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Fiir meine kleine Tochter,
die schon Robstoffe besitzt,
aber noch keine Aktien
oder Anleiben.
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EINFUHRUNG

R)hstoffe werden nicht respektiert.

Zu viele so genannte kluge Anleger glauben, schon genug
diversifiziert zu sein, wenn sie Geld in Aktien, Anlethen und Im-
mobilien investiert haben. Fiir die Erfahrensten kommen vielleicht
noch Devisen oder Bauholz in Betracht. Aber an Rohstoffe denken
sie nur selten — wenn iiberhaupt.

Es ist wenig sinnvoll, eine ganze Klasse von Anlageinstrumenten
auszublenden — vor allem, wenn sie sich langfristig recht gut ent-
wickelt hat. Die Wahrheit steht sehr im Widerspruch zu all dem
Gerede, wie riskant, volatil, komplex und geradezu gefihrlich
Geldanlagen in Rohstoffen angeblich sind. Erfolgreiche Investoren
suchen nach Chancen, Werthaltiges billig zu kaufen und langfristig
zu halten, egal wie sich die Marktsituation darstellt. Was sollten
Sie also tun, wenn Rohstoffe Neuland fiir Sie sind? Sie miissen nur
Thre Hausaufgaben machen, und fiir schnelles Lernen gibt es keine
bessere Motivation als die Aussicht auf finanziellen Gewinn.
Ich méchte Thnen eine Geschichte tiber einen Anleger erzihlen, der
am Anfang nicht das Geringste iiber Rohstoffe wusste (was auch
fir alle anderen Investments galt) und spiter schone Erfolge verbu-
chen konnte.

Aus einer Laune heraus nahm ich 1964 einen Ferienjob an der
Wall Street an. Uber die Wall Street wusste ich damals nicht mehr,
als dass sie irgendwo in New York lag und dass dort 1929 etwas
Schreckliches passiert war. Ehrlich gesagt kannte ich nicht einmal
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den Unterschied zwischen einer Aktie und einer Anleihe. Klar war
mir allerdings, dass man an der Wall Street Geld verdienen konnte.
Und ich wollte Geld verdienen, um mir meine Freiheit zu erkau-
fen, denn ich war ein armer Junge aus Demopolis, Alabama, der das
Glick gehabt hatte, in Yale studieren zu dirfen. Obwohl ich tiber
die Welt der Finanzen so gut wie nichts wusste, hatte ich mich
schon immer sehr fir Geschichte und aktuelle Ereignisse interes-
siert. Es war eine Offenbarung fiir mich, als ich erfuhr, dass ich an
der Wall Street mit der Erkenntnis Geld verdienen konnte, dass
eine Revolution in Chile den Kupferpreis nach oben treiben wiirde.
Meine Gliicksstrihne hielt an. Ich bekam ein Stipendium in Ox-
ford, wo ich Politikwissenschaften, Philosophie und Wirtschafts-
wissenschaften studierte. Ich begann auch mein im Ferienjob an
der Wall Street erworbenes Wissen zu nutzen und das Geld aus
meinem Stipendium zu investieren, bevor ich es dem Zahlmeister
am Balliol College tiberlassen musste. Nach dem Aufenthalt in
Oxford diente ich kurze Zeit in der Armee und zeichnete mich dort
vor allem dadurch aus, dass ich das Geld des Standortkomman-
danten in Aktien anlegte und damit eine schone Rendite erzielte.
Danach ging ich zuriick nach New York und begann 1968 meine
Karriere in der Hochfinanz. Ich hatte 600 Dollar in der Tasche.

Meine Ankunft an der Wall Street fiel, wie sich herausstellen
sollte, mit den letzten Zuckungen der Aktienhausse zusammen, die
nach dem Zweiten Weltkrieg begonnen und mehr als zwei Jahr-
zehnte gedauert hatte. Aber wer wusste damals, dass das Jahr 1968
ein Wendepunkt am Aktienmarkt war? Ich bestimmt nicht. Ich
war viel zu sehr damit beschaftigt, mich einzuarbeiten, um den
Blick fir das Ganze behalten zu konnen. Und ich hatte noch viel
zu lernen.

Meine Unerfahrenheit sollte sich als riesiger Vorteil erweisen.
Nachdem ich die Grundregel des Investierens gelernt hatte — kaufe
Wertvolles billig ein —, begann ich die Mirkte, und zwar alle Mark-
te, nach unterbewerteten Assets abzusuchen. Ich untersuchte jede
Gelegenheit, die sich bot, und objektiv betrachtet gab es damals
kaum eine Aktie, die einen zweiten Blick wert war. Damit unter-
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schied ich mich sehr von meinen Kollegen, denen es schwer fiel,
dem Aktienmarkt untreu zu werden, der jahrzehntelang so gut zu
ithnen gewesen war. Als sich die Baisse bis in den Anfang der 70er-
Jahre erstreckte, entdeckte ich im Rohstoffbereich viele gute Gele-
genheiten. Ich weif§ nicht mehr genau, wann ich mit dem griind-
lichen Studium der Rohstoffmirkte begonnen habe. Ein Blick auf
meine Bucherregale zeigt aber, dass ich mein erstes CRB Commo-
diry Yearbook 1971 gekauft habe. Diese Bibel der Rohstoffhindler
wird jahrlich publiziert, und ich besitze alle Ausgaben seit 1971.

Ich kann mich noch daran erinnern, dass ich die Charts verschie-
dener Rohstoffe untersuchte. Wenn es einen scharfen Anstieg gab,
analysierte ich, warum der Preis dieses Rohstoffs so schnell gestie-
gen war. Ich studierte die Trends von Angebot und Nachfrage. Ich
suchte Hinweise auf veraltete Produktionsanlagen oder neue Fun-
de von Metallvorkommen. Ich achtete auf den Wetterbericht: Ein
kalter Winter bedeutete hohere Heizol- und Erdgaspreise; ein war-
mer Winter in Florida bedeutete, dass sich Orangensaft im nichs-
ten Jahr verbilligen wiirde. Und mein bestindiges Interesse an Ge-
schichte und Politik erinnerte mich daran, dass sich die Gescheh-
nisse im Rest der Welt auf die Kurse an der Wall Street auswirken
wirden. Ich wusste, dass wihrend des Amerikanischen Biirger-
kriegs in den 1860er-Jahren die Baumwollausfuhren nach England
zum Stillstand kamen, was den Preis derart in die Hohe trieb, dass
die Englinder schon bald tiberall Baumwolle pflanzten, wo sie den
Boden aufkratzen konnten. Dieses Wissen war fiir mich extrem
hilfreich, um zu verstehen, warum die Rohstoffpreise auf der gan-
zen Welt mehr als 100 Jahre spiter wieder anstiegen.

