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«W1ir sehen zurzeit viele Blasen»

Lassen sich Finanzblasen voraussagen? Didier Sornette hat die Antwort auf die grosse Frage im Zeitalter
vernetzter Finanzmirkte. Er hat schon viele Blasen prognostiziert. Und er verrit, wo die ndchsten platzen.
Gesprich mit dem ETH-Professor iiber komplexe Systeme, ihre Risiken und Nebenwirkungen.

René Scheu & Florian Rittmeyer treffen Didier Sornette

Herr Sornette...

...Sie wollen also ein lingeres Gesprich iiber
Risiko mit mir fithren? Das ist gut, sehr gut
sogar. Wir Wissenschafter miissen den Leu-
ten da draussen sagen, was wir in unserem
Elfenbeinturm den ganzen Tag lang tun.

Was denn?
Forschen.

Sie sind Professor fiir Entrepreneurial Risks
an der ETH Ziirich...

..erlauben Sie mir noch eine kritische Vor-
bemerkung zu dieser Art von Interview...

..klar. Wenn Sie sich beklagen wollen, ha-
ben Sie jetzt die Gelegenheit.

Sie sind Journalisten und haben es auf die tolle
Nachricht, die grossartige Geschichte abgese-
hen. Die Wissenschaft ist aber nicht auf Ef-
fekthascherei aus. Gerade kiirzlich habe ich
wieder eine drgerliche Geschichte erlebt. Ro-
bert May, Okologe und Spezialist fiir komple-
xe Systeme, ist einer der bekanntesten Wis-
senschafter in Grossbritannien, Ex-Prisident
der Royal Society und Berater des britischen
Premiers. Zusammen mit Andrew Haldane,
Direktor des Risikomanagementteams der
Bank of England, hat er einen Artikel in «Na-
ture» und der «Financial Times» publiziert.
Die These: die Finanzindustrie und ihre regu-
lierenden Institutionen kdnnen von der Wis-
senschaft dkologischer Systeme lernen, in
denen es Milliarden von Organismen gibt, die
durch unendlich viele positive und negative
Riickkoppelungen untereinander verbunden
sind. Unser lineares Denken kénnen Sie hier
vergessen! Das ist doch interessant, oder...

..absolut. Das ist jedoch eine ziemlich steile
These, die bestimmt ihre Kritiker fand...
..tat sie auch. Zwei Kommentatoren in «Na-
ture» argumentierten, dass die Analogie
zwischen dkologischen Systemen und der
Finanzwelt nicht funktioniere. Uber diese
Replik habe ich mich geidrgert. Also habe
ich zusammen mit einer meiner Doktoran-
dinnen eine Replik auf die Replik verfasst.
Der Text war ein wenig zu lang, das gebe ich
gerne zu, 12’000 Worter statt der {iblichen
500. Aber was mich aufregte: nach der Kiir-
zung durch die Redaktoren war der Text
vollig unverstdndlich. «Nature» stellte sich
hingegen auf den Standpunkt, dass sie
unseren Aufsatz bloss gekiirzt und zusam-
mengefasst hitten. Wir spielten ein endlo-
ses Pingpong mit dem Text, und mittlerwei-
le sind wir uns mehr oder weniger einig. Es
ist manchmal wirklich miihsam, mit Jour-
nalisten zu arbeiten.

Sie zieren sich. Vom «Wall Street Journal»
haben Sie sich als mit einem Fernrohr aus-
gestatteten Professor darstellen lassen, der
nach Finanzblasenjagt.

Das war eine witzige Geschichte. Ich habe
absolut keine Beriihrungsidngste mit mo-
dernen Marketingmethoden, wenn sie der
Sache dienlich sind. Ich md6chte nur, dass in
den Medien dann auch tatsdchlich meine
Ideen zirkulieren. Nun legen Sie los!

«Ein Prophet ist nicht jemand mit speziellen
Visionen, sondern jemand, der blind ist fiir
das meiste, was die anderen sehen.» Wie fin-
den Sie dieses Zitat?

Das Zitat ist richtig und falsch zugleich.

