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			In Liebe für meine Frau Jo Ann, das Beste, was mir je passiert ist (das weiß ich, weil sie es mir sagt, und sie hat sich noch nie geirrt)

		

		
			

			

			
				Lara Logan: Spüren Sie das Adrenalin überhaupt?

				Alex Honnold: Ich habe keinen Adrenalinschub […]. Wenn ich einen Adrenalinschub habe, heißt das, dass etwas schrecklich schiefgegangen ist […]. Das Ganze sollte ziemlich langsam und kontrolliert ablaufen.

				— Auszug aus einem Interview mit Alex Honnold, dem anerkanntermaßen besten Free-Solo-Kletterer der Welt in „60 Minutes“ am 10. Oktober 2011. Honnold schaffte unter anderem als Erster die Free-Solo-Begehung der Nordwestflanke des Half Dome, einer fast 700 Meter hohen Bergwand im Yosemite-Nationalpark.

				„Um meinen Staubsauger zu bauen, habe ich 5.127 Prototypen gebaut. Das heißt, ich bin damit 5.126-mal gescheitert. Aber dadurch, dass ich diese Fehlschläge erlebt habe, habe ich Entdeckungen gemacht.“

				– James Dyson
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			Geleitwort

			ES WAR EINMAL ein Land, das wurde von einer Dürre heimgesucht und die Weizenernte fiel aus. Da wurde der Weizen natürlich teurer. Manche Menschen schnallten den Gürtel enger und buken weniger Brot, während andere spekulierten – sie kauften so viel Weizen auf, wie sie bekommen konnten, und hofften, der Preis würde noch weiter steigen.

			Als der König von der vielen Spekulation und den hohen Preisen hörte, schickte er sofort seine Soldaten in alle Städte, auf dass sie verkündeten, dass die Spekulation ab sofort ein Verbrechen gegen den Staat sei und dass den Spekulanten schwere Strafen drohen würden.

			Wie so viele andere frühere Gesetze gegen die freie Marktwirtschaft verschlimmerte auch dieses das Problem noch mehr. Schon bald hatten manche Städte überhaupt keinen Weizen mehr, während Gerüchten zufolge andere noch reichlich davon hatten, manche sogar im Überfluss.

			Der König erhöhte die Strafe auf Spekulation und der Weizen, falls man überhaupt noch welchen bekam, wurde immer teurer.

			Eines Tages sprach der Hofnarr den König spaßhaft an und erzählte ihm von einem Plan, wie er die Hungersnot beenden und sich den Ruf eines weisen, gnädigen Herrschers erwerben könne.

			Am nächsten Tag ritten die Soldaten erneut von Stadt zu Stadt, diesmal jedoch, um das Ende aller Gesetze gegen die Spekulation zu verkünden und zu empfehlen, dass jede Stadt an ihrem zentralen Marktplatz den örtlichen Weizenpreis gut sichtbar bekannt geben solle. Die Städte folgten dieser Empfehlung und gaben die Preise bekannt. Anfangs waren die Preise in manchen Städten überraschend hoch und in anderen überraschend niedrig. Während der nächsten Tage wurden die Straßen zwischen den Städten zu regelrechten Weizenflüssen, weil die Spekulanten eiligst die Preisdifferenzen ausnutzten. Nach einer Woche war der Weizenpreis fast überall der gleiche und alle hatten genug zu essen.

			Der Hofnarr, dem an seinem Leben sehr gelegen war, sorgte dafür, dass die gesamte Ehre dafür direkt dem König zuteil wurde.

			Ich mag diese Geschichte.

			Bleibt natürlich die Frage offen, wieso der Narr so viel darüber weiß, wie Märkte funktionieren, und wie es kommt, dass er dieses Wissen so effizient vermitteln kann.

			Genau werden wir das zwar wohl nie erfahren, aber ich habe da so eine Ahnung, dass er oft in die königliche Bibliothek geht und dort „Jesse Livermore. Das Spiel der Spiele“ von Edwin Lefèvre, „Psychologie der Massen“ von Gustave LeBon, „Zeichen und Wunder. Aus den Annalen des Wahns“ von Charles Mackay und die gesamte „Magier der Märkte“-Reihe von Jack Schwager liest.

			Dort zeigt sich, dass der Handel — englisch „Trading“ — die Lösung der meisten wirtschaftlichen Probleme ist. „Freie Marktwirtschaft“, „Unverletzlichkeit des Handels“ und „gesunde Wirtschaft“ — sie alle besagen das Gleiche. In diesem Sinne sind unsere Trader Champions und die Männer und Frauen in Jack Schwagers Büchern sind unsere Helden.

			Schwagers Bücher definieren das Trading durch lebendige Porträts von Tradern. Er findet die besten Beispiele, stellt sie menschlich und umgänglich dar und gibt ihnen die Möglichkeit, auf ihre eigene Art zu äußern, was sie tun und wie sie es tun. Er vermittelt uns ein instinktives Gefühl für die Kämpfe, die Herausforderungen, die Freuden und die Sorgen, die ihnen allen im Laufe ihrer Karriere begegnen. Am Ende lernen wir jeden seiner Probanden aus der Nähe kennen – und zwar als einzigartige, vollständige Ausprägung wiederkehrender Themen, zum Beispiel: bescheiden sein, mit dem Strom schwimmen, Risiken managen, es auf seine Weise machen.