Dieses Selbststudium im Bereich der Rohstoffe liegt schon Jahre
zuriick, und ich erinnere mich nicht mehr an alle Einzelheiten.
Deutlich und mit einer gewissen Wehmut erinnere ich mich jedoch
daran, dass ich mich mitten in der ersten Hausse meines Lebens
befand. Zufillig fand sie im Rohstoffbereich statt, und ich habe
von dieser Entwicklung ein Jahrzehnt lang profitiert. Wie Sie se-
hen, sind Aktien nicht das einzige Gebiet, wo es Bullen und Biren

gibt.
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Diese frihen Erfahrungen mit Rohstoffinvestments spielten
auch eine Rolle bei meinem Erfolg als Co-Manager eines Offshore-
Hedge-Fonds, wo ich die weltweiten Strome von Kapital, Roh-
materialien, Giitern und Informationen untersuchte. 1980, im Alter
von 37 Jahren, konnte ich mich zur Ruhe setzen. Der Aktienmarkt
dagegen war die meiste Zeit liber eine Katastrophe gewesen. 1966
schloss der Dow Jones bei 995,15 Punkten. 1982 stand er bei 800
Punkten — ein Verlust von vollen 20 Prozent nach 16 Jahren. (Und
dabei habe ich noch nicht einmal den Effekt der Inflation mit ein-
gerechnet, die in diesen 16 Jahren so schlimm war wie nie zuvor
in der Geschichte der USA.) Die Amerikaner zogen ihr Geld aus
Aktienfonds ab. 1979 proklamierte ein heute berithmtes Titelbild
der Business Week: ,,Aktien sind tot!“

Ich war nicht dieser Meinung. Als ich 1982 offentlich sagte, die
Aktienbaisse sei vorbei, und es sei wahrscheinlich wieder an der
Zeit, in Aktien zu investieren, hielt man mich fiir verriickt. Das war
ein gutes Zeichen. Mir war damals schon klar geworden, dass ich
das meiste Geld verdiente hatte, indem ich dort investierte, wo es
sonst niemand tat, und der Aktienmarkt wurde damals viel zu pes-
simistisch beurteilt. Es war Zeit, einen anderen Weg einzuschlagen.
Als der Dow 1983 in einem einzigen Jahr um mehr als 50 Prozent
auf 1.200 Punkte stieg, begannen die Experten zu warnen: ,,Ver-
kaufen Sie lieber. Diese Entwicklung ist verriickt. Sie geht zu
schnell und zu weit.“ Und dann, natiirlich, kam eine der grofiten
Aktienhaussen der Geschichte, und der Dow iberstieg 1999 die
Marke von 11.000 Punkten. Der Dow und der S&P-Index haben
sich in den 80er- und 90er-Jahren mehr als verzehnfacht. Die Nas-
daq stand 2000 etwa 25-mal hoher als 1980.

Aber das konnte nicht ewig so weitergehen. An den Mirkten
passiert so etwas nie. 18 Jahre sind an der Borse eine lange Zeit —
und in der Tat die durchschnittliche Zeitdauer bedeutender Haus-
sephasen bei Aktien und Rohstoffen. Schon 1998 begann ich zu be-
merken, dass viele Aktien an Kurswert verloren. Ich trat damals je-
de Woche in einer Borsensendung bei CNBC auf und begann tiber
Rohstoffinvestments zu sprechen; auch dartiber, wie die schnell
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wachsende chinesische Volkswirtschaft die Nachfrage nach Roh-
materialien in die Hohe treiben wiirde — jeder schaute mich an, als
sei ich verrtickt geworden. Schon wieder. Ich verdffentlichte einige
Artikel iiber Rohstoffe im Wall Street Journal und in Barron’s, und
wenn mich Reporter anriefen, um meine Meinung iiber die Mirkte
und tiber die konjunkturelle Lage zu erfahren, brachte ich das Ge-
sprach auf Rohstoffe.

Niemand horte mir zu. Schliefllich waren der Dow und die
Nasdaq auf Hohen geklettert, von denen keiner zu traumen gewagt
hatte. Ansonsten verniinftige und hart arbeitende Amerikaner hat-
ten sich Laufbiander mit den aktuellen Aktienkursen auf ihren PCs
installiert. Weniger verniinftige Amerikaner hatten ihre Jobs aufge-
geben, um als Day Trader ihren Lebensunterhalt zu verdienen.
1999 wurden von angeblichen Aktienexperten drei Biicher verof-
fentlicht, die folgende Titel trugen: Dow 36.000, Dow 40.000 und
The Dow 100.000. Im selben Jahr handelten mehr als ein Drittel al-
ler Titelbilder der Business Week — und finf 100-seitige Spezial-
beilagen — von der ,,Internet-Revolution®. Die Nummer 24 auf der
Liste der ,,100 besten Arbeitgeber” in Fortune’s war Enron, deren
Aktie in diesem Jahr bis auf 90 Dollar gestiegen war. Das Wall
Street Jowrnal und die New York Times veroffentlichten kluge
Artikel, die besagten, das Geschehen am Aktienmarkt sei nicht die
Entwicklung einer klassischen ,,Spekulationsblase®. ,, Diesmal ist es
anders“, lautete die Aussage. Es war nicht einfach ein seltsamer und
neuer Augenblick in der Wirtschaftsgeschichte. Es war nicht nur
eine ,neue Okonomie*, sondern ,die New Economy!“ Millionen
von Amerikanern beteiligten sich am Borsengeschehen, die Kapi-
talzuflisse der Investmentfonds schossen durch die Decke. Eine
Gallup-Umfrage ergab damals, dass 60 Prozent aller Amerikaner
auf die eine oder andere Weise am Aktienmarkt engagiert waren.
Wenn man irgendwo in Amerika eine Bar oder das Clubhaus eines
Golfclubs betrat, sahen alle Anwesenden CNBC!

