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US-Value-Investor Howard Marks im Gespréich
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Howard Marks, Gri

enn Howard Marks spricht, hé-

ren die Finanzmérkte zu. Der

Value-Investor und Griinder der
US-Investmentboutique Oaktree Capital
ist seit fast fiinfzig Jahren im Geschift
und hat entsprechend viel gesehen. Seine
«Memos from the Chairman», die erin un-
regelmissigen Abstinden an die Oaktree-
Kunden schickt, gehoren fiir viele Inves-
toren zur Pflichtlektiire. Marks empfingt
die Journalisten in seinem Eckbiiro im
34. Stock hoch {iber Midtown Manhattan
zum Interview: Blick auf den Central Park,
an der Wand ein riesiges, diisteres Ge-
milde, das zwei Segelschiffe im Sturm
zeigt. Auf dem Couchtisch liegt ein Archiv-
band mit Ausgaben der «New York Times»
vom Oktober 1929: dem Monat des gros-
sen Crashs an der Wallstreet.

Heute ist Marks besorgt. Er sieht Sorg-
losigkeit an den Mzirkten, hohe Bewertun-
gen und Investoren, die kopflos immer
grossere Risiken eingehen. Er warnt, dass
die Zentralbanken die Mirkte verzerrt ha-
ben und wir schlichtweg nicht wissen, was
geschehen wird, wenn sie ihre extremen
geldpolitischen Massnahmen riickgangig
‘machen. Doch eines wisse er: «Menschen
neigen von Natur aus zu Ubertreibungen,
sowohl im Boom wie auch in der Krise.
Das wird sich nie andern.

Herr Marks, Sie betonen stets, wie wichtig
das Versténdnis von Zyklen fiir Investoren
sei. In welcher Phase befinden wir uns
gegenwirtig?

Um das zu beantworten, muss man di-
verse Kriterien wie die Bewertungen, die
Markipsychologie oder die Zinsen beach-

«mmer mehr Investoren
handeln kopflos und
sind zu fast jedem
Engagement bereit.»

ten. In mehrerlei Hinsicht haben wir die
Mitte des Zyklus iberschritten und befin-
den uns bereits in der Endphase des
Spiels. Das gilt speziell mit Blick auf die
Bewertungen an den Markten sowie auf
die Artvon Transaktionen, die am Kapital-
‘markt abgeschlossen werden.

Was fiir Transaktionen meinen Sie?
Argentinien zum Beispiel kann hundert-
jahrige Anleihen zu nur 8% Rendite ver-
kaufen. Das, obschon das Land in den
letzten hundert Jahren fiinf Mal bankrott-
gegangen ist. Ein anderes Exempel ist
der Online-Videodienst Netflix. Obwohl
er Cash verbrennt, kann er Bonds zu we-
nig mehr als 3,6% Rendite begeben. Der-
weil sammelt der japanische Telecom-
riese SoftBank 100 Mrd.S fiir einen Pri-
vate-Equity-Fonds ein. Das alles zeigt,
dass immer mehr Investoren kopflos
handeln und fast zu jedem Engagement
bereit sind, selbst wenn sie erhebliche
Risiken schultern miissen.

Was ist der Grund dafiir?

Bargeld ist als Alternative unattraktiv.
Durch die niedrigen Zinsen werden Inves-
toren dazu gedringt, ihr Geld mit mehr
Risiko anzulegen. Selbst bei negativen
Zinsen gibt es aus meiner Sicht aber
schlechtere Anlagen als Cash - beispiels-
weise, Wertschriften zu iiberhohten Prei-
sen zu kaufen und dereinst einen substan-
ziellen Verlust zu erleiden.

Vor allem in den USA sind die Borsen
stolz bewertet. Gemessen am zyklisch
o1z bewertet sen am 2y

jedoch, wie lange die Zinsen auf so tiefem
Niveau verharren werden.