			Schwagers Bücher sind eine unentbehrliche Lektüre für jeden, der tradet, traden will oder sich einen Trader aussuchen will.

			Ich kenne Jack schon ewig. Ich weiß noch, wie ich ihn kennenlernte, als wir beide als Trader anfingen, mit viel Enthusiasmus und wenig Erfahrung. Ich habe im Laufe der Jahre zugesehen, wie er gewachsen und gereift ist, seine Begabung entfaltet und sich zu unserem Generalchronisten entwickelt hat.

			Schwager hat einen enormen Beitrag zu unserer Branche geleistet. Sein erster Band „Magier der Märkte“ hat eine ganze neue Generation von Tradern inspiriert und viele von ihnen erschienen später in „Magier der Märkte II“ oder noch später in „Stock Market Wizards“. Jacks „Magier“-Reihe wurde zur Fackel, die von einer Generation an die nächste weitergereicht wird. Und jetzt erweitert, verbessert und perfektioniert „Magier der Märkte — Next Generation“ diese Tradition. Trader benutzen regelmäßig Passagen und Kapitel aus Schwagers Büchern als Bezugspunkte für ihre eigenen Methoden und als Leitlinien für ihr eigenes Trading. Sein Werk ist untrennbarer Bestandteil des Bewusstseins und der Sprache des Tradings an sich. Vor gut 30 Jahren hat Jack „Jesse Livermore. Das Spiel der Spiele“ gelesen und die Bedeutung und Relevanz erkannt, die es noch 60 Jahre nach seinem Erscheinen hatte. Diesen Maßstab hat er für seine eigenen Bücher übernommen.

			Mir fällt auf, dass Bücher, die diesem Maßstab genügen, in den Bibliotheken von Tradern und Hofnarren oft im gleichen Regal landen wie „Jesse Livermore“, „Psychologie der Massen“ und „Zeichen und Wunder. Aus den Annalen des Wahns“.

			Und genau dort stehen Jacks Bücher in meiner Bibliothek.

			Ed Seykota

			Bastrop, Texas

			25. Februar 2012

		

		
			Vorwort

			DIESES BUCH IST TEIL meines anhaltenden Bemühens, außerordentliche Trader kennenzulernen, um besser zu verstehen, was ihrem Erfolg zugrunde liegt und was sie von der Masse des Fußvolks an Marktteilnehmern unterscheidet. Die befragten Trader reichen von dem Gründer des größten Hedgefonds der Welt, der mit 1.400 Mitarbeitern ein Vermögen von 120 Milliarden Dollar verwaltet, bis zu einem Manager, der als Einmannbetrieb nur 50 Millionen Dollar verwaltet. Manche dieser Manager handeln mit einer langfristigen Perspektive und halten Positionen viele Monate oder gar Jahre lang, während sich andere auf einen Trading-Horizont von nur einem Tag konzentrieren. Manche Manager verwenden nur Fundamentaldaten, andere nur technische Werte und wieder andere kombinieren beides miteinander. Manche Manager erzielen bei beträchtlicher Volatilität hohe Durchschnittsrenditen, während andere viel gemäßigtere Renditen erzielen, allerdings bei viel geringerer Volatilität.

			Das eine Charakteristikum, das alle Manager teilen, ist ihre erwiesene Fähigkeit, eine überlegende Risiko-Rendite-Performance zu erzielen. Da so viele angeblich hohen Erträge nur die Bereitschaft widerspiegeln, größere Risiken einzugehen – und kein Anzeichen für Trading-Geschick sind –, halte ich das Risiko-Ertrags-Verhältnis für ein viel aussagekräftigeres Maß als die Rendite an sich. Tatsächlich ist die Fixierung von Anlegern auf Renditen ohne angemessene Berücksichtigung des Risikos einer der größten Investmentfehler – aber das ist Stoff für ein eigenes Buch. Eine Kennzahl für das Verhältnis zwischen Rendite und Risiko, die ich sehr nützlich finde, ist das „Gain to Pain Ratio“, das ich in Anhang A erkläre.

			Die Auswahl der Interviews, die in dieses Buch aufgenommen wurden, richtete sich nach drei Schlüsselkriterien:

			
					
					 Die Manager haben über Zeiträume beträchtlicher Länge — normalerweise (aber nicht immer) zehn Jahre oder mehr und häufig noch viel länger – eine überlegene Risiko-Rendite-Bilanz.

				

					
					 Die Manager waren so auskunftsfreudig, wertvolle Trading-Ratschläge zu geben.

				

					
					 Die Interviews gaben genug Stoff für ein lesbares Kapitel her.

				

			

			Ein halbes Dutzend Interviews, die ich für dieses Buch geführt habe, wurde nicht verwendet, weil sie einem oder mehreren Kriterien nicht genügten.