Und diese Leute behaupteten, ich sei verriickt! Wenn jemand im
Zusammenhang mit Investments sagt, diesmal sei alles anders, dann
raffe ich mein Geld zusammen und mache mich aus dem Staub.
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Das meiner Meinung nach einzig ,Neue“ an der New Economy
war, dass Unternehmen an der Borse Billionen von Dollars wert
waren, ohne dass man verlangte, sie miissten Gewinne erzielen.
Das widersprach offensichtlich dem gesunden Menschenverstand
— von Wirtschaft und Geschichte ganz zu schweigen. Die Unter-
nehmensgewinne wiirden diese Aktienkurse niemals rechtfertigen.
Es gab bestimmt nichts Neues unter der Sonne, wenn es darum
ging, in einer allgemeinen Borsenhysterie sein Geld zu verlieren
— oder seinen Verstand. Wenn ich sehe, wie Menschen ihr Geld gar
nicht schnell genug in alles stecken kénnen, was gerade als heifle
Spekulation gilt, dann denke ich an Bernard Baruch, den legendi-
ren Borsianer und Berater mehrerer Prisidenten. Wahrend der
Borsenhysterie der spaten 20er-Jahre liefl sich Baruch eines Tages
die Schuhe putzen, und der Schuhputzer begann ihm Aktientipps
zu geben. Als seine Schuhe wieder glinzten, ging Baruch in sein
Biiro zuriick — und verkaufte alle seine Aktien.

Mitte 1998 machte ich meine eigene Bernard-Baruch-Erfahrung.
Die meisten Leute waren geblendet durch den erstaunlichen, nicht
enden wollenden Kursanstieg einiger Vorzeigetitel aus dem Technolo-
giebereich. Cisco, Nortel und JDS Uniphase stiegen immer weiter,
und der Kurs von Microsoft zeigte nie eine Schwiche. Ich bemerkte
damals, dass die meisten anderen Aktien tatsichlich an Kurswert
verloren. Mein Interesse verlagerte sich vom Aktienmarkt zuriick
zu meinen CRB-Rohstoffjahrbiichern und anderen Quellen, weil
ich sehen wollte, was an den Mirkten fiir landwirtschaftliche Giiter,
Energie, Getreide, Metalle, Lebendvieh und andere wertvolle Dinge
des Lebens los war. Es stellte sich heraus, dass sie unglaublich unter-
bewertet waren. Inflationsbereinigt naherten sich die Rohstoffpreise
tatsichlich einem Niveau, das man seit der Weltwirtschaftskrise der
30er-Jahre nicht mehr gesehen hatte! Kaum hatte ich mich wieder in
Robhstoffe vertieft, da verkiindete die grofite Brokerfirma der Welt,
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, sie werde sich aus dem Roh-
stoffgeschift zurtickziehen. In den 70er-Jahren hatte Merrill Lynch
im Rohstoffhandel riesige Profite erzielt. Nun trug er nur noch
einen winzigen Bruchteil zum Umsatz der Firma bei.
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Ich musste grinsen und konnte gar nicht mehr damit authoren.
Wenn jeder, einschliefflich der weisen Manner (und jetzt auch Frauen)
bei Merrill Lynch, meinte, kein seines Verstandes michtiger Ameri-
kaner wiirde mehr Rohstoffe kaufen wollen, dann war es fiir diesen
Amerikaner wirklich an der Zeit, Rohstoffe zu kaufen — und zwar zu
Schnippchenpreisen. Bestarkt wurde ich in meiner Meinung, als ei-
nige andere Rohstoff-Optimisten, die meine Artikel gelesen oder
mich im Fernsehen tiber Rohstoffe sprechen gehort hatten, mir an-
boten, ihr Partner im Rohstoffhandel zu werden. Ich war nicht inter-
essiert. Vom professionellen Trading hatte ich mich schon 20 Jahre
zuvor zurilickgezogen. Auflerdem stand ich kurz vor dem Start zu
einer drejjahrigen Reise rund um die Welt. Auch zur Jahrtausend-
wende wiirde ich unterwegs sein. Es wire logisch unméglich gewe-
sen, die Bewegungen an den Rohstoffmirkten zu beobachten, wih-
rend ich gerade in Afrika, Sibirien oder China unterwegs war.

Dennoch wollte ich die Frithphase einer neuen Hausse nicht ver-
passen, die bisher nur wenige andere bemerkt hatten. Also be-
schloss ich, einen Rohstoff-Indexfonds zu griinden. Seit Jahren
haben Studien erwiesen, dass man am wirkungsvollsten und profi-
tabelsten mit Indexfonds investiert, die so heiflen, weil sie sich
an bedeutenden Indizes wie S&P 500, Russel-2.000 oder Russell-
1.000 orientieren. Man versucht also nicht, besser als der Index
abzuschneiden, sondern kauft einen Fonds, der einen Aktienkorb
zusammenstellt und garantiert, unter allen Umstinden exakt so
abzuschneiden wie der Index. Sie zahlen Thr Geld ein, und der
Fonds kauft Aktien der 500 groflen Unternehmen, die im S&P 500
enthalten sind, die 2.000 Nebenwerte oder die 1.000 Wachstumsti-
tel der beiden Russell-Indizes — und das war’s. Thr Investment fliegt
per Autopilot. Es gibt keine stindigen Gebiihren fiir Umschich-
tungen der Aktien, keine hohen Verwaltungskosten und keine Ent-
scheidungen, die Sie treffen miissten. Thr Erfolg hingt nicht vom
Genie eines Fondsmanagers ab, sondern von der Marktentwick-
lung. Der S&P steigt oder sinkt — und der Fonds tut es ihm gleich.
Es gibt zahllose Belege dafiir, dass solche Investments besser ab-
schneiden als die meisten aktiv gemanagten Fonds.
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Weil ich zuversichtlich war, dass die Rohstoffpreise auf brei-
ter Front steigen wiirden, war ein solcher Autopilot genau das,
was ich suchte. Ich kannte vier Rohstoffindizes und prifte, fir
welchen von ihnen ich eine Lizenz erwerben sollte. Der damals
bekannteste war der CRB Futures Index, der von denselben
Leuten betreut wurde, die auch das Jahrbuch herausgaben, dem
ich meine ersten Erfahrungen mit Rohstoffen verdankte. Heute
lautet der offizielle Name Reuters-CRB Futures Price Index.
Als ich den CRB-Index untersuchte, stief} ich schnell auf ein be-
deutendes Problem: Seine 17 Komponenten sind alle gleich ge-
wichtet. Das bedeutet, das Rohol hier die gleiche Bedeutung hat
wie Orangensaft. Ich weif} nicht, wie es bei Thnen aussieht, aber in
meinem Leben spielt Ol eine weit wichtigere Rolle als Orangensaft.
Dann sprach ich mit einem alten Freund aus dem College, der
heute das Wall Street Journal leitet, tiber die Dow-Jones-Indizes.
,Ich mochte eine Lizenz auf euren Rohstoffindex erwerben®,
sagte ich, und er sah mich an, als hitte ich den Verstand verloren:
,»Wir haben keinen Rohstoffindex.“ Er staunte, als ich ihn dariiber
informierte, dass so ein Ding tiglich in seiner Zeitung verdffent-
licht wird. Ein weiterer Beweis fir die Missachtung der Rohstoffe
durch die Investoren, denn nicht einmal der Herausgeber der fiih-
renden Wirtschaftszeitung der USA kiimmerte sich darum. Ich
merkte schnell, dass der Dow Jones Commodities Index min-
destens seit den 60er-Jahren nicht mehr revidiert worden war.
Daher besuchte ich einen weiteren alten Freund bei Reuters, der
internationalen Nachrichtenagentur, deren Index schon seit Jah-
ren existierte. Auch dieser Freund hatte keine Ahnung, dass es
bei seiner Firma so etwas gab. Ich stellte aber rasch fest, dass
der Rohstoffindex von Reuters schon seit den 30er-Jahren nicht
mehr revidiert worden war. (1999 ging Dow Jones eine Partner-
schaft mit AIG ein, um einen revidierten Index zu schaffen, den
Dow Jones-AIG Commodity Index, der meiner Meinung nach
ebenfalls grofle Schwichen hat. Reuters hat zusammen mit dem
Commodity Research Bureau den Reuters-CRB Futures Price
Index konzipiert.)
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Dann wandte ich mich an Goldman Sachs, denn das Unterneh-
men warb fiir seinen eigenen, 1992 konzipierten Rohstoffindex. Ich
sah aber sofort einen grofien Nachteil im Goldman Sachs Commo-
dity Index (GSCI): Ol und Gas sind dort mit 65 Prozent gewichtet.
So wichtig Ol und andere energetische Rohstoffe auch sein mdgen,
glaube ich doch nicht, dass sie fast zwei Drittel eines Index ausma-
chen sollten. Und wenn sie tatsichlich so wichtig wiren, sollte man
wahrscheinlich gleich Ol- und Gas-Futures kaufen. Die Gewich-
tung der Indexkomponenten im GSCI dndert sich in Abhingigkeit
von der Preisentwicklung, und daher gibt es alle paar Jahre extreme
Verinderungen. Jeder, der heute in den GSCI investiert, weif} nicht,
was er in 3 Jahren besitzen wird; nicht einmal Goldman Sachs. Mei-
ner Meinung nach ist der GSCI kein brauchbarer Index. Ich wiin-
sche mir Konsistenz, Stabilitit und Transparenz.