Was denken

ie?

war
der S&P 500 nur 1929 und 1999 teurer

als heute (vgl. Grafik 1, Anm. d. Red.).
Das stimmt. Es muss aber nicht zwingend
bedeuten, dass die Bewertungen nicht
weiter steigen konnen. Anfang 2000, auf

Die U bekriftigt, d: d
Zinsen weiter erhdhen will. Sie bekundet
damit aber Schwierigkeiten und fiirchtet,
das ohnehin geringe Wirtschaftswachs-
tum abzuwiirgen.

dem Hohepunkt des Internetbooms, war
das KGV des S&P 500 deutlich hoher als
heute. Auch sind die Zinsen viel tiefer
als damals. Das rechtfertigt hohere Be-
wertungen. Die Frage ist

Blase?

Nein. Man muss diesen Begriff mit Zu-

riickhaltung verwenden. In einer Blase

sind Investoren iiberoptimistisch und die
nicht nur ondern irr-

«Wer glaubt, er wisse Bescheid, ist naiv»

Zur Person

Nur wenige geniessen an Wallstreet derart grossen
Respekt wie Howard Marks. Legendr sind seine

Memos, die fiir jed

zahlen. Wenn ich ein Memo von ihm in meiner
Mailbox sehe, ist es das Erste, was ich offne und leses,
sagt selbst Warren Buffett.

Im New Yorker Staditeil Queens aufgewachsen, hat
Marks an der Booth School of Business in Chicago ein
Studium in Finanzwisenschaften absolvert. Seine -

begann er 1969 als bei
Citicorp, worauf er sich spéiter auf notleidende Kredite
ierte und 1985 zum kalifornischen Vermégens-

verwalter Trust Company of the West (TCW) wechselte.
Seine 1995 gegriindete Firma Oaktree Capital it heute
mit rund 100 Mrd.$ an Kundengeldern die grsste In-
vestmentgesellschaft in diesem Bereich. Gemessen an
der langfristigen Performance rangieren ihre Fonds
im absoluten Spitzensegment.

Der 71-Jihrige ist Vater zweier Kinder und wohnt
in einer der begehrtesten Liegenschaften Manhattans.
Seine wichtigsten Lehren als Investor hat er im 2011 er-
schienenen Buch <The Most Important Thing» zusam-
mengestellt. Derzeit arbeitet er an einem neuen Skript,
das sich mit der zyklischen Natur der Markte befasst

nder der US-Investmentboutique Oaktree Capital, warnt vor tiberbewerteten Mérkten und zu grosser

Sorglosigkeit unter Investoren. Niemand wisse, was geschieht, wenn die Notenbanken beginnen, ihre Bilanz zu verkiirzen.

1 Bewertung US-Aktienmarkt

2 Bilanzgrisse der Zentralbanken

3 Konkurst in den USA-
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witzig hoch. Das ist heute nicht der Fall.
Die meisten Anleger kennen ihre Grenzen.
Sie sind sich bewusst, dass die Hausse
nicht ewig dauern wird. Sie sehen aber
auch keine unmittelbare Gefahr fiir einen
Crash, weshalb sie auf weitere Kursge-
winne wetten. In einem solchen Umfeld
kénnen die Preise noch weiter Klettern,
selbst wenn sie bereits hoch sind.

Fiir eine Blase fehlt also die Euphorie?
Genau. Ich sehe keine Ekstase. Aus Per-
spekiive des Value-Investors fragt sich
freilich, warum man Aktien kaufen sollte,
wenn sie bereits teuer sind. Ich denke
aber, es lohnt sich weiterhin, Aktien zu
halten - bloss etwas weniger als vor, sagen
wir, fiinf Jahren. Die Situation heute st
weniger gefihrlich als in einer Blase. Ich
wirde einfach die Risiken reduzieren.

Oft st aber zu héren, die Zinsen wiirden

idr immer niedrig bleiben, und hahere
Aktienbewertungen seien somit ange-
bracht. Ist das nicht ein typisches Argu-
ment dafiir, Warnsignale zu ignorieren,

weil es cdieses Mal anders» ist?