Richtig, weil gute Wissenschafter sich auf
eine Sache konzentrieren und fiir alles Un-
wichtige blind sein miissen. Doch ist es kei-
ne stupide, sondern eine dynamische, eine
proaktive Blindheit. Denn sie erlaubt erst,
Dinge zu sehen, die andere nicht sehen. Ich
mag Schopenhauer. Er sagt, dass Wahrheit
durch drei Phasen geht. Zuerst ignorieren
alle die Wahrheit. Dann bekdmpfen sie sie.
Und zuletzt finden sie alle offensichtlich.
Genau so funktioniert der wissenschaftli-
che Alltag. Nur jene Theorien, die {iberle-
ben, verdienen unsere Aufmerksamkeit.
Die meisten neuen Ideen sind Miill.

Sind Sie ein Prophet? Sie gehoren zu den we-
nigen, die die Finanzkrise angekiindigt ha-
ben. 2004 haben Sie das Platzen der ameri-
kanischen Immobilienblase fiir Mitte 2006
vorhergesagt, wihrend andere weiterhin
die Illusion ewigen Wachstums kultivierten.
(Lacht) Notieren Sie bitte: nein, Sornette ist
kein Prophet. Sobald einem dieser Stempel
aufgedriickt ist, hat man ein Problem. Man
gilt als arrogant.

Das Zitat stammt aus dem neuen Buch von
Nassim Taleb. Die Hauptthese seines Best-
sellers «Der schwarze Schwan» besagt, dass
es in jedem komplexen System Ereignisse
gibt, die sich nicht vorhersehen lassen,
schwarze Schwiine eben.

Ich telephonierte vor zwei Wochen mit Nas-
sim Taleb. Wir stehen in freundschaftli-
chem Kontakt und fiithren seit langem eine
wissenschaftliche Debatte miteinander.

Sie sagen: Finanzblasen sind vorhersehbar.
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Er sagt: es gibt Krisen, die sich nicht vorher-
sagen lassen.

Taleb hat nie behauptet, die letzte Finanz-
krise sei ein schwarzer Schwan. Das haben
ihm bloss Ihre Journalistenkollegen unter-
gejubelt. Uber die Finanzkrise sind Taleb
und ich einig: sie war vorhersehbar. Aber
grundsiétzlich halte ich das Konzept des
schwarzen Schwans fiir verfehlt.

Das miissen Sie ndiher erldutern.

Ganz einfach: es gibt so etwas wie schwarze
Schwine nicht! Ich schrieb eine Arbeit iiber
Dragon-Kings, iiber statistische Ausreisser,
die innerhalb der konventionellen Potenz-
gesetze existieren. In Pridsentationen be-
nutzte ich dann — bdse, wie ich bin — das
Bild vom Drachen, der den schwarzen
Schwan frisst. Bitte notieren Sie: es gibt kei-
ne enormen Ereignisse, die sich nicht an-
kiindigen! Kiirzlich versuchte mich Taleb
davon zu iiberzeugen, dass mein Dragon-
King in Wahrheit ein grauer Schwan sei. Er
wollte meine Idee der Dragon-Kings als Teil
seiner Idee des schwarzen Schwans priasen-
tieren, indem er zugestand, dass es Ereig-
nisse gibt, die zugleich enorme Auswirkun-
gen haben und teilweise vorhersehbar sind.
Aber es gibt fiir meinen Freund Nassim
eben auch weiterhin Ereignisse, die {iber-
haupt nicht vorhersehbar sind. Dem wider-
spreche ich vehement. Wir stecken mitten
in einer quantitativen Revolution in der
Wissenschaft, und sie ist inzwischen auch
in der Okonomie und in der Soziologie an-
gekommen. Wir kdnnen die Dinge messen.
Mathematik, Computerwissenschaft, Phy-
sik und Statistik werden in die Okonomie
integriert. Wir kdnnen bereits Liebe quanti-
tativ verstehen! Jeder, der das nicht wahr-
haben will, ist ein Fernsehsessel-Philosoph.

Was genau ist also Ihre Gegenthese?

Ich behaupte, dass in komplexen Systemen
die extremen und katastrophalen Ereignis-
se nicht aus dem Nichts kommen. Sie sind
zwar nicht auf den Tag genau bestimmbar,
aber sie lassen sich erkennen. Die Theorie
des schwarzen Schwanes ist deshalb irrele-
vant. Oder besser: sie ist sogar gefdhrlich,
weil sie die Verantwortung abschafft. Einen
schwarzen Schwan kann man per Defini-
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tion nicht vorhersehen, an seinem Eintref-
fen ist darum niemand schuld, also braucht
man an der herrschenden Situation nichts
zu dndern! Das ist falsch. Wir wissen, dass
die Krise das Resultat einer Kette von Ex-
zessen und politischen Entscheiden war.

