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Was die Börse spannend macht!

Vorwort zur deutschen Ausgabe

Seit einigen Jahren gibt es in der Finanzwelt ein Zauberwort: Hedgefonds. Schon der Begriff ist ein Euphemismus – ein sprachlicher Ausdruck, der eine Person, eine Personengruppe, einen Gegenstand oder einen Sachverhalt beschönigend, mildernd oder in verschleiernder Absicht benennt.

Hedging bedeutet nämlich so etwas wie Absicherung. Definition aus Gablers Wirtschaftslexikon: »Die Risiken der einen Position werden durch die Chancen der anderen teilweise kompensiert.« Das ist aber bei den so bezeichneten Anlagevehikeln sehr oft nicht der Fall. Im Gegenteil: Viele von ihnen hebeln ihre Anlageideen mit Krediten oder Derivaten, spielen also volles Risiko. Offenbar aber ist das Konzept gerade für große institutionelle Investoren attraktiv, denn von ihnen stammen viele der Einlagen.

Allein in den USA gibt es über 300 Hedgefonds mit einem Volumen von je über einer Milliarde Dollar. Addiert man ihre Assets, landet man bei schwindelerregenden 1.840 Milliarden Dollar. Insgesamt sollen es weltweit nach Angaben der Hedge Fund Association weit mehr als 2.000 Milliarden Dollar bei über 10.000 Fonds sein. Der Mythos, den diese Herrschaften liebevoll pflegen: Ob Hausse oder Baisse, wir verdienen dank unserer cleveren Ideen immer überdurchschnittlich. Für so viel Geschick müssen wir natürlich weit überdurchschnittlich entlohnt werden. In der Praxis führt das zu einer stattlichen Gewinnbeteiligung und zu einer unfairen Risikoverteilung: Klappt ein Deal toll, verdient sich der Fondsmanager eine goldene Nase. Das kann bis zu Jahres-Salären von ein paar Milliarden Dollar reichen. Im nächsten Jahr geht die Sache schief, und der Manager äußert sein aufrichtiges Bedauern.

»Moral hazard« heißt in der Spieltheorie so eine Konstellation, bei der ein Spieler beim Eingehen höherer Risiken auf Kosten der anderen gewinnen kann. Es liegt auf der Hand, dass solche Vorbilder ganze Jahrgänge kluger Harvard-Absolventen in das Geschäft locken. Wer will nicht auch auf anderer Leute Risiko die Chance haben, im Ferrari zur Arbeitsstätte zu brausen und sich und seine Nachkommen für Generationen zu sanieren? Die smarten Boys finden so ein schönes Betätigungsfeld wegen der »zunehmenden Bereitschaft praktisch aller Anleger, darunter auch der Pensions- und Investmentfonds, höhere Risiken einzugehen,« wie die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel konstatiert. 

»Der häufigste Fehler der Investoren ist die Selbstüberschätzung«, sagt Robert J. Shiller, Wirtschaftsnobelpreisträger und Professor an der US-Elite-Uni Yale. So wie jeder Autofahrer glaubt, besser zu fahren als die anderen Verkehrsteilnehmer, sind auch Investoren überzeugt, Kurse genauer zu prognostizieren als die übrigen Aktionäre. »Genau deshalb gibt es überhaupt so viel Handel an den Börsen. Jeder meint, er wüsste, wie sich die Märkte entwickeln, und kann den anderen ein Schnippchen schlagen«, folgert Shiller. 

Worauf die Börse tatsächlich reagiert, was sie steigen oder fallen lässt, ist jedoch nur schwer berechenbar. Um die Ökonomie allein jedenfalls geht es bei dem Geschäft nicht. »Um die Zukunft einer Geldanlage abzuschätzen, müssen wir die Nerven, Hysterien, ja sogar die Verdauung und Wetterfühligkeit jener Personen beachten, von deren Handlungen diese Geldanlage weitgehend abhängt«, erkannte bereits vor mehr als sechzig Jahren John Maynard Keynes. Der renommierte Nationalökonom und Berater des britischen Schatzkanzlers suchte nach den Gründen für steigende und fallende Kurse – und wie man sie für seine persönliche Geldanlage nutzen kann. Sein Fazit: Man muss die Börse mit einem Schönheitswettbewerb der besonderen Art vergleichen. »Juroren wie Investoren müssen nicht diejenigen Mädchen und Aktien auswählen, die sie selbst als am schönsten erachten, sondern diejenigen, von denen sie glauben, dass die Masse der Leute sie am anziehendsten findet.« Warum? Weil das Model, das die Mehrheit der Menschen mag, am besten Mode verkauft und die Aktie, die die meisten für attraktiv halten, auch am ehesten steigt.

Auch für Barton Biggs ist das Investmentgeschäft eher eine Kunst als eine Wissenschaft. »Erfahrung, Sorgfalt, Geschichtswissen und ein offener Geist« seien wichtiger als rein quantitative Analysen. Diese Erkenntnis macht dieses Buch so lesenswert: Biggs berichtet hautnah aus der Welt der Hedgefonds: Über Gier und Angst, über Übermut und Fall, über Milliardenerfolge und noch größere Pleiten. 

Was das Buch auch heute, noch über zehn Jahre nach seinem Ersterscheinen, Anlegern zu bieten hat? Aus den Pleiten der Hedgefondsmanager können Anleger lernen. »Schließlich wird an der Börse«, so Altmeister André Kostolany, »immer dasselbe Theaterstück gespielt. Nur mit unterschiedlichen Darstellern.« Biggs belässt es aber nicht bei spannenden Porträts und Reportagen aus der Welt der Hedgefonds und Großinvestoren. Er durchleuchtet verständlich und spannend die verschiedenen Investmentstrategien – von Wachstum bis Value, von Momentum bis Fibonacci – immer am Beispiel großer Investoren. 

Sein Resümee: Erfolgreiche Investmentmanager sind leidenschaftliche, disziplinierte Verrückte. Das ist es, was die Börse so spannend macht!