Es wire in der Tat sehr gefihrlich, auf die
hese permanent niedriger Zinsen zu
setzen. Doch ich glaube nicht, dass das
viele Investoren tun. dieser
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Sicht sagt die geringe Volatilitit kaum et-
was liber die Zukunft aus, sondern viel-
mehr iiber die aktuelle Stimmung.

Wie sollen sich Investoren also verhalten?
Wir miissen akzeptieren, dass die einfa-
chen Gewinne in diesem ZyKlus gemacht
sind. Auf diesem wird
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gen nach unten driickt. Pensionskassen
in den USA zum Beispiel stellt das vor
enorme Probleme, dassie in der Regel eine
jahrliche Rendite von 7,5% erwirtschaften
miissen. Deshalb miissen sie sich immer
weiter ins Risiko wagen.

Inder inanderen Lindern

«Wir miissen akzeptieren,
dass die einfachen
Gewinne in diesem Zyklus
gemacht sind.»

es laufend schwieriger, bedeutende Ren-
diten zu erzielen. Es ist deshalb nicht die
richtige Zeit, noch mehr ins Risiko zu ge-
hen. Umgekehrt wiire es aber auch falsch,
sich vollstindig von Engagements zu
trennen, da wir nicht in einer Blase sind.
Unsere Devise bei Oaktree lautet daher:
«Vorwiirts, aber mit Vorsicht.» Als Investor
muss man immer mit zwei Risiken umge-
hen: einerseits Geld zu verlieren und an-
dererseits eine Chance zu verpassen. Gute
_:,ﬁa_o—m= zeichnen sich nun:nnr aus,
diese Risiken

Europas sind die Bondrenditen sogar
negativ. Was hat fiir Konsequenzen?

Das Konzept negativer Zinsen ist provoka-
iv und mysterids zugleich. In der alten
Welt konnten sich Investoren, wenn alle
Stricke rissen, immer in sichere Anlagen
wie US-Staatsanleihen oder Cash fliichten
und immerhin ein paar Prozent Rendite
verdienen. Heute besteht diese Mglich-
keit nicht mehr. Investoren schauen alles
relativan - und sie kommen zum Schluss,
dass Aktien sowie riskante Unterneh-
mensanleihen relativ zu sicheren Staats-
anleihen attraktiv sind. Die wenigsten
bedenken dabei, dass absolut betrachtet
alles tiberbewertet ist.

Sehen Sie irgendeine historische Parallele
zur heutigen Situation?

Nein. Wir befinden uns auf Neuland. Null-
und Negativzinsen veriindern alles.

Hausse ist schlicht die Tatsache, dass sich
die Investoren weigern, die mageren Ren-
diten auf sicheren

Sehen Sie als Value-Investor iiberhaupt
h attrakti

gen Anlagewelt spielen pas
mente wie Exchange Traded Funds, kurz
ETF. Ko dass dieser Trend die

Diese gefithlte Alternativlosigkeit dringt
sie in den Markt. Aber wie gesagt: Fiir
‘mich ist das kein guter Grund, nach Ren-
dite zu jagen und grosse Risiken einzuge-
hen. Es ist vielmehr ein Argument dafiir,
vorsichtiger zu werden.

Viele Investoren denken sich wohl, sie
kénnten dann rechtzeitig aussteigen, wenn
esbrenzlig wird.

«Anleger tiberschditzen
ihre Fihigkeit, rechtzeitig
verkaufen zu konnen,
wenn der Markt dreht.»