Also suchte ich nach Informationen iiber den Rohstoffindex des
Journal of Commerce. Auch er existiert schon seit vielen Jahren —
und das sieht man ihm an. Neben den tblichen Rohstoffen enthilt
er auch Haute und Talg. Wir alle tragen Schuhe und blasen einmal
im Jahr unsere Geburtstagskerzen aus, aber weder Hiute noch Talg
werden heute an irgendeiner Borse gehandelt, und daher wire die
Preisfeststellung solcher Materialien problematisch. Reis dagegen
wird an Borsen gehandelt. Die halbe Welt isst jeden Tag Reis, und
dennoch enthielt keiner der existierenden Indizes diesen Rohstoff.
Allesamt waren sie zu sehr auf Amerika zugeschnitten.

Ich kam also zu dem Ergebnis, dass der von mir gesuchte, gut
ausbalancierte und international ausgerichtete Rohstoffindex gar
nicht existierte. Das war ein weiterer Beweis dafiir, dass sich nie-
mand um Rohstoffe scherte. Diese himmelschreiende Verachtung
einer ganzen Asset-Klasse, die kurz vor dem Hohenflug stand, er-
innerte mich an die Aktien-sind-tot-Einstellung der frithen 80er-
Jahre — als der Dow gerade seinen unglaublichen Anstieg von 800
auf 11.000 Punkte begann. Inzwischen war mir klar, dass ich, wenn
ich in Rohstoffe investieren wollte, selbst einen Index und einen
Fonds konzipieren musste. Das tat ich dann auch. Der Rogers Raw
Materials Index Fund eréffnete seine Geschaftstitigkeit am 1. Au-



JIM ROGERS - ROHSTOFFE 18

gust 1998, und er basiert auf dem Rogers International Commodi-
ties Index (RICI). Dieser enthilt 36 Rohstoffe, die die Weltwirt-
schaft am Laufen halten, und ist ein effektiver Mafistab fiir die
Rohstoffpreisentwicklung nicht nur in den USA, sondern welt-
weit. Auswahl und Gewichtung der Fondskomponenten werden
jahrlich revidiert, immer im Dezember wird die Gewichtung fiir
das folgende Jahr festgelegt. Bisher waren die Veranderungen mini-
mal. (Eine Liste der RICI-Komponenten finden Sie im Anhang
dieses Buchs.)

Am 1. Januar 1999 begann meine Reise um die Welt. In drei Jah-
ren fuhr ich 152.000 Meilen durch 116 Linder. Unterwegs liutete
ich das neue Jahrtausend ein, indem ich am 1. Januar 2000 meine
Reisegefahrtin Paige Parker heiratete. Viele fragten mich, wie ich
mein Geld verwalten wiirde, wihrend ich in entlegenen Regionen
Sibiriens, Chinas und Afrikas unterwegs sei. Als ich ihnen sagte,
ein Teil meines Geldes sei in einen Rohstoff-Indexfonds investiert,
reagierten sie mit Verwunderung und auch ein wenig Sorge um
mein finanzielles Wohlergehen und meine geistige Gesundheit.
Nachdem ich so viel von der rosigen Zukunft der Rohstoft-
Futures gesprochen hatte, waren die Preise gesunken. Ende 1998
hatte der RICI in der Tat 11,14 Prozent seines Werts verloren. Aber
ich war zufrieden. Ich hatte meine Hausaufgaben gemacht und war
davon uberzeugt, dass die Aktienhausse vorbei war. 1998 waren
60 Prozent aller amerikanischen Aktien gesunken, und dieses
Muster setzte sich 1999 fort. Die Hausse an den Rohstoffmirkten
hatte schon begonnen. (Spiter stellte sich heraus, dass wir nur um
einige Wochen zu frith dran waren, um den absoluten Tiefpunkt zu
erwischen.)

