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John Bogle, Grunder der Vanguard Group, leg-
te durch die Etablierung passiver Indexfonds
fur Privatanleger den Grundstein fur die heute
sehr popularen und weit verbreiteten ETFs.
Daneben befolgt er bel seinen Investmentent-
scheidungen stets einige Grundregeln, die sei-
ner Meinung nach beachtet werden mussen,
um langfristig erfolgreich an den Finanzmark-
ten investieren zu konnen.

1. Lebenslauf/Privates
John , Jack” Bogle wurde am 8. Mai 1929 in New Jersey
(USA) geboren. Er wuchs unter keinen einfachen Bedingun-
gen auf, da seine Familie schwer von der sogenannten , Great
Depression” beeinflusst wurde. Die Folgen fir die Familie
waren so schlimm, dass sie ihr Haus verkaufen mussten,
der Vater dem Alkohol verfiel und die personlichen Probleme
schlussendlich in der Scheidung seiner Eltern mUndeten.
Lediglich einem Stipendium war es zu verdanken, dass John
Bogle die High School in New Jersey besuchen konnte. Schon
dort fiel er durch herausragende Leistungen, schwerpunkt-
maldig im Bereich Mathematik, auf. Diese herausragen-
den Leistungen bestatigten sich im weiteren Verlauf
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seiner Ausbildung durch Abschllsse an der berihm-
ten Blair Academy, der Princeton University mit
Schwerpunkt ,, Economics und Investment”
und der University of Pennsylvania.

Nach seinem Abschluss im Jahr 1951 arbei-
tete er bei der Wellington Management Com-
pany und durchlief dort schnell diverse Posten,
bis er letztlich zum Chairman dieses Unternehmens
ernannt wurde. Erst eine fehlgeschlagene Fusion, wel-

che zur Folge hatte, dass er entlassen wurde, verursachte
den ersten schwarzen Fleck in seiner bislang reibungslos ver
laufenden Karriere. Diese wie er selbst sagt ,,extrem unbe-
dachte Entscheidung” und somit die Entlassung eréffneten
ihm jedoch erst die Mdglichkeit, dass er die Vanguard Group
grunden konnte, die sich heute zum zwelitgrof3ten Vermo-
gensverwalter der Welt entwickelt hat und dass er somit
seine personliche Erfolgsgeschichte weiterschreiben konnte.

2. Wegbegrunder /Pionier fur ETFs bzw. Indexfonds
(Vanguard Group)

Seine Erfolgsgeschichte beruht im Wesentlichen auf der Eta-

blierung von Indexfonds fur Privatanleger. Diese legten in

damaligen Zeiten den Grundstein fur die heute sehr popu-

laren Exchange Traded Funds (ETFs), welche bestimmte

Aktienindizes abbilden. Der Unterschied von Indexfonds




Im Vergleich zu den klassischen Investmentfonds besteht
darin, dass diese passiv den Referenzindex nachbilden. Er
hatte damals erkannt, dass die Kosten fur aktiv gemanagte
Investmentfonds fur viele Privatanleger zu teuer und dadurch
abschreckend wirken. Zudem kénnen Investmentfonds auf
lange Sicht die Vergleichsindizes nach Abzug der Kosten nicht
konstant schlagen.

Er stellte fest, dass bei verwalteten Fonds im Schnitt jahr-
liche Kosten von 1,6 Prozent verrechnet werden. Zusatzlich zu
diesen ohnehin héheren GebUhren fallen ebenfalls Transakti-
onskosten an, welche beim Kaufen und Verkaufen der einzel-
nen Titel die jahrliche Rendite durchschnittlich um 0,8 Prozent
schmalern. Ein Indexfonds hingegen verrechnet im Schnitt
.nur” 0,4 Prozent jahrlich. Dieser doch signifikante Unter
schied sorgt dafir, dass nicht viele gemanagte Aktienfonds
diese passiven Indexfonds kontinuierlich schlagen konnten.
John Bogle rechnete aus, dass allein in den USA jedes Jahr
400 Milliarden Dollar an GebUhren und Provisionen an die
Finanzinstitute flieRen. Passend dazu machte er die Aussage
.Da wird schnell klar, warum die Kunden des Borsencasi-
nos so wenige Yachten besitzen und die schonsten Schiffe im
Hafen denjenigen gehoren, die das Casino betreiben”

