
Herr Lochmüller, Sie sind passi-
onierter Aktieninvestor und ha-
ben mit Lupus alpha Ihre eigene 
Fondsgesellscha� gegründet. Gibt 
es für jemanden wie Sie eigentlich 
ein Vorbild, eine Inspiration? 
Ein großes Vorbild für mich ist Da-
vid Swensen, der vor einem Jahr 
verstorbene lang ährige Chef der 
Yale-Sti�ung. Inspiriert haben mich 
seine Bücher zur Anlagestrategie. 
Das hat meine Sicht auf das Portfo-
liomanagement geprägt. 
Was haben Sie mitgenommen? 
Vieles von dem, was er seinerzeit ge-
schrieben hat, ist längst Allgemein-
gut. Also etwa die hohe Aktienquote 
und die internationale Diversifi-
kation. Damals war das revolutio-
när, viele Sti�ungen waren noch zu 
80 Prozent in Staatsanleihen inves-
tiert. Mich haben seine Bücher so 
getri gert, dass ich versucht habe, 
Kontakt aufzunehmen. 
Und, hat das geklappt?
In der Tat. Ich habe ihn ein paar Mal 
angeschrieben – und irgendwann 
hat Swensen tatsächlich auf meine 
Briefe reagiert. 2004 trat er das ers-
te Mal als Redner auf unserer Inves-
torenkonferenz im Städel Museum 
in Frankfurt auf. 2017 war er noch 
mal da, und zwar in der Alten Oper. 

Da war er aber schon sehr von sei-
ner Krebserkrankung gezeichnet. 
Wir haben über diesen Zeitraum 
den Kontakt gehalten und uns regel-
mäßig zu Kapitalmark�hemen oder 
den jedes Jahr mit Spannung erwar-
teten Performance-Ergebnissen  
der Yale-Sti�ung geschrieben. 
Haben Sie sich mal über eine Ein-
schätzung richtig gestri�en?
Nein. Yale sticht unter allen ame-
rikanischen Universitäten hervor. 
Swensen konnte etwas, was ande-
re nicht konnten. Am Abend vor 
seiner Rede ha en wir ein kleines 
Dinner mit Investoren organisiert. 
Wir ha en dabei sehr, sehr inten-
sive Diskussionen, was eine lang-
fristig erfolgreiche Kapitalanlage 
ausmacht.
Was war Swensen für ein  
Mensch, wie haben Sie ihn per-
sönlich erlebt? 
Swensen war ein eher professoraler 
Typ, ganz bodenständig, ganz ruhig, 
wirklich unspektakulär in seinem 
Au�reten. Aber was er sagte, das hat 
alle nachhaltig beeindruckt. 
Was hat Swensen zu einer Invest-
mentlegende gemacht? 
Man muss sich einfach seine Zah-
len vor Augen halten: Swensen hat 
über 35 Jahre eine Rendite von 
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Wie hat er das gescha�?
Swensen hat um sich herum ein 
Topteam aufgebaut. Und er hat ganz 
stark auf die weichen, nachgelager-
ten Faktoren geschaut, also auf die 
Seriosität und Erfahrung der Mana-
ger. Wichtig war ihm, dass sie auch 
ihr eigenes Geld in ihre Strategie in-
vestiert haben. Meist hat er die Bou-
tiquen und Spezialisten den großen 
Investmentkau�äusern vorgezo-
gen. Swensen hat es fast immer ge-
scha�, in die 20 Prozent der bes-
ten Anbieter in einem Segment zu 
investieren. Bei illiquiden Anlagen 
wie Venture-Capital ist das extrem 
schwierig. Ich fürchte, das schaffen 
wir als Privatinvestoren eben nicht. 
Sind 13 Prozent pro Jahr für Pri-
vatanleger also nicht machbar? 
Einen anderen Ansatz als Yale ver-
folgt der norwegische Staatsfonds, 
der nur in öffentliche Wertpapiere 
anlegt. Er erzielt dennoch pro Jahr 
sieben bis acht Prozent Rendite. Das 
ist nicht schlecht und auch für Pri-
vatanleger machbar. Die Norweger 
veröffentlichen jedes Jahr im Sep-
tember ihre Strategie, das kann eine 
Vorlage für private Investoren sein, 
umsetzbar meist sogar mit ETFs. 
Kommen wir zum Thema Diversi-
fizierung zurück. Wenn sich alle 
Investoren gleich verhalten, wird 
dann das ganze System schwan-
kungsanfälliger, weil alle sich in 
die gleiche Richtung bewegen? 
Die Strukturen von Portfolios sind 
schon sehr unterschiedlich. Das Ri-
siko, dass alle in die gleiche Rich-
tung laufen, ist also nicht so sehr 
hoch. Sorge bereitet mir eher, dass 
sich Investoren auf einige wenige In-
dizes für passive Anlagen konzen-
trieren und dann vier oder fünf Ak-
tien für 30 oder gar 40 Prozent der 
Marktkapitalisierung des Indexes 
stehen. Das ist sicherlich ungesund. 
Swensen empfahl für das Portfo-
lio fünf bis sechs Positionen. Was 
gehört unbedingt rein? 
Das Portfolio muss zur persönli-
chen Risikosicht und zur Lebens-
phase eines Menschen passen. Da-
raus ergibt sich eine strategische 