Frank Pöpsel
Chefredakteur FOCUS MONEY



	
		
Einleitung

In den drei Jahren, seit ich Hedgehogging geschrieben habe, ist in der Welt der Hedgefonds eine Menge passiert, aber die Menschen und die verschlingenden Gefühle von Angst und Gier, von denen die Spieler, über die ich in diesem Buch schreibe, gequält werden und die sie zu ihrem manischen Verhalten treiben, sind immer noch dieselben. Weltweit sind rund eine Billion Dollar Kapital in aktienorientierten Hedgefonds investiert (gegenüber 300 Milliarden Dollar vor sechs Jahren), wobei das Brutto-Engagement in Long- und Short-Positionen irgendwo zwischen 1,5 und 2 Billionen Dollar liegt. Die Gesamtperformance nach Gebühren war mäßig (was in Anbetracht der starken Märkte seit 2002 nicht verwundert).

Sowohl die Geburten- als auch die Sterberaten sind nach wie vor astronomisch. Niemand kennt genaue Zahlen, aber mindestens 2000 Hedgefonds wurden seit Ende 2004 geschlossen und wahrscheinlich 2500 neue Fonds gegründet. Es gab Triumphe und Tragödien, und einige glückliche Männer (so weit ich weiß, gibt es keine sehr reichen Hedgefondsgründerinnen) sind obszön reich geworden, während viele andere Unglückliche – manchmal auf brutale Weise – auf der Folterbank der Performance und des vernachlässigten Marketings gebrochen wurden. 

Seit ich dieses Buch geschrieben habe, sind Dachfonds ein noch wichtigerer Faktor in diesem Geschäft geworden. Im vergangenen Jahrzehnt waren Dachfonds die größten Gewinner der gesamten Vermögensverwaltungsbranche; ihre Vermögenswerte sind seit 1999 um das Zehnfache gestiegen, wobei die Steigerungsrate in den letzten drei Jahren exorbitante 25 Prozent jährlich betrug. Es gibt jetzt schätzungsweise 2500 solcher Fonds, gegenüber 500 vor sieben Jahren. Die Dachfonds machen jetzt fast 40 Prozent der gesamten Vermögenswerte aller Hedgefonds aus, was weit über dem 22-Prozent-Anteil der »High Net Worth Individuals« liegt. Die fünf größten Dachfonds kontrollieren etwa ein Drittel der Branche, und sie können von jetzt auf gleich 150 Millionen US-Dollar in einen Hedgefonds rein- oder rausschnippen. Veranstaltungen, bei denen sich die Branche selbst beweihräuchert, wie die von mir beschriebene Konferenz im Breakers, finden immer öfter statt.

Und welche Trends gab es sonst noch? Erstens wurden Hedgefonds von Pensionsfonds und Stiftungen zunehmend als unkorrelierte Anlageklasse anerkannt. Eine steigende Zahl von Treuhändern und Trägern von Pensionsplänen glauben, dass Hedgefonds in Bullenmärkten mindesten 80 Prozent der Rendite des Standard & Poor’s 500 Aktienindex einbringen und in Bärenmärkten nicht nur kein Geld verlieren, sondern sogar geringe Gewinne erzielen sollten. Daher sind sie zu bevorzugten Instrumenten der Diversifizierung und in großen Multi-Asset-Portfolios zum Ersatz für festverzinsliche Papiere geworden.

Zweitens haben die Anzahl von Zwischenfällen bei Fonds und die öffentliche Aufmerksamkeit, die diese erregten, viele Käufer verängstigt. Die Volatilität und die hohen Verluste haben die einst sakrosankten quantitativen Fonds erschüttert und der Zusammenbruch einiger sehr großer Fonds – insbesondere Amaranth, Bear Stearns und Sowood – hat Investmentkommissionen, Hedgefondsberater und Treuhänder Gottesfurcht eingeflößt. Infolgedessen fließt neues Geld von institutionellen Anlegern zunehmend in die sehr großen, etablierten sogenannten Multistrategie-Hedgefonds. Anders ausgedrückt: Die Großen werden noch größer.

Gleichzeitig suchen Treuhänder nach Sicherheit. Sie wollen sich den Ärger und die Gerichtsprozesse ersparen, die daraus resultieren, dass ein von ihnen ausgewählter Fonds ihnen um die Ohren fliegt. Das macht Dachfonds noch attraktiver, weil sie eine Art treuhänderischen Schutz bieten.

Das Gute an Dachfonds ist, dass sie von professionellen Experten betrieben werden, die viel Zeit damit verbringen, Hedgefonds zu durchleuchten. Sie analysieren eingehend, welche Quellen der Performance von Hedgefonds zugrundeliegen und prüfen sehr genau, wie viel Risiko die einzelnen Hedgefonds eingehen. Sie beobachten und verfolgen Portfolios und sind nicht anfällig für Promotion-Sch**.

Darüber hinaus achten sie, wie ich in diesem Buch erörtern werde, sehr genau darauf, ob sich die Anzeichen mehren, die auf einen Fall von Selbstüberschätzung hindeuten. Subtile Hinweise darauf, dass ein Manager dabei sein könnte, das Wesentliche aus den Augen zu verlieren, sind ein sinkendes Golf-Handicap, eine Scheidung, der Kauf mehrerer Ferienhäuser, eine Vielzahl ausländischer Kindermädchen und steigende Aufmerksamkeit im Umfeld von Gesellschaft und Wohltätigkeit. Anders ausgedrückt, Dachfonds sind professionell.