Aus diesen von ihm genannten Grinden begann
John Bogle deshalb bei seiner 1974 gegrun-
deten Fondsgesellschaft Vanguard ein neues
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Anlageprodukt zu etablieren. Er entschied, die Vertriebs-
gebuhren abzuschaffen und zudem Indexfonds fUr Privatper
sonen aufzulegen. Daflr wurde er zu Beginn von seiner Kon-
kurrenz verspottet und musste ebenfalls Monate warten, bis
dieses Angebot genehmigt wurde. Doch durch seine volle
Uberzeugung fir dieses Produkt harrte er aus und strafte

seinen Kritiker nach einem holprigen Start Llgen.
Mit den Worten
bekommst, woflr du zahlst. Bei Anlagen in Index-

~Normalerweise sagt man: Du

fonds ist es genau umgekehrt: Hier bekommst du
etwas fur das du nicht bezahlen musst,” machte er
den Anlegern deutlich, was sein Hauptanliegen bei
diesen Produkten war.

Es lasst sich somit zusammenfassen, dass John Bogle
aufgrund dieser Uberzeugungen und Handlungen mit den
Indexfonds fur Privatanleger einen grofRen Schritt in der Ent-
wicklung der Finanzprodukte auf dem heutigen Stand — Stich-
wort Exchange Traded Funds (ETF) — gemacht hat.

3. Investmentgrundsatze

Neben der Einflhrung der Indexfonds hat John Bogle eine
klare Meinung und damit verbunden viele Investmentprinzi-
pien, die er aktiv auldert und in seiner Anlagestrategie beher
zigt. In seinem bekanntesten Buch ,Common Sense on
Mutual Funds: New Imperatives for the Intelligent Inves-
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tor’ veroffentlicht im Jahr 1999, beschreibt er, warum

nach seiner Ansicht ein Langzeitportfolio bestehend

aus Indexfonds mit geringen Kosten ein Portfolio
mit aktiv gemanagten Investmentfonds schlagt.

Des Weiteren beinhaltet dieses Buch acht Grund-
regeln, die er Investoren an die Hand geben wurde.

1. Suche Fonds mit niedrigen Kosten

2. Berucksichtige zusatzlich anfallende Management-
gebuhren

3. Bewerte vergangene Fondsperformances nicht Gber

4.  Nutze die vergangene Performance, um die Bestandig-
keit und das Risiko zu bewerten

5. HuUte dich vor Stars (speziell Manager von Investment-
fonds)

6. Lasse dich nicht von Vermogensgrofien leiten

T Besitze nicht zu viele Fonds

8. Kaufe dein Fondsportfolio — und dann halte es

Aus diesen Grundregeln lasst sich ein erstes Zwischenfazit zu
der grundsatzlichen Investmentstrategie von John Bogle zie-
hen. Er steht fUr , einfaches” investieren Uber einen langen
Zeithorizont. Das schafft er durch Investments in Indexfonds,
welche sich dadurch charakterisieren, dass sie geringe Kos-
ten, niedrige Turnover-Raten und ein passives Management
besitzen. Hierbei macht er keinen Unterschied zwischen den
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verschiedenen Investorentypen, da er die Meinung vertritt,
dass dieser Ansatz universell fUr alle passend ist. Ein weite-
rer Vorteil dieser eher passiven Strategie ist, dass dadurch
,Entscheidungen aus der Emotion heraus” minimiert wer
den konnen. Dieser Punkt spiegelt ebenfalls einen Grund-
gedanken Bogles wider, der sagt, dass der Hauptfehler der
meisten Anleger darin besteht, dass diese eher als , Speku-
lanten” (kurzfristige Spekulation) als als ,,Investoren” (lang-
fristige Investments) an den Finanzmarkten agieren. Er ist der
Uberzeugung, dass Spekulanten im Gegensatz zu Investoren
auf lange Sicht Geld an der Borse verlieren.