Genau. Das ist aber nicht sehr Klug. Es
erinnert mich an die Aussage des friihe-
ren Citigroup-CEO Charles Prince im Juli
2007, kurz vor der Finanzkrise. Prince
ahnte zwar, dass die Situation ein béses
Ende nehmen kénnte. Er meinte jedoch,
man miisse weiter tanzen, solange die
Musik an den Mérkten spiele. Doch an
wen soll man seine Anlagen verkaufen,
wenn die Party stoppt und alle anderen
auch aussteigen wollen? Die Leute erlie-
gen einemWunschdenken. Sie iiberschiit-
zen ihre Fahigkeit, rechtzeitig zu handeln,
wenn der Markt dreht.

Sehen Sie nach mehr als acht Jahren
Hausse viel Sorglosigkeit?

Ja. Das zeigt sich unter anderem am Vola-
itatsindex Vix, der die erwarteten Kurs-
schwankungen in US-Aktien misst. Er be-
wegt sich auf dem tiefsten Niveau seit
1993, als Bill Clinton ins Weisse Haus ein-
20g, der Kalte Krieg beendet war und die
Miirkte sich auf eine friedliche Welt ein-
stellten. Besteht heute wirklich so wenig
Anlass zu Sorge wie damals? Aus meiner

Nein. Ich sehe praktisch keine Anlagen
mehr, die zu Preisen unterhalb ihres in-
neren Werts handeln. Relativ betrachtet
sind die Aussichten im Bereich von priva-
ten Investments, fernab der Borsen, noch
am besten. In den liquiden Markten, zu
denen das breite Publikum Zugang hat,
ist der erwartete Ertrag jedoch so gering
‘wie selten zuvor.

Gilt das auch fir Investments in Unter-
nehmen, die finanziell in Not stecken?

Ja, selbst hier ist s schwierig. Das, zumal
im gegenwiirtigen Zinsumfeld kaum eine
Gesellschaft Schwierigkeiten hat, sich zu
finanzieren.

Sehen Sie nicht einmal Value-Chancen im
Us-Einzelhandel, wo sich Pleiten haufen?
Die Rendite auf einem Investment ist
dann am héchsten, wenn man es unter
seinem inneren Wert kaufen kann. Bei
Unternehmen in Zahlungsschwierigkei-
ten bietet sich diese Chance, wenn die
Probleme fiberschiitzt werden - verein-
facht gesagt bei einer guten Gesellschaft
mit einer schlechten Bilanz. Im Detail
handel ist das nicht der Fall. Die Branche
steht vor einer schwierigen Zukunft, und
es st zweifelhaft, ob es in diesem Sekior
noch solide Unternehmen gibt, deren Fi-
nanzprobleme iberschatzt werden.

Der Schliissel Ihres Erfolgs ist, Nieten zu
vermeiden. Welche Anlagen sind heute am
sten liberteuert?

Miarkten. Wie

Effizienz der Finanzmarkte beeintréchtigt?
Das ist schwierig zu sagen. Es heisst ge-

gegelder aktiv

an den Mirkten kommen kénnte, doch
genau in solchen Phasen ist die Gefahr
am grossten.

Was bereitet Ihnen am meisten Sorgen?
Vieles. Zum Beispiel die Kombination aus
schwachem Wachstum und der Politik.
Was bedeuten all diese rechtspopulisti-
schen Bewegungen? Wie will jemand ohne
eine gute Ausbildung in zehn oder zwan-
zig Jahren einen Job finden, wenn alle
Autos selbstfahrend sind und
iden kaum noch Personal beschiftigen?
Das sind keine i

Sache treu zu bleiben. Es brauchte Ende
2008 enorm viel Mut, zu kaufen. Am
meisten tiberraschte mich damals, dass
es trotz der fragilen Lage zu relativ we-
nigen Konkursen in der US-Unterneh-
menslandschaft kam (vgl. Grafik 3, Anm.
d. Red.). Nachdem es viele Investoren
derart schlimm erwischt hatte, dachte
ich, es werde Jahre oder sogar ein Jahr-
zehnt dauern, bis der Risikoappetit zu-
riickkehrt. Doch die «Animal Spirits» wa-
ren rasch wieder da.

rungen, und ich weiss nicht, wie die Lo-
sung dafiir aussieht. Offensichtlich ist
aber, dass es Politikern an

Den ist I .
den Risikoappetit wieder zu wecken?