			Über längere Zeiträume gesehen (etwa über zehn oder 15 Jahre) ist die Performance von Hedgefonds durchweg höher als die von Aktienindizes und Investmentfonds.1 Das typische Muster besteht darin, dass die Hedgefonds als Gruppe genommen eine etwas höhere Rendite, aber weitaus weniger Volatilität und zwischenzeitliche Kapitalverluste aufweisen. Es ist schon ironisch, dass die Hedgefonds, die weithin als hochspekulativ gelten, hinsichtlich aller Risikokennzahlen in Wirklichkeit viel konservativer sind als traditionelle Anlagen wie etwa Investmentfonds. Dass Hedgefonds tendenziell eine bessere Risiko-Rendite-Performance aufweisen als Investmentfonds oder Aktienindizes, ergibt sich in erster Linie aus ihrem geringeren Risiko. Außerdem sind die besten Manager von wenigen Ausnahmen abgesehen immer in der Welt der Hedgefonds zu finden. Das ist allerdings nicht überraschend, denn es ist zu erwarten, dass die anreizgesteuerte Gebührenstruktur der Hedgefonds die besten Talente anlockt.

			Als ich die Interviews für meine beiden ersten „Magier der Märkte“-Bücher führte (1988-1991), waren die Hedgefonds auf der weltweiten Investmentbühne noch ein kleiner Akteur.2 Laut Angaben von Van Hedge Fund Advisors bewegte sich das verwaltete Vermögen der gesamten Branche damals zwischen 50 und 100 Milliarden Dollar. Seither sind diese Fonds allerdings explosionsartig gewachsen. Das verwaltete Vermögen hat sich mehr als verzwanzigfacht und beträgt heute mehr als zwei Billionen Dollar. Und die Auswirkungen der Handelsgeschäfte von Hedgefonds gehen noch weit über ihre nominale Größe hinaus, weil Hedgefonds-Manager viel aktiver traden als die Manager traditioneller Fonds. Die größere Rolle, die die Hedgefonds spielen, beeinflusst inzwischen das Verhalten der Märkte an sich.

			Dadurch, dass die Hedgefonds heute einen viel größeren Anteil der Handelsaktivität stellen, ist das Traden schwieriger geworden. Bei manchen Strategien ist dieser Effekt deutlich zu sehen. Zum Beispiel erzielten systematische Trendfolger in den 1970er- und 1980er-Jahren außerordentlich gute Ergebnisse – als sie nur einen kleinen Teil der Futures-Handelstätigkeit stellten —, aber in den Jahrzehnten danach ging ihre Rendite-Risiko-Performance drastisch zurück, weil sie zu einem immer größten Teil des Investment-Teichs wurden. Zu viele große Fische machen es anderen großen Fischen schwer, zu gedeihen. Selbst wenn man das Argument nicht akzeptiert, die größere Rolle der Hedgefonds habe das Spiel erschwert, so hat sie es doch zumindest verändert. Märkte ändern sich und gute Trader passen sich ihnen an. Der Hedgefonds-Manager Colm O’Shea hat im Interview gesagt: „Trader, die langfristig erfolgreich sind, passen sich an. Wenn sie Regeln anwenden und man trifft sie zehn Jahre später wieder, dann haben sie diese Regeln gebrochen. Warum? Weil sich die Welt verändert hat.“ Zum Teil wurde diese Veränderung von den Hedgefonds selbst durch ihre wachsende Bedeutung herbeigeführt.

			Es überrascht nicht, dass so gut wie alle Trader, die für dieses Buch interviewt wurden, Hedgefonds-Manager (oder ehemalige Hedgefonds-Manager) sind. Die einzige Ausnahme – Jimmy Balodimas, ein höchst erfolgreicher Eigenhändler von First New York Securities – musste sich an die Präsenz der Hedgefonds anpassen. In seinem Interview [in Teil 3] beschreibt er, wie die Aktivitäten der Hedgefonds die Natur der Aktienpreisbewegungen verändert haben und wie er seine Methode dementsprechend anpassen musste.

			Die Märkte haben sich in der Generation, die vergangen ist, seit ich mein erstes „Magier der Märkte“-Buch geschrieben habe, zwar verändert, aber in einer anderen Hinsicht haben sie das nicht getan. Es ist von Vorteil, eine zeitliche Perspektive einzunehmen. Als ich Ed Seykota in „Magier der Märkte“ fragte, ob die wachsende Rolle der Profis die Märkte verändert habe (die vergangenen Jahre haben bewiesen, dass der Wandel damals noch in den Kinderschuhen steckte), erwiderte er: „Nein, die Märkte sind heute die gleichen wie vor fünf oder zehn Jahren, denn sie verändern sich ständig — heute wie damals.“

			In vielen Interviews nehmen die Trader Bezug auf eines oder mehrere meiner älteren Bücher. Ich habe nicht alle entsprechenden Bezugnahmen beibehalten, aber mehr, als mir eigentlich lieb war. Mir ist durchaus bewusst, wie selbstsüchtig das erscheinen mag. Bei der Entscheidung, ob ich solche Bezugnahmen beibehalten sollte, stellte ich mir die Frage: Würde ich diesen Kommentar beibehalten, wenn er sich auf ein anderes Buch beziehen würde und nicht mein eigenes? Wenn ich die Frage bejahte, ließ ich die Bemerkung stehen. Leser, die auf der Suche nach einem Geheimrezept sind, das ihnen eine einfache Möglichkeit bietet, die Märkte zu schlagen, suchen hier an der falschen Stelle. Hingegen dürften Leser auf der Suche nach Verbesserungsmöglichkeiten für ihre eigenen Trading-Fähigkeiten in den folgenden Interviews vieles finden, das ihnen nützt. Ich halte die Trading-Lehren und -erkenntnisse, die die Trader offenbart haben, für zeitlos. Aufgrund von Konstanten in der Natur des Menschen glaube ich, dass sich die Märkte, auch wenn sie sich ständig verändern, in gewissem Sinne stets gleich bleiben. Ich weiß noch, wie sehr es mich vor 30 Jahren, als ich „Jesse Livermore. Das Spiel der Spiele“ zum ersten Mal las, frappierte, wie relevant dieses Buch noch 60 Jahre nach seinem Erscheinen war. Damit möchte ich keinesfalls irgendwelche Vergleiche zwischen dem vorliegenden Buch und „Jesse Livermore“ ziehen, sondern lediglich das Ziel definieren, das ich im Sinn hatte, als ich dieses Buch schrieb: dass es für Leser, die am Markt handeln, auch in 60 Jahren noch bedeutsam und nützlich sein möge.