Neben diesen bisher genannten Grundre-
geln findet man immer wieder einige wei-
tere Schwerpunkte in den Ausfuhrungen
von John Bogle, die im Folgenden kurz the-
matisiert werden:

Reversion to the Mean: John Bogle ist ein

Anhanger des Konzeptes der sogenannten Mean
Reversion (Mittelwertruckkehr). Dieses besagt, dass Markte
bzw. Branchen im Lauf der Zeit zu Ubertreibungen neigen, die
spater jedoch wieder ausgeglichen werden. So folgt auf eine
Phase des starken Anstiegs dem Konzept nach eine Phase
von sinkenden Kursen, sodass die zuktnftigen Kurse immer
wieder zum historischen Mittelwert zurickkehren. Bogle ist
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daher der Meinung, dass auf lange Sicht keine Unterschiede

zwischen verschiedenen Aktientypen bzw. Branchen gege-

ben sind, aul’er die fundamentale Situation andert sich malf3-
geblich.

Kultur: Fur John Bogle ist die Kultur eines Unternehmens

deutlich wichtiger als die Strategie. Diese Haltung wird

dadurch verdeutlicht, dass Bogle mit Vanguard in der kom-
pletten Unternehmenshistorie aus Prinzip noch nie ein ande-
res Unternehmen ubernommen hat. Ihm geht es in seinem

Unternehmen eher darum, bestimmte Kulturen — bspw. die

Kultur niedriger Kosten — zu etablieren und die richtigen Leute

einzusetzen als Ressourcen von aufden dazuzukaufen.

RegelmaRigkeit: Nach Ansicht von John Bogle sollten Anle-

ger regelmaldig in Aktien investieren. Hierbei kdnnen Spar-

plane helfen, da so kontinuierlich Positionen aufgebaut wer-
den. Haufig investieren Anleger in Zeiten von fallenden Kur
sen nicht, obwohl| genau dann der richtige Zeitpunkt zum

Zukaufen gegeben ist. Aulderdem ist es durch diese konti-

nuierlichen Einzahlungen nicht notig, die Borse jeden Tag zu

beobachten, was die Gefahr birgt, sich durch Emotionen zu
falschen Entscheidungen verleiten zu lassen.

Steuern: Anleger sollten zudem Steuerverpflichtun-
gen in ihrer Anlagestrategie berucksichtigen. Meist
haben Indexfonds den Vorteil, nicht so hohe Steu-
erabzlge im Vergleich zu klassischen Indexfonds zu
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verursachen. Diese Unterschiede konnen erhebliche Folgen
fur die Endperformance des Portfolios bedeuten. AulRerdem
konnen sich Anleger Fonds aussuchen, die im Management
aktiv durch bestimmte Praktiken den Steueraspekt Uberpro-
portional berucksichtigen.

Alles in allem lasst sich zusammenfassen, dass sich John
Bogle dadurch auszeichnet, eine klare Meinung bezlglich
Investmentstrategien zu vertreten. Er setzt auf ein ausgewo-
genes Portfolio an Indexfonds — welche er fur Privatanleger
Uberhaupt erst auf den Markt gebracht hat - und diese uber
einen langen Anlagehorizont im Depot zu halten. Dazu pas-
sen auch die zwei folgenden Zitate von ihm, mit welchen wir
unseren kurzen Artikel Uber John Bogle enden lassen wollen.

., ime is your friend; impulse is your enemy.”
., If you have trouble imaging a 20% loss in the stock market,
you shouldn’t be in stocks.”
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