Das Schlechte an Dachfonds ist die Tatsache, dass sie Schwankungen der Performance und sogenannte Drawdowns hassen. Drawdown bedeutet, dass ein Fonds für einen Bewertungszeitraum ein Sinken des Nettoinventarwerts meldet. Ein gelegentlicher monatlicher Drawdown wird toleriert, aber ein großer Quartals-Drawdown kann schnell Rückgaben auslösen. Außerdem neigen Dachfonds dazu, der Performance hinterherzujagen. Diese Praktiken führen dazu, dass Hedgefondsmanager sehr darauf bedacht sind, kein Geld zu verlieren; sie versuchen, sich beim ersten Anzeichen von nachgebenden Kursen in Sicherheit zu bringen und erleiden dabei oft einen doppelten Verlust. Mit anderen Worten, sie laufen dem Trend hinterher. Meiner Meinung nach kann man langfristig keine guten Ergebnisse erzielen, wenn man zulässt, dass geschäftliche Überlegungen gute Investitionsentscheidungen dominieren.

Die Achillesferse der Dachfonds ist vielleicht ihre Gebührenstruktur. Sie verlangen oft eine feste Gebühr von einem Prozent plus zehn Prozent der Gewinne. Wenn man dann noch die Gebühren von Hedgefonds dazu nimmt, die zwei Prozent und 20 Prozent ansetzen, hat der Investor ziemlich happige Hürden zu nehmen. Wenn große Geldsummen verwaltet und hohe Gebühren verlangt werden, bedeutet das möglicherweise eine enttäuschende Performance. Ich wette, dass die Hedgefondsgebühren in fünf Jahren beträchtlich niedriger sein werden als heute.

Der dritte Trend bezieht sich auf das Desaster der großen quantitativen Fonds vom August 2007. Lange Zeit schien es mit dem computergestützten, automatisierten Handel unermüdlich aufwärts zu gehen. Seltsame, eigenbrötlerische, bärtige Doktoranden der Physik, die mit leistungsfähigen Computern mühelos komplexe Daten generieren konnten, waren der letzte Schrei. Erfahrene Investoren mit Urteilsvermögen und Intuition, die auf das wirtschaftliche Geschehen komplex reagierten, galten als Dinosaurier. Es erschien alles so einfach: Simulationen auf Grundlage historischer Werte erstellen, die Daten ein wenig durchkneten, Muster entdecken und dann auf der Grundlage fundamentaler Bewertungskriterien billige Aktien kaufen und teure leer verkaufen. Noch ein bisschen Momentumanalyse für das Timing und ein wenig Hebelwirkung für die Performance hinzufügen, und das Portfolio wurde bestimmt ein Renner, ganz egal, was der Gesamtmarkt machte.

Dann kam der Sommer 2007. Die Volatilität nahm zu, und plötzlich hatten die Quant-Fonds mehr Hebelwirkung, als ihr Risikobudget erlaubte. Infolgedessen begannen sie, ihre Positionen zu verkleinern, indem sie ihre Long-Positionen verkauften und ihre Short-Positionen eindeckten (zurückkauften). Das Problem war, dass ihre Modelle im Allgemeinen auf dieselben Aktien zurückgriffen, und deshalb waren es dieselben Unternehmen, deren Aktien sie verkaufen oder zurückkaufen mussten. Erschwerend kam hinzu, dass diese großen Fonds denselben Hang zu kleinen und mittleren Aktien hatten. Dieser Prozess bewirkte eine wunderbare Aufwärtsdynamik, als die Quant-Fonds mit frischen Geldern überschwemmt wurden, wurde aber zu einem Teufelskreis, als sie ihre Portfolios verkleinern mussten. Sie mussten die Aktien verkaufen, die sie besaßen und diejenigen zurückkaufen, die sie leer verkauft hatten, was logischerweise dazu führte, dass ihre Long-Positionen an Wert verloren und ihre Shorts stiegen.

Das Ergebnis war ein verheerender Crash im Juli und August 2007. Die großen, renommierten Quant-Fonds erlebten plötzlich einen katastrophalen Wertverlust. Als verängstigte Anleger Kapital abzogen, beschleunigte sich die Abwärtsspirale noch weiter. Kursrückgänge von 20 bis 30 Prozent in einem Moment waren die Regel, was zu panischen Kündigungen vonseiten der Anleger führte. 

All das zog zahlreiche weitere Konsequenzen nach sich. Der Fondsmanager eines Quant-Fonds aus dem Mittleren Westen, der den Spitznamen Super Cruncher trug und dafür bekannt war, im Büro T-Shirts zu tragen, litt plötzlich an Bell’scher Parese. Dabei bekommt man rasende Kopfschmerzen, die Augen tränen, die Zunge schwillt an und eine Gesichtshälfte ist gelähmt – nicht gerade der Zustand, in dem man sich befinden will, wenn man in äußerst schwierigen Zeiten Kundengespräche führt. Es wurden Gerüchte laut, dass er einen Schlaganfall erlitten hätte, und die Kündigungen nahmen zu.

Ein anderer bekannter Fondsmanager, ein relativ junger Mann, der sich selbst gern als »evidenzbasierter Investor« bezeichnete und der in der neuen Hedgefonds-Hauptstadt der Welt, Greenwich, Connecticut, in einer riesigen, weitläufigen Luxusvilla residierte, nahm das ganze Debakel sehr ernst. Er verfiel sogar in eine Depression, als seine Theorien und seine Performance in sich zusammenfielen – er nahm es tatsächlich so ernst, dass seine sexuelle Potenz davon beeinträchtigt wurde. Seine Frau begann zu argwöhnen, dass er eine Freundin hätte. Sie war so verärgert darüber, von ihm derart vernachlässigt zu werden, dass sie mit ihren Kindern in seiner Gulfstream V zu ihren Eltern nach San Diego flüchtete. Seine Depression verschlimmerte sich. Wer weiß, wohin das noch führen wird?

Die Moral der Geschichte über den Crash der Quant-Fonds: Quantitative Anlagestrategien funktionieren, solange sie nicht von zu vielen betrieben werden. Um eines meiner Lieblingszitate etwas umzuformulieren: »Wenn man beim Investieren die Vergangenheit ignoriert, verliert man ein Auge. Wenn man auf Grundlage der Vergangenheit investiert, verliert man beide.« Der Aktienmarkt ist ein sadistisches, widerspenstiges und wechselhaftes Biest und nichts währt ewig.