		
		
			

			
				  1 Alle Aussagen über die Performance der Investmentkategorie Hedgefonds beziehen sich auf die Zahlen von Dachfonds. Indizes, die auf Dachfonds basieren, vermeiden weitgehend die statistischen Verzerrungen von Hedgefonds-Indizes, die auf den Renditen einzelner Hedgefonds-Manager basieren.

			
			
				  2 „Magier der Märkte“, Börsenbuchverlag 1999; „Magier der Märkte II“, Börsenbuchverlag 2006.
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			TEIL 1 
Die Makro Gurus

		

		
			Wissen, wann es regnet 
Colm O’Shea

			ALS ICH COLM O’SHEA BAT, sich Fehler ins Gedächtnis zu rufen, die Lernerfahrungen waren, hatte er Mühe, ein Beispiel zu bringen. Das Beste, was ihm schließlich dazu einfiel, war die Beschreibung eines Trades, der eine verpasste Gewinnchance war. Das heißt nicht, dass O’Shea keine Fehler machen würde. Er macht sogar viele. Er gesteht freimütig, dass er mit mindestens 50 Prozent seiner Trades falschliegt. Allerdings lässt er einen Fehler nie auch nur annähernd bis zu dem Punkt gedeihen, an dem er eine gute Geschichte ergeben würde. Große Trading-Verluste sind mit seiner Methode schlicht unvereinbar.

			O’Shea ist „Global Macro“-Trader. Diese Strategie strebt Gewinne aufgrund der korrekten Vorhersage der Richtung globaler Tendenzen von Währungen, Zinsen, Aktien- und Rohstoffmärkten an. Oberflächlich betrachtet klingt eine Strategie, bei der man sich an Richtungsbewegungen großer globaler Märkte beteiligen muss, nicht unbedingt so, als wäre sie geeignet, Verluste eng zu begrenzen. Auf die Art, wie O’Shea tradet, ist sie es aber doch. O’Shea betrachtet seine Trading-Ideen als Hypothesen. Eine Marktbewegung entgegen der erwarteten Richtung ist ein Beweis dafür, dass seine Hypothese für den betreffenden Trade falsch ist. In diesem Fall widerstrebt es ihm nicht, die Position zu liquidieren. O’Shea legt vor der Platzierung eines Trades den Preispunkt fest, ab dem seine Hypothese widerlegt wäre. Die Größe der Position wählt er so, dass der Verlust aus einer Bewegung bis zu diesem Punkt nur einen geringen Prozentsatz des Anlagevermögens darstellt. Daher der Mangel an guten Storys über schiefgegangene Trades.

			O’Shea interessierte sich zuerst für Politik, dann für Wirtschaft und schließlich für die Märkte. Seine frühen Jugendjahre fielen mit dem Aufkommen des Thatcherismus und der landesweiten Debatte darüber zusammen, ob der Staat in der Wirtschaft eine geringere Rolle spielen sollte. Dieser Konflikt entfachte O’Sheas Interesse an Politik und bald danach an der Wirtschaft. Er lernte auf eigene Faust so viel über Wirtschaft, dass er schon vor Beginn seines Studiums eine Stelle als Volkswirt bei einer Beratungsfirma bekam. Die Stelle des Volkswirts war ganz plötzlich frei geworden, weil ein Mitarbeiter überraschend gekündigt hatte. Während des Bewerbungsgesprächs sollte er das scheinbare Paradox des Multiplikatoreffekts nach Keynes erklären. Er wurde gefragt: „Wie kommt dadurch, dass man den Menschen durch den Verkauf von Anleihen Geld wegnimmt und ihnen den gleichen Betrag durch Staatsausgaben zurückgibt, ein wirtschaftlicher Anreiz zustande?“ O’Shea antwortete: „Das ist eine wirklich gute Frage. Darüber habe ich noch nie nachgedacht.“ Offenbar gefiel es der Firma, dass er bereitwillig eingestand, was er nicht wusste, anstatt zu versuchen, sich durchzumogeln, und so wurde er eingestellt.

			O’Shea hatte sich durch selbstständige Lektüre Grundkenntnisse in Ökonometrie angeeignet und so machte ihn die Firma zum Volkswirt für die belgische Wirtschaft. Er war ausreichend qualifiziert, um aus den ökonometrischen Modellen der Firma Prognosen abzuleiten. Allerdings arbeitete er nur im Hintergrund. Er durfte nicht mit den Kunden sprechen. Die Firma konnte schließlich schlecht zugeben, dass ein 19-Jähriger die Prognosen erstellte und die Berichte schrieb. Sie war aber glücklich darüber, dass O’Shea diese Aufgaben komplett übernahm und nur sichergestellt werden musste, dass er keine Fehler machte.