Blasen in Finanzmdrkten sind Ihr Hauptfor-
schungsgebiet. Wie genau leiten Sie aus vorlie-
genden Daten blasenhafte Entwicklungen ab?
Lassen Sie mich zuerst den Hintergrund des
Konzepts erkldren. Eugene Fama, der be-
rithmte Okonom der University of Chicago,
streitet ab, dass es so etwas wie Blasen
tiberhaupt gebe. Woriiber sprechen wir also
tiberhaupt? In der Finanzékonomie kreiert
man Modelle. Man macht zum Beispiel ein
Modell zur Bestimmung von Preisen. Man
kalibriert das Modell mit Daten und findet
dann heraus, ob es Entwicklungen voraus-
sagen kann. Man kommt zum Schluss, dass
sich ein Preis fiinf Prozent nach oben bewe-

gen sollte. Dann stellt man fest, dass sich
das reale Wachstum viel stirker nach oben
bewegt. Die Differenz ist dann die Blase.

Wir folgern: was sich nicht mit dem Modell
erkldren lisst, ist eine Blase.

Korrekt. Das Problem ist, dass jeder Test
oder jede Diagnose einer Blase unter dem
Fluch der Joint-Hypothese leidet: jeder Test
iiber die Existenz einer Blase ist zugleich
ein Test tiber die Giiltigkeit des gewidhlten
Modells. Deshalb gibt es diese stindigen
Debatten rund um die Diagnose von Blasen:
Ist es eine Blase oder hat man bloss ein
schlechtes Modell zur Bestimmung von Bla-
sen gewdhlt? Damit befinden wir uns aber
noch in der philosophischen Phase der Fi-
nanzokonomie. Wir kénnen sie nur iiber-
winden, indem wir — wiederum — quantita-
tiv vorgehen und Daten messen.

Didier Sornette

Didier Sornette ist Professor flir Physik und hat

den Lehrstuhl fiir unternehmerische Risiken an der
ETH Zurich inne. Er zdhlt zu den weltweit fihrenden
Risikoforschern.

Sie haben uns immer noch nicht gesagt, wie
Sie eine Blase wissenschaftlich definieren.
Diese methodischen Vorbemerkungen wa-
ren wichtig. Also gut, weiter im Kurs. Man
nimmt ein Modell, das ein Wachstum von
fiinf Prozent voraussagt, und misst ein rea-
les Wachstum von sieben Prozent. Die Dif-
ferenz von zwei Prozent wird dann als Blase
bezeichnet. Das wird iiberall so gemacht.
Wenn man aber nur ein wenig an den Para-
metern dreht, kann man ohne Probleme das
Wachstum von sieben Prozent erkliren. Es
gibt Hunderte von Arbeiten, die in einzel-
nen Mirkten Blasen feststellen. Aber dann
kommt jemand und sagt, hier sei zum Bei-
spiel das Wachstum der Dividende oder der
Diskontfaktor nicht richtig gemessen wor-
den, und plotzlich sind die sieben Prozent
erkldrbar. Die Blase ist verschwunden!

Was ist nun Ihr Ansatz, um nicht in diese
Falle zu tappen?

Wir beziehen uns auf eine letztlich simple
Idee. Wenn positive Riickkoppelungen der
Marktteilnehmer zu einer superexponen-
tiellen Funktion fithren — wenn also nicht
der Preis exponentiell wichst, sondern das
Preiswachstum selbst exponentiell ist —,
dann erst haben wir es mit einer Blase zu tun.

Das klingt nicht wirklich simpel.

Konkret: je hoher der Preis von Immobilien
ist, desto hoher ist die Nachfrage nach Im-
mobilien. Das ist genau das Gegenteil des-
sen, was man erwarten konnte. Bei steigen-
den Preisen miisste das Angebot zunehmen
und miissten die Preise fallen. Wenn das
nicht der Fall ist, wenn also das Gesetz von
Angebot und Nachfrage nicht mehr nach
den Regeln eines stabilen Gleichgewichts
spielt, sondern Angebot und Nachfrage sich
explosionsartig an Erwartungswerten aus-
serhalb des stabilen Gleichgewichts aus-
richten, dann sind wir in einer Blasenphase.
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Didier Sornette, photographiert von Philipp Baer.