Ein weiterer großer Trend ist die hohe Misserfolgsquote neuer Fonds. Es wird immer schwieriger, Geld zu beschaffen. Einer meiner Freunde – nennen wir ihn Dan – verließ J. P. Morgan Investment Management im Jahr 2005 mit einer sehr guten Bilanz bei kleinen und mittleren Börsenwerten. Er bekam 15 Millionen Dollar vom Hedgefondsgründer Julian Robertson und noch ein paar Millionen von einigen Freunden und Familienmitgliedern. Seine Performance war von Beginn der Fondsgründung an sehr eindrucksvoll und sein wichtigster Broker bot ihm letzten Sommer an, zur Geldbeschafffung mit ihm auf Tournee zu gehen. Im Juni, Juli und August machte er über hundert Präsentationen. Das Ergebnis bisher? Null Komma nichts. Dan drückt es so aus: »Ich hatte eine Menge Dates und die Hälfte der Mädchen gab mir einen Gutenachtkuss, aber keine lud mich ein, die Nacht mit ihr zu verbringen.«

Deswegen gehen so viele neue Fonds nach ein paar Jahren pleite. Sie schaffen es einfach nicht, genug Kapital aufzubringen, um ihre Kosten zu decken und über die Runden zu kommen. Vor fünf Jahren hat man Aufmerksamkeit erregt, wenn man einen Hedgefonds gründete. Jetzt gibt es da draußen so viele Fonds, dass keiner einen beachtet, es sei denn, man erzielt wirklich außerordentliche Ergebnisse. Und eines ist sicher: Wenn ein Fondsmanager einen eigenen Fonds auflegt und damit pleitegeht, findet er nicht so leicht einen neuen Job.

So gilt also in der Welt der Hedgefonds noch immer der gute alte Song aus Casablanca: »It’s still the same old story, a fight for love and glory, a case of do or die – as time goes by.« Kauf billig, verkauf’ teuer.



	
		
1 Das Triangle Investment Club Dinner

Wie man sich im Hedgehog-Dschungel durchschlägt

[image: JPG]
Gestern Abend war ich beim Dinner des Triangle Investment Club im Century. Es waren etwa 25 Leute dort; ungefähr die Hälfte von ihnen kam von Hedgefonds, und die andere Hälfte waren sehr aggressive Long-only-Manager. Auch die Altersverteilung war ungefähr halbe-halbe. Es gab eine Menge distinguierter älterer Herren mit welligem grauen Haar, die gedämpft sprachen und ihre Worte sorgfältig wählten, aber auch eine Menge geschniegelter junger Typen, die sehr eloquent waren. Jung oder alt, jeder der Anwesenden war ein erfolgreicher Investor, der in irgendeiner Form für institutionelle oder private Kunden Geld verwaltete.

Der Triangle Investment Club besteht zum größten Teil aus Männern, die einmal im Monat gemeinsam zu Abend essen, um Ideen auszutauschen und das Terrain zu sondieren. Ich gehe nicht besonders oft dorthin. Man muss in der richtigen Stimmung sein. Man muss in der Lage sein, sein Pokerface aufzusetzen (und beizubehalten), denn obwohl sich alle betont freundlich und jovial geben, finden Sie in den USA kaum eine Branche, in der eine so erbitterte Konkurrenz herrscht. Die Gespräche und Beziehungen gehen definitiv nicht über eine bestimmte Grenze hinaus. Man kann nicht behaupten, dass es entspannte, angenehme Abende mit altbewährten Waffenbrüdern sind. 

Der Abend verlief wie immer. Wir standen eine halbe Stunde lang mit Drinks herum und plauderten vor allem darüber, wie schwierig es war, Geld zu verdienen. Ich unterhielt mich mit Jonathan, einem sehr erfolgreichen Hedgefonds-Mogul, der etwa eine Milliarde schwer sein muss und immer mit seiner eigenen Gulfstream unterwegs ist. Ich kenne ihn, seit er ein junger Analyst bei Tiger, Julian Robertsons legendärem Hedgefonds war. Ich mag ihn. Er ist einer jener Typen, die einem klipp und klar sagen, was sie denken.

Am gestrigen Abend schüttelte er ratlos den Kopf. In einer Woche feiert seine älteste Tochter ihren zehnten Geburtstag, deshalb hat er sie gestern gefragt, was ihr größter Wunsch zu ihrem ersten zweistelligen Geburtstag sei. Sie schaut ihn an und fragt: »Kann ich mir alles wünschen?« Er antwortet: »Ja«. Sie sagt: »Und du wirst nicht sauer? Mein Wunsch hat was mit einem Flugzeug zu tun.« Er ist sprachlos. Was hat er da angerichtet? Armes kleines reiches Mädchen. Sie wünscht sich ein eigenes Flugzeug. Beklommen sagt er: »Okay. Was ist es?« »Daddy«, sagt sie, »ich bin jetzt schon fast zehn, und ich bin noch nie mit einer Linienmaschine geflogen. Alle anderen Mädchen aus meiner Schule haben das schon mal gemacht. Ich möchte so gern, dass du mal mit mir zu einem echten Flughafen fährst, dass wir einchecken, durch die Sicherheitskontrolle gehen, durchsucht werden, anstehen müssen und mit einem Linienflug irgendwohin fliegen. Es ist echt peinlich, wenn man so was noch nie gemacht hat, Daddy.« Hedgehogging ist nicht leicht, wenn man Kinder hat!