Ja. Die Notenbanken haben erzwungen,
dass sich der sffnet. Viele

heit fehlt, diese Probleme anzupacken.

Und néher an de

Unternehmen konnten ihre Schulden
os:m Schwierigkeiten refinanzieren. Als
die Zinsen senkten,

Wir haben keine Ahnung, was passiert,
wenn Zentralbanken wie das Federal Re-
serve ihre Bilanzen abbauen (vgl. Grafik 2,
Anm. d. Red.). Die Massnahmen, mit de-
nen sie in den vergangenen Jahren die
Wirtschaft stimuliert haben, sind beispiel-
los. Deshalb wissen wir auch nicht, wie
die Mérkte reagieren werden, wenn der
Gegentrend einsetzt. Wenn extreme geld-
politische Programme eine stimulative
Wirkung hatten, weshalb sollte es dann
bei ihrer Auflosung keine restriktiven Ef-
fekte geben? Ich habe nie verstanden, wo-
her das Geld fir die Programme kam, und
weiss ebenso wenig, wohin es nun fliesst.

;Em_m der Konsens, dass ihre Eingriffe die
Wirtschaft vitalisieren werden und den

«Der Staat kann die
Risikofreude der
Marktteilnehmer steuern.»

Banken helfen, sich zu rekapitalisieren.
Kaum jemand behauptete aber Anfang
2009, dass die tiefen Zinsen rasch die Risi-
kofreude anheizen werden. Das ist eine
<<_a—_:mc rnr:c: Uon Staat kann die Risi-

meinhin, dass die Mérkte effizient funk-  Bislang k teuern.
tionieren, solange _=m~.= als 20% der Anla- n_m«mcm ~m:_m:. ammm die cm Notenbank
werden. Be- wenn die :mﬁ : _:—m-—_:n?m—m—m:n_ is der
inbrechen. Ist auf di letzten

legen kann das aber niemand. Wenn im
Extremfall alle nur noch passiv investie-
ren, kénnte ein Chaos ausbrechen, wei
mand mehr seine Investments analy-
siert und der Mechanismus der Preisfin-
dung ausgehebelt wird. Man kénnte also
sagen, passive Investoren sind Trittbrett-
fahrer: Sie profitieren von der Effizienz des
Systems, ohne einen Beitrag zu leisten.

Es gibt immer mehr ETF, die auf illiquiden
Basiswerten aufbauen. Ist das ein Problem?
Ja. In der Welt des Investierens sind viele
Dinge ungewiss. Sicher ist aber, dass kein
Finanzinstrument mehr Liquiditét schaf-
fen kann als die Anlagen, auf denen es
basiert. Alles andere ist eine Illusion. Wo
soll etwa die Liquiditit eines ETF her-
kommen, der in illiquide Junk Bonds in-
vestiert? Wohl lasst sich ein ETF jederzeit
verkaufen. Das heisst aber nicht, dass
‘man sein Geld zum letzten Transaktions-
preis erhilt. Die meisten Investoren miis-
sen ihre Lektion auf die harte Tour lernen.
Das konnte ihnen auch mit ETF bliihen.

e sehen iiber-
irkte, aber keine Blase. Der
Anlagenotstand zwingt Investoren, mehr

iken einzugehen, weshalb die Aktien-
kurse durchaus weiter steigen kinnen.
w: ine Korrektur ausldsen?

erwiihnt sind selbst argentinische Bonds
rege gefragt, weil ihre Rendite in einer
zinslosen Welt attraktiv erscheint. Das
alles hat damit zu tun, dass die Zentral-
banken mit ihrer Geldpolitik das Verhlt-
nis von Risiko und Ertrag verzerrt haben.
Risikolose Wertschriften wie US-Treasu-
ries werfen praktisch keinen Zins mehr ab,
was auch die Rendite aller anderen Anla-

