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Vermiigensverwalter in New York 

Keppler Asset Management in New 
York, 1992 von dem gebOrtigen 
Deutschen gegriindet, gehiirt zu 
den Top-Vermiigensverwaltem filr 
weltwelte Aktien. Schon mehrfach 
brachte es der Ex-Commerzbanker 
aut die ersten Platze der verschie­
densten Fonds-Rangilsten bei­
spielswelse von Fen Trust oder 
Standard & Poor's. 
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WETTLAUF VON HASE UNO IGEL 
Geht der ,New Economy" die Puste aus? Oder ist die ,Old Economy" 
schon Geschichte? Tatsache ist: Beide Welten gehbren fest zusammen. 

D as geh t schon cine ganzc Weill.! ~o: Ein 
wahrer Exodus der be!\ten J\ lilarbeiter 
traditioncllcr Unternchmen hin zu ln­

tcrnctgesellschaftcn. Die Iocken mit uppigen 
Aktien-Optionspaketen. Stcigcnde Kur~c sol­
len den schndlen Reichtum garamieren. Die 
jungste Kurskorrcktur gcrade diescr heiBen 
Tcchnologiewertc brachtc jedoch nicht nur 
den Aderlass talentierter f\ litarbeiter in. 
Stocken. sondern vcranlasslc vicle lnvestoren. 
dk euphorische Einschiitzung dcr .. ew Eco­
nom) ''-Aktien zu uberdenkcn. Es zcigt sich. 
dass Technologic kein magischer Schlussel zu 
Erfolg und Reichtum ist. Einc wichtige Er­
kcnntnis. 

Ein drastisches Beispiel daftir bot dcr Onli­
ne:versicherungsvennilller lnsWeb. Wenn 
es tiberhaupl einen \Virtschaftszwcig gibt. 
dcr von Rationa lisil.!rung und Vcrcinfachung 
profitiercn wurde. ist dies die amerikani schc 
Versicherungsbranche. in dcr llundcrte von 
Anbietern Policen unterschiedlichster Qua­
liHit vermarktcn. So galt die Allianz zwischen 
Internet und Versicherung als Erfolgskon­
zt:pl. dasdie lnsWeb-Aktien von 18 Dollar im 
Oktober 1999 auf tiber 35 Dollar im Dezcm­
bcr schncllen licB. Bis Miuc April 2000 fi el 
der Kurs jcdoch auf runcl5 Dollar zuruck. urn 
sich am 19. Aprilnochmals zu halbiercn. \Vas 
war geschehen? 

,Was passiert, wenn 
Bertelsmann Amazon.com 
keine Bucher mehr liefert?" 

Am 19. April wurdc bekannt. da s dcr groB­
Ie amerikanische KFZ- und Sachversicherer 
State Farm Insurance den Kooperations­
vertrag mit In Web gekundigt hath!, was 
cinen Umsatzriickgang von 30 Prozenl zur 
Folge haben wird. lns\Veb wird kein Einzelfall 
bleiben. Was passierl, wcnn Bertelsmann den 
Online-Buchandler Amazon nicht mchr mit 
Buchern belieferl? Wer isl wichtiger. Produ­
zent oder Vennittler? Das Internet allein kann 
den Unternehmcnserfolg nicht garantieren. 

.,Old Economy"-Unternehmen werden sich 
die neuen Technologien versliirkt zunutze 
machen. Ein gutes Beispiel daftir ist die In­
vestment Holding Berkshire Hathaway des 
Super-Investors \\ an·en Buffett. Ein Besuch 
auf desscn lmemct-Sei te WW\\. BerkshircHat­
haway.com ermoglicht den Zugriff auf Ge­
schaftsberichte und Schriflt:n des J\ leisters. 
l nt eres~enlen haben Zugriff auf lnfOJmatio­
nen von Tochterfirmen und konnen uber das 
Internet eine Autoversicherung abschlieBcn. 

Diamanten kaufen und vicles mehr. Buffett 
brauchl keine lns\Veb. um Vcr,icherungen zu 
\ermar!..tcn. 

Viclcs clcutct darauf hin, dass dcr Kampf der 
Allen gegen die cue Okonomie einen lnte­
grations-Proze~s in Gang sctzcn \\ ird. Buffett 
:£icht cinen Vcrgleich mil der Automobil- und 
Luftfahrlbranche. die die Well im lctzlen )ahr­
hundcrl grundlcgend vcriinderten. Zu Beginn 
des 20. )ahrhundcrts gab e~ in den USA mehr 
als 200 Automobilhersteller. Doch !>dbsl. wer 
die Bedeutung des Autos und :;einen Sicgeszug 

Der Wettbewerbsvorteil 
ist auf Dauer fur den Anlageerfolg 
einer Aktie wichtig. 
um die Wel t von Anfang an vorausgesehen 
und Autoaktien gckauft hiittc. ware nicht ZU 

Reich tum gelangt. Von den mehr als 200 ame­
rikan i~chcn Auloproduzcnten blieben am En­
de nur drei ubrig. und ·clbst die erwiesen sich 
nicht als die besten lnvc:.tmcnls. 

Ahnlich erging cs den Flugzeugbauern und 
Airlines. Von rnehr als 300 Finnen blieben am 
Ende nur cine I land voll ubrig. Allcin in den 
lclzten 20 lahren meldeten 129 amerikani­
sche Fluglinien Konkurs an. Continental 
Airlines laue hie sogar zwcirnal auf der Plei tc­
Listc au f. Sei l Beginn des letzten )ahrhundcrts 
bis 1992 konnten die amerikanischen Luft­
fahrtunlernehmcn insgesamt nicht eincn 
cinzigen Dollar Gewinn erwirtschaften ... Karl 
Marx konnte dcm Kapi1alismus wcniger 
Schaden zufUgen als Orvi lle Wright". lautel 
der trockcne Kommentar Buffetts zu diescm 
erstaunl ichen Faktum. 

So cinschncidend diese und andere Erfin­
dungcn- wie auch das Radio oder das Fern­
sehcn - die Wel t vcriindertcn, gro8e Gcwinne 
fUr die ln vestoren blieben in der Regel aus. 

Ausschlaggebend fu r den Anlageerfolg 
ist taut Buffett nicht. wie star!.. cin Wirt­
schaftszweig die Gescllschaft vedinderl oder 
welches Wachstumspotcnzial ein Unterneh­
men besi tzl, sondcrn ob cs tiber cinco dauer­
haften Weu bewerbsvorteil vcrfi.igt. lnlcres­
sam dabci. dass Buffet ~clbst fast gar nicht in 
Technologic. ~ondem in kla sische Firrnen 
wie ctwa Coca-Cola investil.!rt. 

Produktc und Dicnstlcbtungen. die durch 
cinen nicht tiberbrtickbaren .. Burggraben" 'or 
dcr Konkurrenzgeschi.itzl sind , licfern langfri­
stig die hochsten Gewinnc fUr ln veslorcn. 
Dies ist das Kriterium. nach dem auch Tcch­
nologie- und lnternctgeselbchaften gcmesscn 
werden ~ollten. • 