Kiebitzen, Schönfärberei und Sandbagging

Danach setzen wir uns an einen langen Tisch mit Kerzenleuchtern und frischen Blumen, und Leon, der gestern Abend den Vorsitz hatte, legt sofort los und erteilt uns reihum das Wort. Jeder soll in höchstens vier Minuten erläutern, was seine momentane Lieblingsaktie oder -strategie ist und warum. Alle machen sich Notizen, und es wird eine Menge gekiebitzt. Da sehr viele gewaltige Egos anwesend sind, muss der Vorsitzende den Sprecher gnadenlos unterbrechen, sonst würden wir die ganze Nacht hier sitzen. Manche sagen, dass sie bei diesen Abendessen eine Menge Anregungen erhalten. Für mich kann ich das nicht behaupten, aber ich bekomme bei solchen Abenden ein Gefühl dafür, in welcher Stimmung die Mitglieder sind, und was gerade brandaktuell ist. 

Der gestrige Abend hinterließ bei mir ein Gefühl der Verwirrung. Die Mischung aus Long- und Short-Positionen war ziemlich ausgeglichen. Einige Geschichten übersteigen das Vorstellungsvermögen und enthalten äußerst gewagte Mutmaßungen. Gerade ist der Energiesektor angesagt, und ein junger Kerl erzählte eine fantastische Story über eine malaiische Ölbohrfirma, die Probebohrungen in einem Gebiet vor der Küste von Borneo durchführt, das es mit der Nordsee aufnehmen könnte. Na klar! Der Manager eines Investmentfonds berichtete über ein neues chirurgisches Verfahren, mit dem das Risiko, durch eine Prostata-OP impotent zu werden, um 75 Prozent verringert wird. Dann gab es noch die üblichen Market-to-Eyeball-Geschichten von neuen und alten Internet-Abenteuern und sonstige erstaunliche Erzählungen über alles Mögliche von Bio-Lebensmittelketten bis hin zu Nanotechnologie.

Man geht allgemein davon aus, dass jeder das empfiehlt, was er bereits im Portfolio hat. Die Meisten zählen zuerst ihre Positionen auf, wenn sie an der Reihe sind. Wie immer gab es eine Menge zynischer, süffisanter Kommentare, wobei gewisse notorische Übeltäter der Schönfärberei beschuldigt wurden, und gelegentlich erscholl der scherzhafte Zwischenruf »Sandbagger!« Schönfärberei ist genau das, wonach es klingt – wenn man seine Geschichte wie eine Geliebte aufputzt, um sie vorführen zu können, indem man das Wesentliche zu seinen eigenen Gunsten übertreibt. Anders ausgedrückt: Wenn man sich für Symantec stark macht und behauptet, dass die Aktie günstig ist, weil sie nächstes Jahr hohe Gewinne machen wird, kann es passieren, dass man seine Gewinnschätzungen im Lauf des Abends von 3,50 Dollar auf 3,75 Dollar pro Aktie hochschraubt, obwohl selbst 3,30 Dollar ein mittleres Wunder wären. Aber wer könnte überhaupt die Gewinne einer exotischen Technologiefirma vorhersagen, und warum sollte man nicht ein bisschen träumen dürfen?

Schönfärberei ist ein eher geringes Vergehen, weil sie bis zu einem gewissen Grad von jedem und jederzeit betrieben wird. Die Mitglieder haben sehr empfindliche, eingebaute Detektoren für Schwachsinn; übertriebene Schönfärberei geht daher nach hinten los und beeinträchtigt die Glaubwürdigkeit des Schönfärbers. Außerdem haben Mitglieder, die die präsentierte Geschichte kennen, keinerlei Hemmungen, den Schönfärber unsanft zu unterbrechen und zu korrigieren. Das kann ziemlich peinlich sein, gehört aber zum Charme des Abends. Wenn jemand eine gute, originelle Geschichte erzählt und niemand ihn unterbricht, bedeutet das, dass die Story zumindest neu und möglicherweise echt ist.

Sandbagging ist ein erheblich ernsteres Vergehen. Man kann sogar aus dem Club fliegen, wenn man in flagranti erwischt wird. Sandbagging bedeutet, dass man eine Geschichte erzählt und sie ungeheuer aufmotzt, um Käufer anzulocken, obwohl man gleichzeitig insgeheim dabei ist, die Aktie zu verkaufen. Es ist eine Sache, für eine Aktie zu werben, die man selbst gekauft oder leer verkauft hat, und wie bereits erwähnt machen die Mitglieder klare Aussagen darüber, welcher Art ihr Engagement bei dem Deal ist, über den sie sprechen. Sandbagging ist eine ganz andere Sache. Sandbagging ist unehrlich, betrügerisch und ein Verstoß gegen die Regeln des Spiels ums große Geld.

Auch Schlangen können Geld verdienen

Ein ehemaliges Mitglied, Richard, stand immer im Verdacht, ein Sandbagger zu sein, aber das ist ein Kapitalverbrechen und schwer nachzuweisen, und solange niemand zu Schaden kommt, sieht man darüber hinweg. Richard ist übrigens einer der Typen, die darauf bestehen, Richard genannt zu werden und nicht Dick.

Jetzt gibt es im Geschäft der großen Hedgefonds ein paar aalglatte, schleimige Typen, die Storys verschieben, selbst in Form von Insider-Informationen. Richard kommt genauso aalglatt und schleimig daher wie sie, obwohl er eine makellose, kultivierte, von Harvard geprägte Fassade präsentiert, schicke Anzüge trägt und mit einem leichten Bostoner Akzent spricht. Aber nur weil jemand eine Schlange ist, heißt das nicht, dass er kein Geld verdienen kann. Richard war lange mit von der Partie, und eines der Mitglieder hatte sogar eine Zeitlang mit ihm zusammengearbeitet. Das Ende vom Lied war ein böser Gerichtsprozess. Richard beschrieb sich selbst einmal arrogant als Selfmademan, und sein ehemaliger Partner bemerkte dazu: »Und er verehrt seinen Schöpfer«. Richard ist sehr clever, absolut unausstehlich und hat eine Menge Geld verdient, vor allem für sich selbst. Er versteht es, Geschichten über Aktien sehr entschieden und präzise zu erzählen, und ich vermute, dass wir ihn deshalb so lange toleriert haben.

