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Freitagmorgen Kaffee

Nr. 23 — Buffetts geheime SoRe

Tausende von Seiten wurden Uber das Orakel von Omaha geschrieben, um herauszufinden, was
Warren Buffetts herausragenden Erfolg als Value-Investor ausgemacht hat. Berkshire’s Brief an die
Aktionare waren im Laufe der Jahre eine enorme Quelle an Inspiration und Weisheit flr uns Value-
investoren. Warum also, trotz all dieser verfligbaren Informationen, gibt es nicht mehr "Mini-Buffets",
die seinen Anlagestil replizieren und damit Mr. Market langfristig auf eine sehr konsistente Weise
schlagen? Erklart sich der Erfolg des Herrn Buffett aufgrund eines unerklarlichen Talentes, das Gott
einigen Gllucklichen mit auf den Weg gegeben hat?

Buffett selbst geriet in diese Debatte. In einem effizienten Markt, so argumentierten viele
Akademiker, durfte es einen Investor wie Buffett nicht geben. Seine Outperformance wurde nur auf
Glluck beruhen. Buffet ware der gluckliche Gewinner eines Munzwurf-Wettbewerbs, wie in einer heute
berihmten Konferenz von 1984 auf der Columbia Universitat argumentiert wurde.

Buffett’'s Antwort war doppelt. Zuerst e e
argumentierte er, dass die erfolgreichsten e —
Book Value of Market Value of ‘with Dividends
Investoren alle aus demselben .. Bk Berkshire fnchoded
. 1965 e o i . ns 495 100
intellektuellen Dorf kommen, das er @ S s ao a
"Graham-and-Doddsville" nannte  und - 12 fos a3
971 12 “.6) 39
Value-Investoren sind. Zweitens, und noch S : 2 Y i
. 1973 ... g s LRI e * LT a7 @s) (145)
Ueberzeugender, fuhr er in den letzten o e o 5 asD @9
dreiRig Jahren systematisch damit fort, i~ S S sis T @
den MiUnzwurfwettbewerb zu gewinnen. So [ : s 3 Er 23
. . . . 1981 3 E; o 3!4 318 :SJI
viel Gluck Uber einen solch langen = Sl s . ;;g 384 214
Zeitraum ist unmoglich ! e e s a7 s
Iqﬂl_s - '.':: l-li ll:&
1988 b o3 1es
1989 s 846 3.7
1990 cesepsensnssonsnne semcenss T4 @0 an
1991 i . 396 356 305
Buffett hat seit 1964 eine Sharpe-Ratio von 3 s Voot oty fre ] 01
. . . . g 1994 . S B 139 250 13
0,79 realisiert, mit signifikantem Alpha = ot a1 574 3
. e [ 1997 ... deecetvsvevase o = - 4 349 334
und geringer Exposition gegenuber ..o e - =
traditionellen Risikofaktoren wie Value 2 I B e s a1
. . . . 2002 ... I R et i Eat s 100 3.8 @
oder Marktkapitalisierung, Der Teil, der = zs 158 a;
nicht erklart werden kann, also das Alpha, s 21 i5e
2007 ..... SR A M IS G o ot no 287 55
blieb ein Geheimnis. o S 89 s
2010 = 3o 14 151
2011 .. RO R A S s e 46 “n 21
2012 s - - 42 168 160
2013 AR 3P 182 327 24
X 4 S e i SRR 83 27. 37
. . . . :"g:? A & :.l |ll?) ll-i
Dies kdénnte sich nun éndern... . e e s He
('Wd An-i Gain - 1965-201 oy 0.9% 99
Overall Gain - 19642017 .......... 1,088,029 2,404,748% 15,508"

Quelle: Berkshire Hathaway Inc. Jahresberich 2017.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Wir stieen auf ein sehr interessante Studie, die im Juni 2018 im Financial Analyst Journal unter
dem Titel "Buffet's Alpha" veroffentlicht wurde. Hier zerlegen die Autoren Frazzine, Kabiller &
Pedersen die Renditen, die Buffett Uber seine Investmentkarriere realisiert hat. Sie identifizieren
zwei Faktoren, die zusammen mit der Verschuldung, die in Berkshire Hathaway verwendet wird,
den groRBten Teil der Rendite von Warren Buffet erklaren. Der Erste heift "Betting gegen Beta" und
der zweite ist "Quality-Minus-Junk".

Im Wesentlichen kam Buffetts Performance im Laufe der Jahre durch die Nutzung von billigen,
sicheren und qualitativ hochwertigen Aktien zustande.

Diese Faktoren basieren auf harten Buchhaltungs- und Borsendaten und konnen somit repliziert
werden. Die Autoren schaffen es, Buffetts Performance mit diesen Faktoren zu replizieren, was
bedeutet, dass der "Talentteil" grotenteils verschwindet.

Ob die Autoren dieses Artikels das Rezept der geheimen SoRe des Buffets gefunden haben, bleibt
abzuwarten. Wir kommen jedoch zu dem Schluss, dass die von den Autoren verwendeten Un-
ternehmensmerkmale fir uns als Value-Investoren sehr relevant erscheinen.

Ich wiinsche lhnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
14. September 2018
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