			Damals stimmten die Volkswirte grundsätzlich darin überein, dass die Aussichten der belgischen Wirtschaft negativ seien. Nachdem O’Shea jedoch die Zahlen durchgegangen war und ein eigenes Modell erstellt hatte, kam er zu dem Schluss, eigentlich seien die Wachstumsaussichten Belgiens sehr gut. Er wollte eine Prognose veröffentlichen, die mindestens zwei Prozent über den Prognosen aller anderen Volkswirte lag. „Das kannst du nicht machen“, wurde ihm daraufhin gesagt. „So läuft das nicht. Wir erlauben dir, eine der höchsten Prognosen abzugeben, und wenn das Wachstum wirklich so kräftig ausfällt, wie du erwartest, liegen wir mit einer Prognose im oberen Bereich des Spektrums immer noch richtig. Mit einer Prognose, die außerhalb des Spektrums liegt, haben wir nichts zu gewinnen, denn wenn du dich damit irren würdest, wären wir der Lächerlichkeit preisgegeben.“ Es stellte sich heraus, dass O’Sheas Vorhersage richtig war, aber das interessierte niemanden.

			Sein einjähriges Intermezzo als Volkswirt vor dem Studium brachte O’Shea eine wichtige Lektion bei: Er wollte kein volkswirtschaftlicher Berater werden. „Als volkswirtschaftlicher Berater ist die Verpackung der eigenen Arbeit wichtiger als die eigentliche Arbeit. Auf dem Gebiet der Wirtschaftsprognosen herrscht ein massiver Herdentrieb. Wenn man sich an den Orientierungswert oder das vorherrschende Spektrum hält, erntet man die Vorteile, wenn man richtigliegt, und das ohne etwaige Nachteile. Als ich die Spielregeln begriffen hatte, sah ich das ziemlich zynisch.“

			Nachdem O’Shea 1992 seinen Abschluss in Cambridge gemacht hatte, bekam er eine Stelle als Trader bei der Citigroup. Er machte jedes Jahr Gewinn, sodass seine Handelslinie und seine Zuständigkeiten stetig wuchsen. Als er die Citigroup 2003 verließ und zu Soros’ Quantum Fund ging, managte er auf einem Niveau, das einem mehrere Milliarden Dollar umfassenden Hedgefonds entsprach. Nach zwei erfolgreichen Jahren bei Soros ging er als Makro-Strategie-Manager des Multimanager-Fonds zu Balyasny. Dieses Portfolio war der Vorläufer seines eigenen Hedgefonds namens COMAC, den er zwei Jahre später gründete.

			O’Shea hat in keinem Jahr Verlust gemacht. Der größte Teil seiner Bilanz – die Jahre bei der Citigroup und bei Soros – ist nicht öffentlich zugänglich, sodass exakte Aussagen über seine Performance nicht möglich sind. Der einzige zugängliche Teil seiner Erfolgsbilanz bezieht sich auf seine Zeit bei Balyasny, die im Dezember 2004 begann, und auf sein derzeitiges Hedgefonds-Portfolio, das er im Juni 2006 aufgelegt hat. Für diesen gesamten Zeitraum beläuft sich seine durchschnittliche kumulierte Netto-Jahresrendite auf 11,3 Prozent bei einer annualisierten Volatilität von 8,1 Prozent und einem größten Monatsverlust von 3,7 Prozent. Falls Ihr erster Gedanke bei diesen Zahlen „nur 11,3 Prozent“ lautet, ist ein Exkurs über Performance-Bewertung erforderlich.

			Die Rendite ergibt sich sowohl aus Fähigkeiten beziehungsweise Geschick (im Auswählen, Umsetzen und Liquidieren von Trades) als auch aus dem eingegangenen Risiko. Verdoppelt man das Risiko, verdoppelt sich auch die Rendite. Angesichts dessen ist das eigentliche Maß für die Performance nicht der Ertrag beziehungsweise die Rendite, sondern das Verhältnis des Ertrags / der Rendite zum Risiko. Diese Perspektive der Performance-Bewertung gilt für Global Macro in besonderem Maße, denn bei dieser Strategie braucht man normalerweise nur einen Bruchteil des verwalteten Vermögens, um Portfoliopositionen aufzubauen und beizubehalten.1 Daher könnte ein Global-Macro-Manager, wenn er wollte, sein Engagement mit dem verwalteten Vermögen (also ohne sich Geld zu leihen) stark vervielfachen. Die Wahl des Engagements bestimmt das Niveau sowohl der Rendite als auch des Risikos. O’Shea hat sich dafür entschieden, seinen Fonds auf einem relativ niedrigen Risikoniveau zu betreiben. Egal, ob man die Volatilität (8,1 Prozent), den größten Monatsverlust (3,7 Prozent) oder den maximalen Verlust („Drawdown“) nimmt: Seine Risikokennzahlen sind etwa halb so hoch wie der Durchschnitt für Global-Macro-Manager. Wenn O’Shea seinen Fonds mit einem Engagement betreiben würde, das eher der Mehrheit der Global-Macro-Manager und der Volatilität des S&P 500 entsprechen würde, hätte er eine kumulierte Nettorendite von circa 23 Prozent. Oder anders gesagt: Wenn er sein Portfolio immer noch als Eigenhandelskonto managen würde – bei diesem Kontotyp ist das Engagement im Vergleich zum Vermögen viel höher –, wären seine Erträge bei exakt gleichen Trading-Ergebnissen um ein Vielfaches höher gewesen. Diese Diskrepanzen verschwinden, wenn man die Performance in Ertrags-Risiko-Verhältnissen misst, die sich durch das Niveau des Engagements nicht verändern. O’Sheas „Gain to Pain Ratio“ (eine Risiko-Ertrags-Kennzahl, die in Anhang A erläutert wird) beträgt starke 1,76.