Da gibt es viele Miglichkeiten, von einem
itarischen Konflikt iiber eine Abkith-
lung des Wirtschaftswachstums bis hin zu
steigenden Zinsen. Der Ausliser konnte
auch etwas ganz anderes sein. Meistens
sind es unbekannte Risiken, die uns in
Schwierigkeiten bringen. Die meisten
Leute sehen gegenwiirtig keinen Grund,
weshalb es zu ernsthaften Turbulenzen

nannten Fed-Put in Zukunft noch Verlass?
Der Fed-Put basiert im Kern auf der Idee,
dass die US-Notenbank jederzeit die Zin-
sen senken kann, um die Borsenkurse zu
stimulieren. Gegenwartig ist das jedoch
schwierig, weil die Zinsen bereits so nied-
rig sind. Ich weiss deshalb nicht, wie ver-
slich der Fed-Put noch st.

«Anders als in der Physik
gibt es an den Finanz-
mdrkten keine festen
Gesetze, die immer gelten.»

Hinterlassen die extremen Massnahmen
der bleibende Schid

Behauptet wird etwa, dass die Geldp
wirtschaftliche Zyklen entkréftet habe.
Solche Aussagen gibt es immer wieder.
Kurz vor dem Ausbruch der Krise wurde
von der Great Moderation gesprochen.
Okonomen ~ debattierten  iiber einen
neuen Normalzustand, in dem grssere
Schocks der Vergangenheit angehoren.
Wie der vormalige US-Schatzminister
Tim Geithner in seinem Erfahrungsbe-
richt «Stress Test» festhilt, nahm das Ver-
trauen zu, dass Derivate und andere inno-
vative Finanzprodukte die Risiken gross-
fliichig verteilen wiirden. In Kombination
mit einer umsichtigen Geldpolitik wiir-
den Klassische Wirtschaftszyklen dadurch
ausser Kraft gesetzt, hiess es. Das war alles
Humbug, wie wir nun wissen.

Ich weiss es nicht. Anders als in der E;r
a_r gibt es in der Wirtschaft und an den
inanzmirkten keine festen Gesetze, die
in jeder Situation und zu jeder Zeit gelten.
Die geldpolitischen Experimente haben
uns auf unbekanntes Terrain gebracht.
Wir wissen nicht, was uns erwartet. Wer
glaubt, er wisse Bescheid, ist naiv. Der le-
gendire Radio- und TV-Journalist Edward
R. Murrow hat es einst treffend formuliert:
«Wer nicht verwirrt ist, hat keine Ahnung
von der Situation.» Genau das gilt heute
an den Finanzmirkten

Inzwischen sind mehr als zehn Jahre
vergangen, seit die Finanzkrise ihren
Anfang nahm. Was ist Ihre wichtigste
Erfahrung im Riickblick?

Wenn der Trend an den Mirkten gegen
dich luft, ist es enorm schwierig, deiner

Wasist die grosse Lektion d
Menschen neigen von Natur aus zu Uber-
ungen, sowohl im Boom wie auch
in der Krise. Das wird sich nie ndern. In
den spiten Zwanzigerjahren glaubten
die Leute, dass eine Ara dauerhaften
Wohlstands angebrochen sei. In den
Neunzigern dachte man, es gebe nie wie-
der eine Rezession. Das Interessante an
solchen Fantasien ist, dass sie immer
dann Konjunktur haben, wenn sich die
Mirkte auf hohem Niveau bewegen.
Wie die Vergangenheit zeigt, zahlt es sich
jedoch aus, auf die Stimmen zu horen,
die Zuversicht verbreiten, wenn die Be-
wertungen tief sind — und die sich fiir
Miissigung aussprechen, wenn die Preise
hoher und hoher steigen.

INTERVIEW: MARK DITTLI
UND CHRISTOPH GISIGER, New York