Als Paige und ich nach unserer Reise in ein vom 11. September
gepragtes Amerika zuriickkamen, war der Index um 80 Prozent
gestiegen. (Im Oktober 2004 waren es 190 Prozent.) Waihrend
unserer Abwesenheit war die Dotcom-Blase geplatzt. Manche
Menschen meinten, ich hitte Gliick gehabt, diese Schmerzen nicht
erlitten zu haben. Ich versuchte freundlich zu antworten. Schlief3-
lich war ich alt genug, um zu wissen, dass man immer von der Her-
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de kritisiert wird, wenn man sich von ihr entfernt. Man wird sogar
beschimpft und als ,,Verriickter” bezeichnet. Aber fiir einen Inves-
tor ist das eine positive Sache: Wenn ich mich von der Herde ent-
fernt hatte, habe ich fast immer eine Menge Geld verdient. Wenn
man neue Wege finden will, muss man den alten Weg verlassen. Ich
hatte oft genug iiber China und iiber Rohstoffe gesprochen, und
jeder hatte mich als verriickt bezeichnet. Wenn man allerdings
gegen die Mehrheitsmeinung Geld verdient, ist man nicht mehr
verriickt. Man hat nur ,,Gliick“ gehabt.

In den frithen 70er-Jahren, als die Tage des billigen Erdgases und
Ols gezihlt waren, saf} ich mit einem der wenigen Hedge-Fonds-
Manager zusammen, die es damals gab. Er war Absolvent des Har-
vard College und der Harvard Business School. Ich erklirte ihm,
dass die Vorrite an Erdgas und Ol zur Neige gingen, dass die Gas-
reserven gering und die Preise licherlich niedrig waren, und riet
ihm, so viele Aktien von Ol-, Gas- und verwandten Unternehmen
zu kaufen, wie er kriegen konnte. Der Mann missachtete meinen
Rat — obwohl die Preise damals schon stiegen.

1973 brach im Mittleren Osten ein Krieg aus, und die Olpreise
schossen nach oben. Die Araber boykottierten die USA, die Israel
unterstiitzten. Die Olpreise stiegen noch weiter. Dann traf ich mei-
nen Freund, den Hedge-Fonds-Manager. ,Du hast ganz schon viel
Glick gehabt®, sagte er. Hatte ich ihm nicht schon lange vor dem
Krieg und dem Boykott gesagt, die Olpreise wiirden mit Sicherheit
steigen, weil die Vorrite schon niedrig waren und keine neuen Re-
serven erschlossen wurden? Ich erinnerte ihn daran, dass die
OPEC 1960 gegriindet worden war, um fiir hohere Olpreise zu
sorgen. In den folgenden zehn Jahren hatten sich die Olminister
der OPEC-Staaten jahrlich getroffen und feierlich die Preise her-
aufgesetzt. Doch der Markt ignorierte dies, und die Notierungen
blieben relativ niedrig. In den 70er-Jahren aber hatte sich das Ver-
hiltnis zwischen Angebot und Nachfrage zugunsten des Ols ver-
schoben, und die Preise mussten steigen, was auch immer die
OPEC tun wiirde. Die hohen Olnotierungen hatten nichts mit dem
Konflikt zwischen Israel und den Arabern zu tun, und wie um dies



JIM ROGERS - ROHSTOFFE 20

zu beweisen, beendeten die OPEC-Staaten keine vier Monate spa-
ter ihren Boykott. Die Saudis lieflen sich nicht von der Politik
daran hindern, an diesen rekordhohen Olpreisen eine ganze Menge
Geld zu verdienen. Die Preise blieben hoch, noch Jahre nach dem
Krieg und dem Boykott (und erstaunlicherweise selbst ab 1978, als
das Angebot die Nachfrage iiberstieg).

Ich habe gelernt, dass man definitiv sehr viel ,Glick® haben
wird, wenn man seine Hausaufgaben macht, erkennt, dass Angebot
und Nachfrage total aus dem Gleichgewicht geraten sind, und dann
entsprechend investiert.

Dies, meine Freunde, ist eine solche Gelegenheit.



DAS NACHSTE HEISSE DING:
DINGE

Eine neue Hausse ist im Gang, und sie findet bei den Rohstoffen
statt — den ,Commodities®, ,Materialien®, ,harten Vermo-
gensgegenstinden und ,greifbaren Dingen“, die nicht nur in
Threm Leben, sondern im Leben jedes Menschen auf der Welt eine
ganz wesentliche Rolle spielen. Wenn Sie in den Supermarkt oder
ins Einkaufszentrum gehen, befinden Sie sich zwischen lauter Roh-
stoffen, die weltweit gehandelt werden. In Threm Auto oder Last-
wagen sind Sie ebenfalls von lebhaft gehandelten Rohmaterialien
umgeben. Ohne die Futures-Mirkte, wo die Rohstoffpreise er-
mittelt und reguliert werden, wiren Dinge rar und oft auch zu teu-
er, die wir alle zum Leben brauchen. Zu diesen wesentlichen Din-
gen gehoren Ol, Erdgas, Weizen, Mais, Baumwolle, Sojabohnen,
Aluminium, Kupfer, Silber, Gold, Rinder, Schweine, Schweine-
bauche, Zucker, Kaffee, Kakao, Reis, Wolle, Gummi, Bauholz und
die etwa 80 anderen Dinge, die in der Bibel der Trader aufgelistet
sind — also im Commodity Research Yearbook.

Rohstoffe sind so allgegenwirtig, dass man meiner Meinung
nach nicht erfolgreich in Aktien, Anleihen oder Devisen investie-
ren kann, wenn man die Rohstoffmirkte nicht versteht. Man muss
sie verstehen, auch wenn man nur in Aktien und Anleihen investie-
ren will. Rohstoffe gehdren in jedes wirklich gut diversifizierte De-
pot. Mit einem Rohstoff-Investment kann man sich gegen eine Ak-
tienbaisse, galoppierende Inflation und sogar eine schwerwiegende
Wirtschaftskrise absichern. Rohstoffe sind nicht das ,riskante Ge-
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schift“, als das sie oft bezeichnet werden. Ich glaube,
dass Rohstoffinvestments in den kommenden zehn Jahren enorme
Chancen bieten werden.

Fiir die meisten Investoren ist der Rohstoffhandel ein geheimnis-
volles Land voller sagenhafter Drachen. Viele intelligente und gut
informierte Leute wissen nichts iiber Rohstoffe. Dafiir kennen sie
die KGVs grofler und kleiner Aktien, studieren die Bilanzen von
Hightech- und Biotech-Unternehmen, von Halbleiterproduzenten
und kleinen Banken in den Suidstaaten. Diese selbst ernannten ,,er-
fahrenen Investoren® verfolgen die Kurse und Renditen von Anlei-
hen genauer als die Baseball-Ergebnisse und haben womoglich so-
gar ein Auge auf den Euro, den Yen, den Dollar und den Schweizer
Franken. Falls sie doch etwas wissen, handelt es sich meist um In-
formationen aus zweiter oder dritter Hand, die sie missverstanden
haben und die in der Regel noch eine warnende Geschichte von ei-
nem Schwager enthalten, der mit einer Sojabohnen-Spekulation
sein letztes Hemd verloren hat. Wenn ein Investor vor Rohstoffen
zurlickschreckt, verpasst er unglaubliche Moglichkeiten — dhnlich
wie Amerikaner, die nie ins Ausland reisen, weil sie dort weder
Sprache noch Briuche kennen und befiirchten, deshalb erniedrigt
oder betrogen zu werden.