			Ich habe O’Shea am Tag der königlichen Hochzeit befragt. Weil deshalb einige Straßen gesperrt waren, trafen wir uns nicht in seinem Büro, sondern in einem Klub, in dem er Mitglied ist. O’Shea sagte, er habe sich entschieden, diesem bestimmten Klub beizutreten, weil er eine lockere Kleiderordnung hat. Wir führten das Interview im Salon des Klubs, einem angenehmen Raum, der glücklicherweise kaum bevölkert war, wahrscheinlich weil sich die meisten Menschen die Hochzeit anschauten. O’Shea sprach voller Begeisterung, als er seine Ansichten über die Wirtschaft, über die Märkte und über das Trading darlegte. Einmal kam ein Mann zu uns und fragte O’Shea, ob er nicht leiser sprechen könne, weil seine Stimme die Ruhe des Raums störe. O’Shea entschuldigte sich und senkte ab da seine Stimme auf Bibliotheksniveau. Da ich das Gespräch wie alle meine Interviews aufnahm – ich bin im Mitschreiben so schlecht, dass ich es erst gar nicht versuche –, bekam ich schreckliche Angst, mein Aufnahmegerät würde den nunmehr leise sprechenden O’Shea nicht deutlich aufzeichnen. Meine Besorgnis wuchs jedes Mal, wenn die Hintergrundgeräusche lauter wurden, etwa durch andere Unterhaltungen, durch eingespielte Musik oder durch das gelegentliche Bellen der Hunde, die ein Mitglied mitgebracht hatte. Schließlich bat ich O’Shea, seine Stimme auf ein mittleres Niveau zwischen seiner normalen Sprechweise und dem gedämpften Ton zu erheben, den er angenommen hatte. Irgendwann ging das Mitglied mit den bellenden Hunden und als es an uns vorbeiging, stellte ich überrascht fest – obwohl ich es eigentlich nicht hätte sein sollen –, dass es derselbe Mann war, der sich beschwert hatte, O’Shea spreche zu laut.

			* * *

			Wann haben Sie angefangen, sich für die Märkte zu interessieren?

			Das war einer dieser unglaublichen Zufälle. Als ich 17 war, reiste ich mit dem Rucksack durch Europa. Ich war in Rom und mir waren die Bücher zum Lesen ausgegangen. Ich ging auf einen Markt unter freiem Himmel, auf dem es einen Bücherstand gab, und buchstäblich das einzige Buch auf Englisch, das es dort gab, war „Jesse Livermore. Das Spiel der Spiele“. Es war ein altes, ramponiertes Exemplar. Ich habe es immer noch. Es ist der einzige Besitz auf der Welt, der mir wichtig ist. Das Buch war fantastisch. Es fügte alles in meinem Leben zusammen.

			Was hat Sie daran gefesselt?

			Was mich frühzeitig am Makro-Investing fesselte …

			Nein, ich meinte, was hat Sie an dem Buch gefesselt? Fs hat ja nichts mit Makro zu tun.

			Da bin ich anderer Meinung. Alles ist darin enthalten. Es fängt bei dem Protagonisten an, der die Kurse abliest, aber das ist ja nicht das, was aus ihm geworden ist. Zwar gibt jeder ihm Tipps, aber Mr. Partridge verrät ihm alles, was zählt: „Wir haben eine Hausse.“2

			Dieser Mann ist grundsätzlich makro-orientiert. Partridge bringt ihm bei, dass es ein viel größeres Ganzes gibt. Das Auf und Ab der Zahlen wird nicht durch zufälliges Rauschen hervorgerufen. Da passiert noch etwas anderes, das daraus eine Hausse oder eine Baisse macht. Der Ich-Erzähler wird im Laufe seiner Karriere immer fundamentaler. Er fängt an, über Angebot und Nachfrage zu sprechen, und nur darum dreht sich ja Makro.

			Die Menschen begeistern sich für Preisbewegungen, begreifen aber überhaupt nicht, dass es ein größeres Bild gibt, in dessen Rahmen sich die Preisbewegungen abspielen. Die Preisbewegungen bekommen nur im Kontext der fundamentalen Landschaft eine Bedeutung. Um einen Vergleich aus dem Segeln zu nehmen: Der Wind ist zwar wichtig, aber die Gezeiten auch. Wenn man nicht weiß, ob gerade Ebbe oder Flut herrscht, und alles nur anhand des Windes plant, zerschellt man am Ende an einem Felsen. So sehe ich das mit den Fundamentaldaten und der Technischen Analyse. Damit man das Bild versteht, muss man beiden Aufmerksamkeit widmen.