Vor Jahren haben Richard und ich vier oder fünf Mal miteinander Tennis gespielt. Es war eine scheußliche Erfahrung, die mich konfus machte, obwohl ich wusste, dass ich besser war als er. Wenn einer meiner Schläge innerhalb, aber nahe der Linie landete, bezeichnete Richard ihn oft, aber nicht immer, als Aus. Wenn er einen Ball schlug, der offensichtlich, aber nur um wenige Zentimeter im Aus war, kam er ans Netz und starrte genau auf die Stelle. Das schüchterte mich bis zu einem gewissen Grad ein und ich erwischte mich dabei, dass ich mir genau überlegte, ob ich einen Ball als Aus bezeichnen sollte, wenn er nahe der Linie landete. Wenn ich eine Reihe Punkte nacheinander machte, bestand Richard darauf, sich hinzusetzen und fünf Minuten lang seine Schuhe neu zu binden. Manchmal gab er einen falschen Punktestand an, immer zu seinen Gunsten.

Ich sprach mit anderen Leuten darüber, und alle hatten dasselbe Problem. Einer sagte mir, dass Richard einmal einen Satz neu beginnen wollte, als sein Gegner bereits mit drei zu null in Führung lag. Aber wie sollte man sich Richard widersetzen? Sollte man eine große Szene machen und ihn des Betrugs beschuldigen? Nein, denn es wäre zu unangenehm, von den Spielern auf angrenzenden Plätzen gehört und für einen absoluten Idioten gehalten zu werden. Also spielte man schließlich sehr vorsichtig und achtete darauf, dass kein Ball zu nahe an die Linie kam. Jedes Mal, wenn ich mit ihm spielte, beschloss ich, dass es das letzte Mal sein würde, aber er bedrängte mich immer wieder, noch einmal mit ihm zu spielen. Wie ich bereits sagte, wusste ich definitiv, dass ich Richard eigentlich schlagen konnte, aber seine Täuschungen und Tricks waren so nervenaufreibend und ich wurde so konfus, dass er das Spiel gewann, als wir zum vierten Mal miteinander spielten, was mich noch wütender machte, vor allem, weil er es sofort allen erzählte und dabei so tat, als sei das die Regel.

Schließlich ging Richard im Triangle Club einen Schritt zu weit. Eines Abends vor ein paar Jahren erzählte er eine faszinierende Geschichte über eine Firma, die insgeheim ein Medikament zum Abnehmen entwickelt hatte, das angeblich keinerlei Nebenwirkungen hatte und tatsächlich wirkte. Er ratterte die Namen der Inhaltsstoffe herunter, von denen noch niemand je gehört hatte. Man nahm zweimal täglich eine Tablette und verlor – Simsalabim! – innerhalb eines Monats fünf Kilo Gewicht. Ein solches Medikament musste bei den übergewichtigen Amerikanern zweifellos zu einem absoluten Renner werden! Er behauptete, die Ergebnisse von Blindtests gesehen zu haben und zitierte Daten der Stanford Research Group und der American Medical Association. Die Genehmigung der US-Arzneimittelbehörde FDA stand kurz bevor. Eine Reihe der Clubmitglieder hatte schon von der Firma gehört; es handelte sich um ein seriöses Biotech-Unternehmen mit einigen echten Wissenschaftlern, aber einer schwachen Bilanz. Die Firma hatte angekündigt, an einer vielversprechenden Diätpille zu arbeiten, die Biotech-Analysten waren allerdings skeptisch. 

Die Leute waren von der Geschichte fasziniert. Wenn sie funktionieren, können Biotech-Aktien Mondraketen sein. Richard musste eine Menge schwieriger Fragen beantworten und tat das überzeugend. Ich habe bereits gesagt, dass er ein schlauer, gerissener Kerl war. »Schaut her«, sagte er, »der ehemalige Vorstandsvorsitzende von Pfizer ist Direktor in Stanford, und ich kenne ihn seit Jahren. Wir alle wissen, dass es beim Erbgut keine absoluten Sicherheiten gibt, aber er hat mir gesagt, dass ausführliche Tests die hervorragende Wirksamkeit des Medikaments bei Ratten beweisen, und zwar ohne nennenswerte Nebenwirkungen. Die Ratten pinkeln wesentlich mehr als üblich, aber ansonsten ändert sich bei ihnen nichts. Macht, was ihr wollt. Ich habe eine große Position und werde sie weiter aufstocken.«

Am nächsten Tag platzierten einige Leute Kauforders und wunderten sich ein wenig, dass die Aufträge so schnell und vollständig ausgeführt wurden. Zwei Wochen später waren sie nicht mehr verwundert, als die Firma plötzlich bekanntgab, dass sie den Antrag bei der FDA zurückziehen würde. Offensichtlich bewirkte das Medikament bei den Ratten einen Gewichtsverlust, verursachte aber gleichzeitig inoperablen, unheilbaren Magenkrebs, der zum Tod führte. Der Aktienkurs brach sofort völlig ein. Ich besuchte das nächste Treffen, bei dem Richard nicht anwesend war. Beim Abendessen erzählte John, eines der Mitglieder, dass er misstrauisch geworden sei, als sein Auftrag in Nullkommanichts ausgeführt wurde und er daraufhin überprüft habe, wer der große Verkäufer war. Es war der Broker, mit dem Richard immer arbeitete!

Die Mitglieder schauten sich an wie die Gaunerbande im Western, wenn sie schließlich herausfindet, wer der Viehdieb ist. John ist ein großer, ernsthafter Mann mit riesigen Händen, und er und einige andere stellten Richard bei den Cocktails im folgenden Monat zur Rede. Richard drehte und wand sich und sagte, er habe nur ein paar Aktien verkauft, um sein Portfolio umzuschichten. »Mach, dass du hier rauskommst, du Mistkerl«, entgegnete John ruhig, und genau das tat Richard. Er kommt nicht mehr zu den Abendessen, und ich habe gehört, dass er nach Los Angeles gezogen ist. 