Man kann nicht einen kompletten Marktsektor ignorieren —
jedenfalls nicht, wenn man wirklich als ,intelligenter Investor® gel-
ten will. Wenn Sie einen Freund haben, der stark am Aktienmarkt
engagiert ist und in den 90er-Jahren nie auch nur daran gedacht hat,
eine Technologie-Aktie zu kaufen, der nicht zur Kenntnis nahm,
was in der Welt von Microsoft, Cisco, Amazon, eBay und sogar
IBM vor sich ging, dann finden Sie dessen Verhalten mit Sicherheit
merkwiirdig. Und doch haben sich die meisten Investoren im Roh-
stoffbereich exakt so verhalten.

Ein Grund fur die gute Entwicklung von Unternehmen und
Aktien in den 8Qer- und 90er-Jahren war, dass sich die Rohstoffe in
einer Baisse befanden: Niedrige Rohstoffpreise nahmen jeglichen
Kosten- und Margendruck von denjenigen Unternehmen, die Roh-
stoffe fiir ihre Tatigkeit benétigen.
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Wer der Uberzeugung war, dass die Rohstoffbaisse in den spiten
90er-Jahren enden wiirde, der sah auch das Ende der Aktienhausse
kommen. Die Kommentatoren auf CNBC strahlten damals noch
tiber das ganze Gesicht und rieten, noch mehr Dotcom-Aktien zu
kaufen — wihrend die klugen Investoren den Markt verlieffen und
sich den Rohstoffen zuwandten. Sie konnten sehen, dass die stei-
genden Kosten bald auf die Gewinne driicken wiirden — und dass
die Aktienkurse den Gewinnen folgen wiirden.

Wir reden hier nicht von Kleinigkeiten. Der Rohstoffmarkt ist
der grofite Markt der Welt — wenn man von den Wertpapier-
handelsplitzen absieht. Die jihrliche Produktion der 35 am ak-
tivsten gehandelten Rohstoffe, deren Preise tiglich in New York,
Chicago, Kansas City, London, Paris und Tokio festgestellt
werden, ist 2,2 Billionen Dollar wert. Das an den Rohstoffbor-
sen gehandelte Geldvolumen ist um ein Mehrfaches hoher als an
allen Aktienmirkten der USA. (Die Umsitze des auflerborslichen
Rohstofthandels sind noch einmal um ein Vielfaches hoher als
die Umsitze an den Rohstoffborsen.) Und wo immer es einen
Markt gibt, da kann man auch Gewinne erzielen. Ich weifl: Die
Wirtschaftsseiten Threr Tageszeitung, die Finanzmagazine und
CNBC widmen sich hauptsichlich dem Aktienmarkt. Wenn man
den Medien und anderen Aktienmarkt-,Experten glaubt, dann
hat sich der Aktienbulle immer gleich hinter der nichsten Ecke
versteckt. Aber Millionen von Investoren, die 1998 bis 2000 auf
das Geschwitz der Experten tiber die New Economy horten,
haben mit Aktien enorme Verluste erlitten und mithen sich immer
noch ab, ihr Geld wiederzubekommen. Der kluge Investor sucht
nach Moglichkeiten, Wertvolles billig zu kaufen, und hat dabei
immer ein Auge auf eine bevorstehende dynamische Verinderung
gerichtet, die dieses Investment sogar noch wertvoller machen
konnte.

Heute trifft auf die Rohstoffe beides zu. Die Baisse endete 1998,
als sich die Preise thren 20-Jahres-Tiefs niherten (die inflationsbe-
reinigt den Preisen wihrend der Weltwirtschaftskrise entsprachen).
In diesem Jahr beschloss Merrill Lynch, die grofte Brokerfirma der
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USA, sich aus dem Rohstoffhandel zurtickzuziehen, und ich griin-
dete einen Rohstoff-Indexfonds, um vom Ende der Baisse zu pro-
fitieren.

Ich bin davon tiberzeugt, dass die Stirke der Rohstoffmirkte
noch jahrelang anhalten wird — dass wir uns sogar mitten in einer
Jahrhunderthausse im Rohstoffbereich befinden. Im 20. Jahrhun-
dert gab es drei solch lange Haussephasen (1906-1923, 1933-1953
und 1968-1982), von denen jede im Durchschnitt etwas linger als
17 Jahre dauerte. Das neue Jahrtausend hat mit einem neuen Boom
der greifbaren Vermogensgegenstinde begonnen. Meines Erach-
tens fing die Aufwirtsbewegung im Friihjahr 1999 an. Dieses Buch
will die Griinde erkliren und dabei aufzeigen, wie man davon pro-
fitieren kann. Was vielleicht noch besser ist: Durch das Verstindnis
der Rohstoffmirkte werden Sie auch auf allen anderen Gebieten
ein besserer Investor werden.

Daran ist nichts Geheimnisvolles. Was auf dieser Welt konnte
klarer verstindlich sein als die Materialien, aus denen sie besteht?
Mais ist Mais, Blei ist Blei, und sogar Gold ist nur eine Ware, deren
Preis davon abhingt, wie viel von dem Zeug verfiigbar ist und wie
viele Leute es unbedingt haben wollen. Und bei der Prognose der
langfristigen Preisentwicklung gibt es erst recht nichts Geheimnis-
volles. Diese alternierenden, langen Hausse- und Baissephasen bei
Metallen, Energietrigern, Vieh, Getreide und anderen landwirt-
schaftlichen Produkten fallen nicht vom Himmel. Sie spielen eine
wichtige Rolle in der Geschichte und sind das Ergebnis der grund-
legenden 6konomischen Prinzipien von Angebot und Nachfrage.
Wenn Angebot und Vorrite reichlich sind, werden die Preise
niedrig sein; aber wenn man zulisst, dass die Vorrite zur Neige
gehen und die Nachfrage steigt, dann werden die Preise ebenso un-
vermeidlich steigen. Ich selbst musste kein Genie sein, um diese
Dynamik zu verstehen; es ist einfach die Art und Weise, wie die
Welt funktioniert. Aber wenn ein Investor feststellt, dass das Ver-
haltnis zwischen Angebot und Nachfrage vollig aus dem Gleichge-
wicht geraten ist, und dann bereit ist, sein Geld einzusetzen, wird
er ein Vielfaches davon zurtickbekommen.
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Wir befinden uns jetzt in einer der Phasen, in denen eine neue
Hausse beginnt — und sie findet bei den Rohstoffen statt. Es ist
Zeit, viel mehr Geld in Dinge zu investieren. Oder habe ich eine
Alternative fir Thre Geldanlage iibersehen?