Dies ist sehr nahe am Verstdndnis des ge-
sunden Menschenverstands. Wenn der Taxi-
fahrer einem erklirt, man solle eine be-
stimmte Aktie kaufen, dann weiss man,
dass man in einer Blase steckt.

Das war auch die Regel von Henry Ford. Als
ihm Angestellte Anlagetips gaben, rief er so-
fort seinen Broker an, um alle Aktien zu ver-
kaufen. Positive Riickkoppelungen fithren zu
Regimes, die sich auf Dauer nicht aufrecht-
erhalten lassen. Meine Kernidee besteht dar-
in, in den vorhandenen Daten die Anzeichen
einer nichtnachhaltigen Entwicklung aufzu-
spiiren. Oder préziser ausgedriickt: es geht
um die Diagnose superexponentiellen Wachs-
tums, also um Wachstumsraten, die selbst
exponentiell wachsen.

Also beispielsweise ein Preisanstieg von einem
Prozent, dann von zwei Prozent, dann von
vier Prozent, dann von acht Prozent usw.
Genau. Man weiss nicht, wann eine expo-
nentielle Blase stoppt. Sie kann theoretisch
unendlich fortdauern. Bei den von uns un-
tersuchten Fillen superexponentiellen
Wachstums verhilt es sich anders — hier
kann man den Kipppunkt einigermassen
genau vorhersagen.

Warum?
Wollen Sie die mathematische Begriindung
héren?

Gerne. Aber bitte moglichst verstdndlich.

Wenn man eine Wachstumsrate r hat, be-
rechnet sich die Verdoppelungszeit wie
folgt: aus einer Konstanten, dem natiirli-
chen Logarithmus von 2, dividiert durch
die Wachstumsrate r. Bei 1 Prozent wiren
dies etwa 70 Jahre. Es braucht also 70 Jah-
re, um Ihr Kapital zu verdoppeln. Nun neh-
men Sie an, dass die Wachstumsrate super-
exponentiell wichst, sich also selbst
verdoppelt. Die neue Verdoppelungszeit
halbiert sich also und betrédgt nur noch 35
Jahre. Nehmen Sie an, dass sich nach 35
Jahren die Wachstumsrate wiederum ver-
doppelt. Dann wiren es noch 17,5 Jahre
und so weiter. Mathematisch kann man
eine unendliche Reihe von Zahlen in eine
endliche Zahl fassen. Das wiren in unse-
rem Beispiel 140 Jahre. Was lernen wir dar-

aus? Wir haben es mit Wachstum zu tun,
das nicht aufrechterhalten werden kann.
Deshalb wird das System innerhalb einer
begrenzten Zeit explodieren. Nahe an die-
ser Explosion, in unserem Falle nach etwa
140 Jahren, ist das System extrem fragil. In
so einem instabilen Zustand kann dann
jede Art von News oder politischer Ent-
scheidung zum Kollaps des Systems, sprich
zum Platzen der Blase fiihren.

Es kommt also gar nicht darauf an, was das
Platzen der Blase verursacht?

Bei Blasen auf Finanzmairkten sind es stets
irgendwelche Zufallsgrossen, die das Re-
gime verdndern. Es reagiert deshalb extrem
sensibel auf News und politische Entschei-
dungen. In fortgeschrittenen Phasen einer
Blase reicht eine Nebensichlichkeit, um sie
platzen zu lassen.

Nervositit auf Finanzmdrkten ist also ein
Hinweis auf eine mdgliche Blasenbildung?
Wir wissen aus Beobachtungen, dass eine
Blase in der Mikrobetrachtung keine glat-
te, superoptimistische Phase ist. Sie ist
vielmehr eine Abfolge kleiner Panikwel-
len: Investoren kaufen und verkaufen,
getrieben durch sich rasch dndernde Preis-
erwartungen. Die Menschen wissen insge-
heim, dass die Preise nicht real sind. Wenn
die Preise von Assets in kurzer Zeit um 50
Prozent steigen, macht sich Misstrauen
breit. Es gibt dann solche, die einen Crash
erwarten und auf Put-Optionen setzen.
Nach einem Monat, wenn sich die Preise
einigermassen stabilisiert haben, denken
die Leute, dass der Sturm voriiber sei. Sie
kaufen wieder, und die Preise schiessen
wieder in die Hohe. Nach einigen Korrek-
turen setzt sich die Beschleunigung sogar
noch stirker fort. Am Ende steht aber un-
ausweichlich der Crash.

