
bedingt durch das Wachstum der Luftfracht und der Pazifi-
klander, eine goldene Zukunft bevor. Die Manager sollten
Recht behalten. Lynch konnte durch den teilweisen Verkauf
der Aktien seinen Investitionseinsatz zurtick erlangen und
schliellich sogar sein Studium an der Wharton School of
Finance finanzieren. Erst im Jahre 1989 verdauRerte er im
Zuge einer Ubernahme die letzten seiner Aktien der Flying
Tiger Line.

Der Golfsport war es auch, der ihm bei der Bewerbung 1966
fir einen Sommerjob bei Fidelity weiterhalf. Lynch musste
sich gegen 75 Bewerber durchsetzen, verfligte aber lber
einen entscheidenden Vorteil — er hatte D. George Sullivan,
dem Direktor von Fidelity, bereits beim Golfen assistiert. So
gelang es ihm noch vor dem Studium einen Fuf in die Tur
seines spateren Arbeitgebers zu stellen. Nach Abschluss in
Wharton und anschlie3enden zwei Jahren beim Militar, in
denen er unter anderem in Stdkorea stationiert war, fing er
als Analyst flir Metalle bei Fidelity an. Dort arbeitete er sich
bis zum Jahre 1974 schnell zum Leiter der Rechercheabtei-
lung hoch. Diese Position erlaubte es ihm, sich intensiv mit
Aktien auseinanderzusetzen. Sein Team filterte erfolgver-
sprechende Unternehmen, zu denen dann Meinungen ent-
wickelt und ausgetauscht wurden. Der Vergleich seiner Vor-
stellungen mit denen seiner Kollegen verstarkten Lynchs
Urteilsfahigkeit enorm. Eine Eigenschaft, die flr seine fol-
gende Position unabdingbar war.

Lynch genoss scheinbar das Vertrauen der Geschaftsfuhrer
und man Ubergab ihm 1977 die Leitung des damals mit
einem Volumen von 22 Millionen Dol-

lar vergleichsweise kleinen
Fonds Magellan. Zehn
Jahre spater sollte der

WISSEN - BORSENGURUS

Fonds unter seiner Leitung zu einem Volumen von rund zwolf
Milliarden Dollar anwachsen. Wieso jedoch war Lynch so viel
erfolgreicher als andere gute Fondsmanger?

Ein Grund ist die beinahe unendliche Hingabe zu seiner Auf-
gabe. Sehr zum Leidwesen seiner Frau. In 20 Jahren mach-
ten sie nur zweimal Urlaub und wenn Lynch von Urlaub
spricht, ist dies stets mit einer Geschaftsreise zu vergleichen.
So waren von einer Woche gemeinsamen Urlaubs drei bis
finf Tage flr Firmenbesuche reserviert, an den Wochenen-
den ware fir gemeinsames Sightseeing Zeit gewesen, aller-
dings musste man auch zur ndchsten Station der Firmenbe-
suche gelangen. Peter Lynch besitzt die Eigenschaften eines
Einzelkdmpfers, er beschaftigt nur zwei Rechercheassisten-
ten. Einen, um Neuigkeiten von der Wall street einzuholen,
und an Unternehmensprasentationen teilzunehmen, und
einen anderen um Unternehmen und Analystentreffen zu
besuchen. Weiteres direkt unterstelltes Personal, um den
Fonds zu verwalten, schloss er zwar nicht kategorisch aus,
allerdings sah er in jeder Neueinstellung zunachst einen
neuen zeitraubenden Faktor.

Die Firmenbesuche, die haufig auch noch vor sieben Uhr
morgens stattfanden, dienten dem Ziel Unternehmen zu fin-
den, die an dem Wendepunkt zum Besseren stehen. Lynch
ging dabei systematisch vor und walzte vor jedem Besuch
unzahlige Geschaftsberichte, bevor er fir ein persénliches
Treffen anfragte. Seine Ansprechpartner lernten schnell, pra-
zise und knapp zu antworten. Er fragte die Vorstande haufig
auch nach ihren scharfsten Konkurrenten, denn keiner kenne
ein Unternehmen so gut wie die Konkurrenz. Lynch, der jede
Minute des Tages ausnuzte, stellte sich bei Telefonaten sogar
eine Eieruhr. Sollte sein Gesprachspartner nach eineinhalb
Minuten nicht die erforderlichen Informationen geliefert
haben, beendete er das Gesprach recht unvermittelt. Schliel3-
lich hatte er jeden Tag zahlreiche zu analysierende Unterneh-
men auf der Agenda. Den grofsten Teil des Profits erzielte
Lynch in der Zeit zwischen dem Erhalt dieser Information und
der resultierenden Auswirkung auf den Aktienkurs. Dazwi-
schen liegen laut Lynch nicht selten zwolf Monate. Beobach-
tet er bei einem Unternehmen eine nennenswerte Verdnde-
rung, die ihm zum Kauf des selbigen veranlasst, kauft er zeit-
gleich noch Unternehmen der gesamten Branche mit ein. Die
zusétzlich erworbenen Titel werden auch Farmgruppe
genannt und dienen unter anderem als Referenzwert und
Watchlist. Dieses Branchenportfolio streicht er erst nach und
nach auf die Favoriten zusammen. Kommt es jedoch darauf
an, unmittelbar zu handeln, nutzte er seine friiher erworbene
Urteilsfahigkeit, um Ineffizienzen an Bérsen auszunutzen.