o Aktien: Die meisten Aktien sind im historischen Vergleich tiber-
teuert. Die KGVs (Kurs-Gewinn-Verhaltnisse) an der Nasdaq
befinden sich in stratosphirischen Hohen. Welchen Maf3stab
man auch anlegt - KGV, Kurs-Buchwert-Verhiltnis, Dividen-
denrendite —, im Vergleich mit fritheren Borsenphasen sind Ak-
tien extrem teuer. Glauben Sie wirklich, dass die Aktienkurse
von diesem Niveau aus noch deutlich steigen werden?

e Anleiben: Die Zinsen sind so niedrig wie seit Jahrzehnten nicht
mehr, und daher sieht es nicht so aus, als konnten Sie mit An-
leihen reich werden — vor allem dann nicht, wenn die Zinsen stei-
gen. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sind kaum der
Rede wert, wihrend rentierlichere Unternehmensanleihen teuer
sind. Und falls ihr Anlageberater ihnen sagt, Sie sollten Anleihen
der regierungsgestiitzten Hypothekenbanken Fannie Mae oder
Freddie Mac kaufen — legen Sie den Horer auf. Das Weifle Haus,
der Kongress, das Wohnungsbauministerium und verschiedene
staatliche Regulierungsbehorden haben es auf beide Institute ab-
gesehen. Fannie Mae und Freddie Mac sitzen auf 7,3 Billionen an
Hypotheken; hier steht ein Skandal bevor. (Anmerkung: ,,Regie-
rungsgestiitzt“ bedeutet nicht etwa, dass die Regierung haftet.
Wenn Freddie oder Fannie untergeht, ist der Staat nicht ver-
pflichtet, Thnen Ihr Geld zu erstatten.)

o Immobilien: Hiuser sind bereits zu teuer fiir ein Investment,
vor allem in den Gegenden, wo Sie gerne wohnen wiirden. (Sie
haben sogar die Immobilienbooms im Vereinigten Konigreich,
Spanien, Australien, Neuseeland und anderen Lindern verpasst,
wo der Preisanstieg den historischen Durchschnitt weit tiber-
schritten hat.) Die Hiuserpreise in den USA steigen seit mehr als
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acht Jahren schneller als die Inflationsrate und sind nun eventuell
um 20 bis 30 Prozent tiberzogen. In New York und Siidkalifor-
nien haben sich die Immobilienpreise in den letzten finf Jahren
verdoppelt. Eine massive Spekulationsblase auf dem amerikani-
schen Immobilienmarkt scheint sich von einer Kiiste zur ande-
ren zu bewegen. Wenn sie platzt (was Blasen immer tun), konn-
ten sich ernsthafte Probleme fiir Millionen von Amerikanern
ergeben, die Immobilienkredite in Rekordhdhe aufgenommen
haben — 750 Milliarden Dollar im Jahr 2003. Der sich daraus
ergebende Vermogensverlust konnte zwischen zwei und drei
Billionen Dollar liegen und einen Wirtschaftsabschwung auslo-
sen, der so gravierend ausfillt wie damals, als die Dotcom.Blase
platzte. Und selbst wenn die Blase nicht platzen sollte, sind die
Preise viel zu hoch, um noch hohe Gewinne zuzulassen.

e Devisen: Die USA sind schon die grofite Schuldnernation der
Welt — mit mehr als acht Billionen Dollar Auslandsschulden, die
alle 21 Monate um eine weitere Billion steigen. In den letzten
20 Jahren haben wir uns an den Finanzmirkten der Welt heftig
verschuldet, um riesige Handelsbilanzdefizite zu finanzieren —
derzeit etwa 600 Milliarden Dollar pro Jahr (oder sechs Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, das hochste Niveau aller Zeiten).
Die Zinszahlungen fiir diese Verbindlichkeiten beliefen sich al-
lein 2003 auf 330 Milliarden Dollar. Das ist etwa eine Milliarde
am Tag, nur um den Dollar zu stiitzen. Wir leben heute vom
Geld der anderen. Der Dollar ist anfilliger als je zuvor, weil
die Regierung das Geld schneller ausgibt, als die Notenbank es
drucken kann.

Wenn auslindische Investoren unsere Bilanzen betrachten, sehen
sie, dass wir uns allmahlich zu einer Bananenrepublik entwickeln,
und viele haben sich schon zuriickgezogen. (In den zwolf Monaten
zwischen Juni 2003 und Juni 2004 beliefen sich die Netto-Aus-
landsinvestments in den USA auf minus 155 Milliarden Dollar.)
Wenn es frither ein US-Handelsbilanzdefizit gab, finanzierten aus-
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lindische Investments unseren Lebensstandard. Heute tun dies
auslindische Kiufer amerikanischer Staatsanleihen — hauptsichlich
asiatische Banken, einschliefflich der chinesischen —, die ihre eige-
nen Wihrungen unter Kontrolle halten wollen. Sollten diese Glau-
biger entscheiden, dass sie unsere Verschwendungssucht nicht
mehr finanzieren wollen, dann wird der Dollar noch schwicher
werden, die Zinsen und die Inflationsrate werden steigen. Die Aus-
linder haben schon damit begonnen, den US-Dollar zu verkaufen.
Aber was sollten Sie tun? Der Schweizer Franken und der japani-
sche Yen sind stirker als der Dollar, aber auch die Regierungen die-
ser Linder spielen finanzielles Monopoly, frisieren Geldmengen
und Leitzinsen, um die Wettbewerbsfihigkeit ihrer Produkte zu
steigern. Hitten Sie Thre Dollars Ende 2001, als der Euro 89 Cent
wert war, gegen Euros getauscht, dann hatten Sie im Oktober 2004
einen Gewinn von 40 Prozent verzeichnet, weil der Euro auf 1,25
Dollar gestiegen war. Aber auf lange Sicht ist auch der Euro keine
Vertrauen erweckende Wihrung. Sollten Sie eine groflartige Wih-
rung kennen, lassen Sie es mich bitte wissen.