Lassen Sie uns dieses Wissen auf die aktuel-
le Situation anwenden. Ist die Finanzkrise
vorbei, wie die meisten sagen? Stecken wir
noch mittendrin, wie einige sagen? Oder hat
sie noch nicht einmal begonnen, wie wenige
sagen?

Ich mdéchte eines klarstellen: wir prisentie-
ren keine Prognosen zur Entwicklung der
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Weltwirtschaft oder zum Zustand der welt-
weiten Finanzmairkte. Das ist nicht unser
Business als Wissenschafter. Wir konnen
aber sehr wohl lokale Voraussagen iiber be-
stimmte Aktien oder Waren in bestimmten
Mirkten machen. Wir sahen den Hochst-
stand des britischen Immobilienmarktes
Mitte 2004 voraus. Wir prognostizierten
den Hochststand des amerikanischen Im-
mobilienmarkts fiir Mitte 2006. Was nach
den Kipppunkten folgt, ist hingegen viel
schwieriger vorauszusagen.

Wir fragen Sie jetzt nicht als Wissenschafter,
sondern als Investor und Biirger: stecken wir
in einer einzigen grossen Finanzblase?

Ich glaube nicht, dass wir in einer Megabla-
se stecken. Wir befinden uns, salopp gesagt,
in der Katerphase nach dem Platzen grosser

Blasen. Was mir Sorgen bereitet, ist, dass
wir den Kater mit Whisky bekdmpfen. Auf
die Dotcom-Blase von 2000, die wir auch
vorhergesagt haben, folgte die lockere
Geldpolitik der FED, die wir nun fortsetzen.
Die Verantwortlichen haben Angst davor,
der Realitdt ohne Alkohol im Blut ins Auge
zu blicken. Die Uberkapazititen in den USA
sind nach wie vor vorhanden. Die osteuro-
pdischen Staaten haben einen hohen
Fremdfinanzierungsgrad. Die weltweiten
Schulden werden von amerikanischen, aber
auch von franzosischen, deutschen und
britischen Banken gehalten. Die weltweite
Liquiditit, die in die Mirkte gepumpt wur-
de, muss irgendwo geparkt werden. Das
fithrt zu vielen kleinen Blasen, die das Sys-
tem sehr anfillig machen.

Welche Blasen untersuchen Sie zurzeit?
Wir schauen alles an und untersuchen Indi-
zes von Finanzmarkten, Rohstoffen, Bonds,
Immobilien.
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Verraten Sie uns, welche Blasen aus Ihrer
Sicht ndchstens platzen werden!
Wir sehen zurzeit viele Rohstoffblasen.

Zum Beispiel?

Baumwolle, Zucker, Mais, Getreide. Ol und
Gas stehen am Anfang. Die Goldblase ist be-
reits ziemlich weit fortgeschritten. Fiir uns
ist Gold eine Langzeitblase, die durch Mi-
nicrashes unterbrochen wird. Dann sind
auch die Silber- und Palladiumpreise bla-
sengefdhrdet.

Der Immobilienmarkt in China?
Eine Blase. Aktienmirkte in Indonesien
und Taiwan sind ebenfalls Blasen.

Sie nehmen das offensichtlich ziemlich locker.
Nicht wirklich. Das Problem der Staats-
schulden von Portugal, Italien, Irland, Grie-
chenland, Spanien und anderen europdi-
schen Staaten hat sich nicht verdndert. Wir
sehen viel Liquiditdt und Massnahmen der
Zentralbanken, die Liquiditdt zu erhalten.
Aber der Wachstumsmotor der Volkswirt-
schaften wurde nicht wiederhergestellt.
Das Problem ist ja nicht, dass der Motor
nicht auf vollen Touren lduft. Das Problem
ist, dass die Erwartungen hoher sind als das
Wachstum, das unser System generieren
kann. Im Zuge der Great Moderation nach
2000 glaubte man, jahrliche Investitionsge-
winne von 10 bis 15 Prozent seien moglich.
Man hat die Vorsorge, iiberhaupt die Zu-
kunft unserer Gesellschaften, auf solchen
realitdtsfremden Annahmen aufgebaut.
Dasist gefihrlich.

Wie gefiihrlich?

Wir sind in einer sehr instabilen Phase —be-
trunken und dabei, noch mehr Whisky in
uns hineinzukippen. Irgendwann miissen
wir uns entgiften.