Da draußen ist der Dschungel, und die Hedgehogs schlachten ihre goldene Gans

Wie dem auch sei, beim gestrigen Abendessen saßen ein paar von uns zusammen und plauderten über Hedgefonds. Die Mitglieder des Triangle Clubs, von sich selbst überzeugte Veteranen der Investmentkriege, scheuen sich nicht, ihre Meinung zu sagen, und wir kennen uns alle seit Jahren. Beschimpfungen flogen durch die Luft wie Schrapnellgeschosse an einem schlechten Tag in Bagdad. Es begann, als irgendjemand anmerkte, dass es jetzt 8000 Hedgefonds in den Vereinigten Staaten gebe, und dass das Hedgefondkapital in dem kurzen Zeitraum seit 1990 von 36 Milliarden Dollar auf wahrscheinlich etwa eine Billion Dollar heute explodiert sei. Der Manager eines Long-only-Fonds sagte ärgerlich sinngemäß etwa Folgendes: »Das Goldene Zeitalter für Hedgefonds ist so gut wie vorbei, und es wird nicht sang- und klanglos, sondern mit einem Knall zu Ende gehen. Dass von den Hedgefonds jetzt ein größerer Kapital- und Talentpool genutzt wird, bedeutet, dass alle Kurse, von ganzen Anlageklassen bis hin zu einzelnen Werten, von manischen Investoren, die den ganzen Tag lang auf Bildschirme starren, über riesige Datenbanken verfügen und in Lichtgeschwindigkeit große Geldmengen hin- und her bewegen, peinlich genau kontrolliert werden. Das führt dazu, dass die Kurse nach oben getrieben werden und sich die Rendite aller fehlbewerteten Investments verringert. Offensichtliche Anomalien verschwinden heutzutage fast augenblicklich. Tatsächlich muss das Alpha, das Hedgefonds erzielen können, jetzt auf mehr Fonds mit mehr Kapital verteilt werden, was für Hedgefonds als Anlageklasse zu einer geringeren Rendite auf das investierte Kapital führt. Auch das Risiko wird steigen, weil die Hedgefonds größere, konzentriertere Positionen eingehen müssen. Ihr gierigen Schweine seid dabei, eure eigene goldene Gans zu schlachten. Sie ist nicht nur gefährdet, sie ist schon fast tot.«

»Das hätten Sie wohl gern«, erwiderte einer der Hedgefonds-Leute aus der Tiefe seines Brandyglases. »Die goldene Gans war fetter und kräftiger, als Sie denken.«

»Global Macro steuert auf einen Zusammenbruch zu«, meinte ein anderer und schaute mich an. »Zu viel Anfängergeld. Man sollte sich beeilen.« Ich blickte ihn erstaunt an.

»Global Macro ist jetzt der reinste Dschungel«, fuhr er fort. »Es gibt zu viele, die auf Macro setzen und zu viele Momentum-Investoren, die sich in die Quere kommen. In den letzten sechs Monaten sind bestimmt ein paar Hundert neue Makro-Hedgefonds gegründet worden und die Typen denken, dass sie der nächste Stan Druckenmiller oder Lewis Bacon werden. Einige dieser Jungs sind so naiv, dass sie einen mit ihrer Dummheit völlig irritieren können, und sie sind so groß und schwerfällig, dass sie einem schaden können, wenn man ihnen in die Quere kommt. Und dann tummeln sich da auch noch die Eigenhändler all der großen Investmentbanken und die verschiedenen gefährlichen Zentralbanken wie die Bank Negara und die Nigerianer. Letzte Woche bin ich zwischen eine asiatische Zentralbank und so einen Hedgefonds-Neuling geraten, der bei seinem ersten Macro-Trip in Panik geriet. Das läuft alles aus dem Ruder!« Der Typ sah trotz seiner angeblichen Schrammen sonnengebräunt und ausgeruht aus, daher ignorierte ich ihn. 

»So läuft eben das Spiel ums Geld; unser schönes altes Spiel wird mit immer schnellerem Tempo von immer größeren und ruppigeren Typen gespielt, deswegen wird es immer schwieriger und immer gefährlicher«, sagte ein anderer Hedgefonds-Typ bedrückt. »Alle nehmen Steroide. Das Gewaltniveau steigt. Wie in der NFL.«[*]

»Es ist klar, dass sich die Liebe zu den Hedgefonds abkühlt, weil immer mehr Fonds nicht mehr in der Lage sind, die überdurchschnittlichen Renditen zu liefern, die ihre Gebühren rechtfertigen«, bemerkte ein anderer. »Aber nicht, bevor all dieses zusätzliche Kapital seinen Tribut bei der Performancebilanz und dem übertriebenen Renommee der großen Stars gefordert hat. Der Alpha-Pool der gesamten Hedgefondsbranche wächst nicht mehr, aber die Anzahl der Typen, die sich daran bedienen wollen, steigt trotzdem. Frag nicht, wem die Stunde schlägt, sie schlägt dir.«

»Ich bin nicht so sicher, dass der Alpha-Pool nicht mehr wächst«, wandte ich ein. »Weil so viele neue, naive, schießwütige Verrückte in die Branche einsteigen, die große Erwartungen, aber geringe Erfahrung haben, werden viele von ihnen abschmieren. Dann werden ihre Verluste den Alpha-Pool für uns übrige vergrößern.« Ich bemerkte, dass einer der Veteranen mich irgendwie merkwürdig anschaute, so als würde er denken: »Was bildest du dir ein, du Grünschnabel, so über naive Talente zu reden?«