Rohstoffe schneiden nun schon seit Jahren besser ab als Aktien,
Anleihen oder Immobilien. Der von mir begriindete Rogers Inter-
national Commodities Index ist in den sechs Jahren seit dem Start
am 1. August 1998 um 190 Prozent gestiegen, wahrend der Lehman
Long Treasury Bond Index nur um 56 Prozent stieg und der S&P
500 um 0,542 Prozent sank. Die beiden weltweit grofiten Aktien-
fonds — der Vanguard 500 und der Fidelity Magellan — haben in den
funf Jahren bis Ende 2004 ein negatives Ergebnis erzielt.

Wie hat Thr Aktiendepot im Vergleich zu diesen Gewinnen im
Robhstoffbereich abgeschnitten? Vielleicht sind Sie bei der Aktien-
auswahl weit talentierter als andere. Aber selbst wenn Sie ein abso-
lutes Genie sind, sollten Sie einen Teil dieser Gewinne in Rohstoffe
investieren — oder in Unternehmen und Linder, die Rohstoffe pro-
duzieren —, und sei es nur wegen der Diversifizierung.

Ich kann mir vorstellen, dass Sie die Aussicht wenig amisant fin-
den, sich mit dem Auf und Ab von Sojabohnen, Zucker, Baumwol-
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le, Rohol und sogar Gold zu beschiftigen. Zugegeben, auch ich ha-
be schon oft Geschmack daran gefunden, Aktien eines tollen
Unternehmens billig zu kaufen und sie langfristig zu halten. Die
Suche nach der nichsten GE, Microsoft oder Amgen kann natiir-
lich ein intellektuelles und profitables Abenteuer sein. Aber als der
Preis der Zucker-Futures zwischen 1966 und 1974 von 1,4 Cent
auf 66 Cent stieg, gab es fir diejenigen, die billig gekauft hat-
ten, ebenfalls viel Spafl bei der Beobachtung, wie die Zucker-
notierungen um mehr als das 45fache stiegen, das kann ich Thnen
versichern. Und als Rohél in den 70ern innerhalb von nur sechs
Jahren von drei auf 34 Dollar pro Barrel stieg, wire auch jeder gern
dabei gewesen! Wer 1998 in Rohstoffe investierte, verzeichnete
sechs Jahre spiter einen Gewinn von 190 Prozent.

Ich weifd nicht, wie es bei Thnen aussieht, aber mir macht so et-
was Spaf3.

STEHEN SIE ROHSTOFFEN OFFEN GEGENUBER

Vor kurzem rief einer meiner Freunde seine Brokerin bei einer
groflen New Yorker Investmentfirma an, weil er mit ihr dariiber
sprechen wollte, einen bescheidenen Teil seines Portfolios in Roh-
stoffe zu investieren. ,,Sie sind sich schon dartiber im Klaren, wie
riskant Rohstoffe sind, nicht wahr?“, sagte sie. Er antwortete, er sei
sich bei jeder Art von Investment iiber die Risiken im Klaren. Die
Brokerin interpretierte das als ,,nein“ und erzihlte eine Geschichte
tiber einen Kollegen, der ,eines der groflen Eckbiiros“ im selben
Stockwerk belegt hatte. ,Er hatte viel Geld in Rohstoffe inves-
tiert“, sagte sie. Dann, nach einer lingeren Pause, sagte sie: ,Er
arbeitet nicht mehr fiir unser Unternehmen.“ Als mein Freund
darauf bestand, in Rohstoffe zu investieren, gestand sie, dass sie
thm nicht helfen konnte. Sie hatte nie die zum Rohstoffhandel
erforderliche Lizenz erworben; hauptsichlich deshalb, weil sie nie
einen verniinftigen Grund dafiir gesehen hatte. Nach einer Aktien-
hausse, die linger dauerte als die Karrieren vieler heute titiger Fi-
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nanzmanager und Berater, ganz zu schweigen von den Journalisten,
die davon leben, ist es verstindlich, dass sich die meisten Investo-
ren und Berater nur schwer mit Rohstoffinvestments anfreunden
konnen. Als man zum bisher letzten Mal mit Rohstoffen wirklich
Geld verdienen konnte, waren diese Leute noch auf dem Col-
lege oder in der Grundschule. Manche trugen damals sogar noch
Windeln.

Die meisten Investoren kdnnten eine Art von mentaler Umpro-
grammierung vertragen. Es gibt Zeiten, in denen Aktien (und
Anleihen) nicht das beste Investment sind. Wenn ich Thnen zum
Beispiel 1982 geraten hitte, Thr ganzes Geld in einen S&P-500-
Indexfonds zu stecken, dann hitten Sie mich fir verriickt gehalten.
Die Aktien hatten sich damals schon seit mehr als zehn Jahren seit-
wirts bewegt. Aber Rohstoffe waren gefragt: Zucker verteuerte
sich zwischen 1969 und 1974 um 1.290 Prozent, Mais um 295 Pro-
zent. Der Olpreis verfiinfzehnfachte sich in den 70er-Jahren bis auf
40 Dollar je Barrel. Gold und Silber wurden innerhalb eines Jahr-
zehnts um das 20fache teurer, und auch andere Rohstoffe erreich-
ten Hochstpreise. 1979 hatte das bertihmte Titelbild der Business
Week bereits verkiindet: ,Aktien sind tot!“ 1982 stand der Dow
Jones Industrial Average unter 800 Punkten — fast 20 Prozent unter
dem Niveau von 1996, als er mit 995,15 Punkten erstmals fast die
Marke von 1000 Punkten erreicht hatte. (Die Marke wurde offiziell
erst im November 1972 tibertroffen.) Jeder wusste damals: Aktien
als Anlageklasse sind finito. Was man nicht wusste, war, dass der
Aktienmarkt sich damals schon in der Frihphase einer Hausse
befand, die fast 20 Jahre dauern sollte.

Heute ist der Zyklus wieder bei den Rohstoffen angelangt. Wie
kann ich so sicher sein, dass die Rohstoffpreise in den kommenden
zwolf bis 15 Jahren steigen werden? Sicher bin ich mir Gber gar
nichts. ,,Sicherheit“ ist fir jeden verniinftigen und verantwortungs-
bewussten Investor ein Fremdwort. Nur politische Ideologen, reli-
giose Fanatiker und andere Verriickte glauben, sie seien im Besitz
der Wahrheit. Um reich zu werden, braucht man aber zum Gliick
weder Allwissenheit noch Sicherheit. Man muss nur aufmerksam