Uns steht eine grosse Krise bevor?

Wir kommen nicht darum herum, unsere
tiberhdhten Erwartungen der Realitdt an-
zupassen. Das wird nicht ohne Schmerzen
vonstatten gehen. Als Folge der Entschul-
dung iiber eine durch lockere Geldpolitik
angeheizte Inflation in den westlichen Lin-
dern, vor allem in den USA, entstehen welt-
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weit viele weitere Blasen. Man kann es auch
so ausdriicken: Geht der Dollar runter,
nimmt die Zahl der Finanzblasen zu.

Eine Depression?

Zum Beispiel. Es kénnen auch interne Kon-
flikte sein, Kriege, vielleicht auch eine neue
westliche Bescheidenheit. Wir wissen es nicht.

Jetzt reden Sie nicht mehr wie ein Wissen-
schafter, sondern wie ein Apokalyptiker.
Wir machen uns allgemein falsche Vorstel-

lungen von den Systemen, in denen wir le-
ben. Was wir als Stabilitdt wahrnehmen,
existiert in Wirklichkeit nicht. Es gibt bloss
mehr oder weniger instabile Systemzustin-
de, die erschiittert werden und nach einer
Ubergangsphase wieder stabiler werden,
ohne je stabil zu sein. Das gilt fiir Staaten,
fiir Menschen, fiir physikalische Kérper, fiir
das Gehirn, fiir alles. Wenn wir etwas aus
der Geschichte lernen konnen, dann dies:
nichts ist stabil.

Wie instabil von Despoten regierte Staaten
sind, konnen wir gegenwdrtig beobachten.
Wie stabil sind unsere Demokratien?

Viele glauben bis heute, dass die westliche
Demokratie das Ende der Geschichte verkor-
pert. In Wahrheit sind die westlichen Demo-
kratien zerbrechlich. Die Menschen nutzen
die politische Partizipation, um ihren Nutzen
zu maximieren. Sie wihlen Politiker, die ih-
nen Renten und Unterstiitzungsleistungen
versprechen, die auf die Dauer nicht finan-
zierbar sind. Demokratien werden also we-
gen Ausgabeniiberschiissen und Schulden-
bergen ausgehohlt, und in dieser Situation
stecken wir gerade. Die Geschichte zeigt in
vielen Beispielen, denken Sie nur an das an-
tike Athen, dass Demokratien zuerst gross-

artig aufsteigen, Reichtum produzieren und
schliesslich der Illusion der fortwdhrenden
Geldmaschine zum Opfer fallen.

Wenn Sie so diistere Visionen haben, wie si-
chern Sie sich ab gegen die Zukunft?

Ich investiere mein Geld hauptsidchlich
sehr konservativ, also in reale Werte. Am
besten fahren Sie damit, wenn Sie es in das
eigene Haus investieren. Was man hat, das
hat man.

Aber haben wir im Schweizer Immobilien-
markt nicht auch eine Blase?

Wir untersuchen diese Situation ebenfalls.
In Genf machen sich Anzeichen einer Im-
mobilienblase bemerkbar, aber nicht in
Ziirich. Der Schweizer Immobilienmarkt ist
durch die hohe Nachfrage ausldndischer
Arbeitskrifte getrieben. Es ist alles im grii-
nen Bereich.

Sie haben gesagt, dass Sie in Ihr Heim inves-
tieren. Und sonst?

Ich investiere in Humankapital, in meine
Sohne. Nehmen Sie ein Extremszenario, eine
grosse Krise. Was {iberlebt? Nicht viel, wenn
man den Wert betrachtet. Aber was erhalten
bleibt, sind die eigenen Fihigkeiten.

Sie raten dazu, in den eigenen Intellekt zu
investieren?

So ist es. Arbeiten Sie an Threm Humanka-
pitall Wenn Sie klar denken und einen guten
Job haben, sind Sie in guten und in schlech-
ten Zeiten zufrieden.

Sie spekulieren nicht?

Ein wenig. Kurzfristig macht es Sinn, in Bla-
sen zu investieren. Es locken schone nominel-
le Gewinne. Aber Sie kénnen sich auch die
Finger verbrennen. Unsere Berechnungen er-
lauben keine auf den Tag genauen Voraussa-
gen. Meine Investments sind eine Mischung
aus langerfristigen Engagements in Realwerte
und kurzfristigen taktischen Interventionen,
die meinen Spieltrieb befriedigen.
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