»Hebel, Hebel, Hebel – das wird euch irgendwann den Hals brechen«, sagte der Long-only-Manager. »Tatsächlich verringern die Hedgefonds seit dem Zusammenbruch von LTCM mit seiner riesigen Bilanz und den verschiedenen Formen von Risiko-Optionalitäten (was immer das bedeuten mag) die Hebelwirkung. Stattdessen setzen jetzt ihre Investoren, sowohl Privatanleger als auch Dachfonds, den Hebel an. Die Kunden der Dachfonds sind unglücklich über die mageren Renditen, die sie bekommen, deswegen geht der Dachfonds zur Bank und leiht sich Geld. Und die Banken, besonders die europäischen, überbieten sich mit Kreditangeboten an ihre reichen Privatanleger, um ihre Hedgefonds-Anteile nach oben zu hebeln. Theoretisch ist das sinnvoll. Ein Korb diversifizierter Hedgefonds hat eine geringere Volatilität als ein einzelner Fonds, warum sollte man ihn also nicht nach oben hebeln, um die Renditen zu steigern?«

»Nun ja«, sagte ein anderer. »Das hat solange Hand und Fuß, bis ein Blitz aus heiterem Himmel, ein Tsunami oder ein Ereignis mit einer Standardabweichung der Stufe 2 oder sogar 3 passiert, und dann ist die du-weißt-schon-was am Dampfen. Dann kommt es in einem Monat, nicht in einem Jahr, zu einem Drawdown von zehn Prozent in der gesamten Branche und bei einem Dachfonds mit großer Hebelwirkung können es auf einen Schlag auch fünfzehn Prozent sein. Was passiert dann mit dem ganzen Hedgefonds-Universum? Ich sage es euch. Die verängstigten Dachfonds-Kunden ziehen ihr Kapital ab, der Dachfonds muss sich seinerseits aus den Hedgefonds zurückziehen und es kommt zu einer extremen Schrumpfung der ganzen Anlageklasse. Außerdem gibt es keine sicheren Häfen. Auch die marktneutralen Long-Short-Fonds gehen drauf, weil ihre Long-Positionen sinken und ihre Short-Positionen steigen, wenn sie gezwungen sind zu liquidieren.«

»Ein Crash«, sagte der Manager des Long-only-Fonds, »nicht nur für euch Täter, sondern auch für alle anderen, mich eingeschlossen.« Der Abend war beendet.
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2 Die neuen Hedgehogs waren vielleicht Goldjungen, ihr Blut ist aber trotzdem rot
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Wie ich bereits erwähnt habe, gibt es für jede Vom-Tellerwäscher-zum-Hedgefondsmillionär-Geschichte mindestens zwei oder drei Vom-Tellerwäscher-zum-Tellerwäscher- oder Vom-Tellerwäscher-zum-Millionär-zum-Tellerwäscher-Geschichten. Im Jahr 2004 gingen geschätzte eintausend Fonds pleite. Trotz der Sensationslust der Medien gibt es nur sehr wenige spektakuläre Zusammenbrüche, bei denen ein Fonds so in Flammen aufgeht wie LTCM oder Bayou, aber es gibt viele langsame, siechende Tode. Ein paar Leute legen einen Hedgefonds auf und sammeln 10 Millionen Dollar oder sogar 50 oder 100 Millionen Dollar ein. Sie erheben eine Fixgebühr von 1,5 Prozent des eingezahlten Kapitals und zusätzlich 20 Prozent der Gewinne, können aber von den Fixgebühren nicht überleben. Sie haben hohe Fixkosten in Form von Büroräumen, Buchhaltung, Computer, Backoffice und Technik. Dann haben sie noch drei Analysten und einen Händler auf der Gehaltsliste, plus der harten Dollars, die sie für Bloomberg-Terminals und Researchdienste hinblättern müssen. Die Gebühren decken nicht einmal die Fixkosten, also bleibt für die Partner kein Geld übrig. Wenn die Partner kein Startkapital haben, bleibt ihnen nichts zum Leben.

Dann hängt ihre Zukunft vollkommen davon ab, welche Performance der Fonds in den ersten paar Jahren liefert. Wenn er gut läuft, verdienen die Partner die 20 Prozent, bekommen mehr Kapital und gehen mit einem Lächeln ins Bett. Wenn sie im ersten Jahr wirklich Mist bauen, ziehen alle Investoren ihr Geld ab, und sie verschwinden fast unbemerkt. Wenn sie sich aber ein paar Jahre lang mit einer mäßigen Performance abmühen, kommt kein neues Geld rein und dann wird’s im Büro zäh und daheim karg: 20 Prozent von nichts ist nichts. Das New Yorker Research-Unternehmen Bernstein schätzt, dass die 200 größten Hedgefonds über 80 Prozent des Gesamtkapitals der Branche verfügen. Der Rest der Masse träumt nur von einer Glückssträhne, die sie überleben lässt. 

Ich persönlich weiß von einem Dutzend Fonds, die in den letzten paar Jahren von sehr erfolgreichen Analysten oder cleveren institutionellen Händlern aufgelegt wurden. Sie waren die Goldkinder des großen Bullenmarkts und machten Ende der 1990er Jahre mit Kommissionen eine Menge Geld, das sie mit vollen Händen wieder ausgaben. Es handelt sich dabei um attraktive junge Männer und Frauen (nicht viele Frauen, um genau zu sein), aber ein Teil von ihnen hat Charme, ein niedriges Handicap und einen Bullenmarkt mit Börsenverstand verwechselt. Vom schnellen Erfolg verwöhnt, legten sie sich einen ausschweifenden Lebensstil zu, der vom Weinkeller bis zum Anteil an einem Privatflieger nichts ausließ. Sie alle schienen Frauen mit blonden, vom Winde verwehten Haaren, zahlreiche Kinder, kleine Schlösser (für Einsteiger) mit acht Schlafzimmern und Garagen für vier Autos, Ferienchalets im Westen (Vermont ist nicht standesgemäß) und eine Schar schottischer Kindermädchen zu haben. Fügen Sie 20 000 Dollar an Gebühren für private Schulen oder sogar Kindergärten dazu, Jahresbeiträge für vier oder fünf angesehene Golfclubs und eine Menge Bedienstete, dann haben Sie eine seriöse Vorstellung von den Fixkosten.
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