			„Jesse Livermore“ ist ein brillantes Buch über die Reise. Anfangs interessiert sich der Erzähler für das Steigen und Fallen der Zahlen. Ich habe mich am Anfang für Politik und Wirtschaft interessiert. Doch wir landen beide an Orten, die nicht weit voneinander entfernt sind. Man muss seine eigenen Markterfahrungen machen. Was die Trader in den Büchern gemacht haben, versteht man erst dann vollständig, wenn man es selbst erlebt hat. Dann wird einem klar: „Ach so, das haben die gemeint.“ Dann erscheint es ganz naheliegend. Aber bevor man es erlebt und erfahren hat, ist es schwer zu verstehen.

			Was war nach Ihrer Lektüre von „Jesse Livermore“ der nächste Schritt bei Ihrer Reise zum Trader?

			Ich ging nach Cambridge und studierte Volkswirtschaftslehre. Dass ich Volkswirtschaft studieren wollte, wusste ich schon, seit ich zwölf war, also lange vor meinem Interesse an den Märkten. Ich wollte das machen, weil ich die Ökonomie liebte, nicht weil ich dachte, das wäre ein Weg an die Märkte. Zu viele Menschen machen Dinge aus anderen Gründen.

			Was haben Sie auf dem College Wichtiges über die Ökonomie gelernt?

			Ich hatte großes Glück, dass ich zu der damaligen Zeit auf dem College war. Ich glaube, wenn ich heute studieren würde, wäre ich sehr enttäuscht, denn im Moment wird die Volkswirtschaft auf eine fürchterliche Art gelehrt.

			Bitte erklären Sie mir, wie Sie das meinen.

			Als ich an der Universität war, wurde die Volkswirtschaftslehre eher wie Philosophie gelehrt, nicht wie eine Ingenieurwissenschaft. Inzwischen dreht sich die Volkswirtschaftslehre nur noch um mathematische Strenge und um Modelle. Aber mit mathematischen Modellen ist das so eine Sache. Um mit ihnen Probleme bearbeiten zu können, muss man Annahmen machen. Diese Annahmen werden dann für das gesamte Thema zu Axiomen — aber nicht, weil sie wahr wären, sondern weil sie notwendig sind, damit man eine Lösung erhält. Darum ist es leichter, von der Effizienz der Märkte auszugehen, denn ohne diese Voraussetzung würde man die Berechnungen nicht durchführen können. Das Problem ist, dass die Märkte nicht effizient sind, dass aber diese Tatsache der Bequemlichkeit halber ignoriert wird.

			Und mathematische Modelle können ja auch nicht den unvorhersehbaren Finfluss von Spekulanten einrechnen.

			Das stimmt. Denn sobald man sie einführt, hat man ein mathematisches Modell, für das es keine Lösung gibt. In der heutigen Welt der Volkswirtschaft wird die mathematische Strenge höher geschätzt als alles andere. Das ist die einzige Art, auf die man seinen Doktor bekommt; die einzige Art, auf die man an der Uni Karriere machen kann. Nur auf die Art bekommt man eine Stelle. Und deshalb wurden alle diejenigen, die ich als Volkswirte bezeichnen würde, aus der wirtschaftlichen Fakultät in die Geschichte, die Politikwissenschaft oder die Soziologie gedrängt. Die Mathematisierung der Volkswirtschaftslehre war eine Katastrophe, denn sie hat das Feld dieser Disziplin sehr eingeengt.

			Haben Sie einen Lieblingsökonomen?

			Keynes. Es ist eine Schande, dass Keynes in den Vereinigten Staaten zu einem gruseligen Begriff geworden ist, dessen Bedeutung kaum erkannt wird.

			Fs liegt daran, dass die Menschen in den Vereinigten Staaten das Wort „Keynesianismus“ verwenden, um defizitäre Ausgaben zu bezeichnen, egal ob sie in einer konjunkturellen Fxpansion oder Kontraktion stattfinden.

			Das hat er aber nicht gesagt.

			Ich weiß. Zwar hätte er in den Jahren 2008 und 2009 defizitäre Ausgaben sicherlich befürwortet, aber die defizitären Ausgaben während der konjunkturellen Fxpansion in den Jahren davor hätte er ganz anders gesehen.

			Ja, was die Staatsfinanzen angeht, war Keynes konservativ.

			Ich bin neugierig, wie Sie das entscheidende Dilemma sehen, vor dem die Vereinigten Staaten im Moment stehen. Wenn man auf der einen Seite zulässt, dass die Defizite weiterwachsen, könnte das katastrophal enden. Wenn man auf der anderen Seite anfangen würde, die Ausgaben erheblich zu kürzen – bei der immer noch sehr hohen Arbeitslosigkeit –, könnte das eine schwere konjunkturelle Kontraktion auslösen, die zu geringeren Staatseinnahmen und noch mehr Druck auf das Defizit führt.

			Das Argument für Konjunkturanreize ist absolut folgerichtig und logisch. Das Gegenargument, dass die Ausgaben jetzt gesenkt werden sollten, ist ebenfalls völlig rational. Aber beide Argumente werden häufig auf vollkommen irrationale Art ausgedrückt. Ich glaube, der größte Fehler, den die Menschen begehen können, ist die Annahme, es gäbe eine Antwort, auch wenn es in Wirklichkeit vielleicht gar keine gute Antwort gibt.