Lynch achtete stets darauf, dass sein Portfolio (ber ausrei-

chend Liguiditat verfigt, um neue Ildeen mihelos umsetzen
zu konnen. Die durchschnittliche Haltedauer der Werte im

HSBC X»



Portfolio liegt dabei um zwei Monate und es umfasst circa
1.400 Aktien. Dabei machen jedoch die 100 grofsten Positio-
nen die Halfte des gesamten Kapitals aus. An einem typi-
schen Handelstag setzte Lynch mit der Hilfe von drei Hand-
lern somit rund 100 Millionen Dollar um. Trotz der grofsen
Anzahl der Aktien in seinem Portfolio behilt er die Ubersicht
daruber, welche Aktien das Kursziel erreicht haben und wel-
che Aktien er wieder verdufdern mdchte. Dabei setzte er sich
bei einer Investition haufig kein konkretes Kursziel, vielmehr
beobachtete er den Wert fortlaufend und behielt ihn so lange
in seinem Portfolio, bis er der Meinung war, dass das Poten-
zial vollstandig ausgeschopft sei. Das mussten nicht unbe-
dingt die oben genannten zwei Monate sein, es konnten
Tage, Wochen aber auch Jahre vergehen, bis Lynch seine
Einschatzung Uber den weiteren Verlauf einer Aktie andert.

Peter Lynch versuchte stets aufregende Aktien zu meiden,
seine Erfahrung lehrte ihn, dass die Verluste die traumhaft
beschriebenen Gewinne in der Regel Ubersteigen. Insbeson-
dere mied er Unternehmen, die aufféllig viel vorteilhafte Pub-
licity erhalten. Vielmehr empfiehlt er, nach Aktien Ausschau
zu halten, die bei einer Eigenkapitalrentabilitdt von 15 bis
20 Prozent und Ertrdgen von circa zehn Prozent zu einem
niedrigen Kurs-Gewinn-Verhéltnis gehandelt werden. Idea-
lerweise haben diese Unternehmen ein Franchise ahnliches
Geschaftsmodell, damit nicht zu viel Verantwortung auf den
Schultern weniger lastet. In gewisser Weise vertritt er in die-
sem Punkt dieselbe Meinung wie der in dieser Reihe bereits
vorgestellte Buffett. Auch er sucht nach Unternehmen, die
einfach zu fUhren sind. Buffett drickt es nur anders aus und
sagt, er suche Unternehmen, die , Idioten” flihren konnten,
denn genau das wirde friiher oder spéater passieren. Diese
Wunschunternehmen, insbesondere die Franchise Struktur,
steht allerdings im Widerspruch zu Lynchs Leitungsstil
.seines” Magellan Fonds, den er scheinbar am liebsten im
Alleingang verwaltet hatte.

Peter Lynchs harte Arbeit zahlte sich aus. Bis zum Oktober
1987 hat er jedes Jahr den Dow geschlagen und kein schlech-
tes Kalenderjahr erlitten. Nur als der Dow zwischen 1987 und
1988 fiel, musste er das Geschaftsjahr mit einem Verlust von
9,6 Prozent schliefen. Dennoch performte er Gber dem Akti-
enindex, der im Vergleichszeitraum 10,9 Prozent verloren
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hatte. Hatte man zu Anfang der Ubernahme der Leitung
durch Lynch 10.000 Dollar in den Fonds investiert, hatte man
die Anteile bei seinem Rickzug 1988 in 200.000 Dollar tau-
schen konnen.

Im Alter von 46 Jahren beendete Peter Lynch schlussendlich
seine erfolgreiche Karriere. Dennoch kommt er von seinem
alten Beruf noch immer nicht ganz los und bt weiterhin eine
Beratertatigkeit bei Fidelity aus. Nebenbei unterstltzt er
zusétzlich gemeinnltzige Organisationen. Dennoch sollte er
mittlerweile wieder mehr Zeit haben, dem Golfen nachzuge-
hen — nun vermutlich nicht als Caddy.

Anmerkung: Die hier aufgefiihrten Inhalte stammen aus den folgenden
Quellen: ,, John Train: Die Formel der Erfolgreichsten”, Teil Il, 1. Auflage
2006, Finanzbuch Verlag; www.sueddeutsche.de/geld/warren-buffett-
auf-schmeicheltour-suche-firma-die-ein-idiot-fuehren-kann-1.215812,
von Markus Zydra, abgerufen am 13.11.2015; ,, Die Strategie der Borsen-
gurus — Peter Lynch, der Tenbagger”, Borsenverlag Akademie, Bérsen-
verlag; http://boerse.ard.de/boersenwissen/boersengeschichte-n/
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