jährlich  über 13 Prozent nach Kos-
ten erzielt und damit 45 Mrd. Dollar 
für die Yale University erwirtschaf-
tet, Geld, das viele Stipendien er-
möglicht hat. 
Was war seine Strategie für die 
langfristige Anlage? 
Swensen zeichneten drei Dinge aus. 
Erstens – und das ist das A und O 
des Investierens – die strategische 
Vermögensanlage, also ein diversi-
fiziertes Portfolio mit einem hohen 
Aktienanteil plus Private Equity und 
Venture-Capital von bis zu 80 Pro-
zent. Swensen hat viel früher als  
andere in diese beiden illiquiden 
Anlageklassen investiert, wo man in 
den vergangenen zwei Jahrzehnten 
jährliche Renditen von 20 Prozent 
und mehr erzielen konnte. Dazu ka-
men wenige Anleihen und eben al-
ternative Strategien. Zweitens hat er 
sein Portfolio immer wieder an die 
strategische Allokation angepasst. 
Das heißt umgeschichtet?
Ja, nach einem starken Kursanstieg 
hat er verkau� und umgeschich-

tet in das, was nicht gut gelaufen ist. 
Er sagte immer: „Stick to the plan!“ 
Strategische Asset-Allocation und 
Rebalancing können auch Privat-
anleger verfolgen. Sie müssen dazu 
nur bereit sein und sich die nötige 
Disziplin zulegen. 
Rebalancing verursacht eine Men-
ge Transaktionskosten. 
Drei- oder viermal im Jahr das De-
pot anzuschauen reicht vollkom-
men. Aber ja, man muss sich ein 
bisschen Zeit nehmen, so wie beim 
Kauf eines Autos oder einer Küche. 
Was ist der dri�e Baustein?
Hier geht es ihm um die Auswahl 
der richtigen Vermögensverwal-
ter. Die ganze Literatur zum Port-
foliomanagement sagt, 80 Prozent 
des Ertrags stammen aus der strate-
gischen Allokation und 20 Prozent 
aus der Taktik oder eben der Ma-
nagerauswahl. Bei Swensen war es 
eher umgekehrt. Es geht nicht um 
die genaue Zahl, aber was er durch 
die Managerselektion rausgeholt 
hat, ist herausragend. 

David Swensen 
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Aktienquote. Wer wie eine Univer-
sitätssti�ung oder der deutsche 
Kernenergiefonds Kenfo quasi für 
die Ewigkeit anlegt, der kann vie-
le Aktien halten. Wenn man aber 
einen Anlagehorizont von fünf bis 
zehn Jahren hat, dann muss die 
strategische Aktienquote niedriger 
sein, um die Volatilität einzudäm-
men. Doch wer im Jahr im Schni� 
sieben Prozent Rendite erzielt, und 
das ist mit Aktien langfristig mög-
lich, der verdoppelt sein Vermögen 
in rund zehn Jahren. 
Welche Aktien soll ich kaufen? 
Globale Aktien mit einem hohen Ge-
wicht in den USA. Denn auch die 
Krise durch den Ukrainekrieg zeigt 
wieder einmal, dass Diversifikati-
on nicht bedeutet, nur starke Aktien 
aus dem Heimatmarkt zu kaufen. 
Und jenseits der USA? 
China gehört dazu, trotz allem. 
Es ist einfach eine extrem wichti-
ge Volkswirtscha�. Und dann muss 
man schauen, dass man eben auch 
Europa hält. Wichtig ist es, die ge-
samte Wertschöpfungske�e einer 
Volkswirtscha� abzubilden, so wie 

es der norwegische Staatsfonds an-
packt. Ins Depot gehören neben den 
Standardwerten, die gut über ETFs 
abzubilden sind, die Neben- und 
Kleinstwerte. Bei Large Caps ist der 
Markt so transparent und liquide, 
dass aktive Manager kaum Mehr-
wert erzielen können. Je weiter sie 
runtergehen, desto größer werden 
die Ineffizienzen des Marktes. 
Welche Rolle sollten Immobilien 
in der Geldanlage spielen? 
Als Privatanleger muss man auf sei-
ne eigene Situation schauen. Wenn 
man keine eigene Immobilie besitzt, 
kann man das im Depot berück-
sichtigen. Wenn man aber eine be-
sitzt, ist ein Großteil des Vermögens 
schon in den eigenen vier Wänden 
gebunden – und man braucht nicht 
noch zusätzlich Immobilienfonds. 
Und Anleihen?
Die würde ich im Moment nicht mit 
der Kneifzange anfassen wollen. Die 
Zinsen steigen zwar, aber dadurch 
fallen eben die Kurse der am Markt 
befindlichen Papiere deutlich. 
Was ist die Alternative zu Anlei-
hen als Sicherheitsanker? 
Sta� Anleihen würde ich defensi-
ve Mischfonds wählen, die ein biss-
chen flexibel sind. Insgesamt würde 
ich eine Aktienquote von 70 Prozent 
wählen, jedenfalls für diejenigen, 
die einen etwas längeren Anlageho-
rizont haben und mehr Risiko neh-
men können. Dazu eine gute Porti-
on Cash und Immobilien. Wer eine 
eigene Immobilie hat, der kann sei-
ne Aktienquote um zehn Prozent-
punkte erhöhen. 
Was sind Ihre Lehren aus der 
jüngsten Krise? 
Diese Krise ist noch nicht vorbei. 
Das gilt vor allem für den Inflations- 
und Zinsanstieg, beides wird uns 
dieses Jahr noch begleiten. Aber das 
sollte nichts an der strategischen 
Ausrichtung eines Depots ändern. 
Wir sind in den vergangenen Jahren 
mit unglaublichen Renditen ver-
wöhnt worden. Dieses Jahr wird das 
anders. Aber als Anleger muss man 
auch mal schwächere Jahre aushal-
ten können.

Quelle: Yale Endowment, 
Stand: 30. Juni 2020

DAVID SWENSENS 
VERMÄCHTNIS

Letztmalige Aufstellung des Yale-
Vermögens vor Swensens Tod 

nach Anlageklassen, in Prozent
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