			Figentlich hatte ich nach der Präsidentschaftswahl 2008 den gleichen Findruck. Ich dachte, die Wirtschaft wäre in Form der Kombination aus explodierenden Schulden und des Zusammenbruchs nach der Blase so schlecht gemanagt worden, dass es vielleicht keine Lösung gäbe. Die amerikanische Satirezeitschrift Onion erfasste die Situation perfekt. Sie brachte nach Obamas Wahl die Schlagzeile: „Schwarzer Mann bekommt Amerikas schlechtesten Job“.

			Alle Lösungen, die in der wirklichen Welt funktionieren sollen, müssen die Tatsache anerkennen, dass die Vereinigten Staaten nicht so reich sind, wie die Amerikaner meinen. Die meisten politischen Lösungen leugnen diese Tatsache. Die relevante Frage lautet: Welche schwierige Wahl will man treffen?

			Wussten Sie während des Studiums, was Sie werden wollten?

			Ja, ich wollte Trader werden. Auch wenn ich rückblickend sagen muss, dass ich damals gar nicht so genau wusste, was das bedeutet.

			Was war Ihre erste Stelle nach dem Studium?

			Ich bekam einen Job als Junior-Trader in der Devisenabteilung der Citigroup. Meine erste Arbeitswoche war die Woche, in der das Pfund aus dem EWM geworfen wurde.

			[Der Europäische Wechselkursmechanismus (EWM), der in den Jahrzehnten vor der Einführung des Euro galt, band die Wechselkurse der europäischen Währungen innerhalb definierter Preisbänder aneinander. Großbritannien war 1992 gezwungen, aus dem EWM auszusteigen, als das Pfund unter den unteren Rand des Bandes fiel.]

			Die Woche, in der George Soros, wie der Volksmund sagt, „die Bank of Fngland sprengte“?

			Ja. Wie Sie vielleicht wissen, habe ich für George Soros gearbeitet, bevor ich meinen eigenen Fonds gegründet habe. In meiner Lieblingsgeschichte über George Soros geht es um ein Interview mit Schatzkanzler Norman Lamont, der sagte, die Bank of England habe eine Reserve von zehn Milliarden Pfund, um das Pfund gegen Spekulanten zu verteidigen. Offenbar hat George Soros am nächsten Morgen in der Zeitung eine Meldung über dieses Interview gelesen und sich gedacht: „Zehn Milliarden Pfund. Na so ein Zufall! Das ist genau die Größe der Position, die ich einzunehmen gedachte.“

			Ich weiß noch, dass ich damals dem Leiter der Handelsabteilung erklärte, wieso das Pfund nicht aus dem EWM ausscheiden würde. Ich argumentierte, für die konservative Regierung wäre es Selbstmord, aus dem EWM auszusteigen, und deshalb würde sie dafür sorgen, dass das nicht passiert.

			Was hat Ihr Chef dazu gesagt?

			Er lächelte bloß und nickte mir zu. Er sagte: „Okay, wir werden sehen.“ Etwa drei Stunden später war das Pfund raus dem EWM. Ich kam mir vor wie ein Vollidiot.

			Ich hatte überhaupt nicht begriffen, welche Macht die Märkte im Verhältnis zur Politik haben. Die Politiker verstanden das auch nicht. Ich glaube, wie so oft begreifen die Politiker nicht, dass sie nicht die Kontrolle haben. Auch die Spekulanten haben nicht die Kontrolle, vielmehr zählen eigentlich die fundamentalen Gegebenheiten. Es war fundamental betrachtet untragbar, dass Großbritannien im EWM verblieb. Das Land steckte in einer Rezession und seine Währung war stark überbewertet. Deutschland brauchte hohe Zinsen, um die hohe Inflation in der Zeit nach der Wiedervereinigung zu dämpfen. Da die Währungen miteinander verbunden waren, war auch Großbritannien gezwungen, die Zinsen hoch zu halten, obwohl die fortgesetzte Rezession die Notwendigkeit einer exakt entgegengesetzten Politik diktierte. Soros erkannte lediglich, dass die Situation unhaltbar war. Der Versuch der Bank of England, das Pfund zu stützen, war wie der Versuch, sich der Schwerkraft zu widersetzen.

			Sie hatten Glück, dass Sie Ihren ersten großen Fehler gemacht haben, als kein Geld auf dem Spiel stand. Machte diese Fpisode Findruck auf Sie? Sie machte einen riesigen Eindruck. Ich lernte, dass die Märkte mehr zählen als die Politik. Man muss sich echte Fundamentaldaten anschauen und nicht das, was nach dem Willen der Politiker geschehen soll. Die willentliche Ungläubigkeit der Menschen kann zwar längere Zeit anhalten, aber irgendwann wird sie vom Markt überrollt. Die Genialität von Soros lag darin, dass er den Wendepunkt erkannte, an dem sich die Dinge änderten — die Fähigkeit, nicht nur zu wissen, dass eine Position richtig war, sondern dass sie jetzt richtig war und dass es an der Zeit war, mit diesem Trade jetzt viel zu riskieren.

			[Danach folgte eine lange Diskussion über die aktuelle (2011) Schuldenkrise in Europa. O’Shea vertrat eine ziemlich pessimistische Einschätzung der langfristigen Aussichten des Euro.]

			Sie sind Makro-Trader. Sie sehen das Problem. Wie nutzen Sie es? Das tue ich nicht. Deshalb lenkt es mich ein bisschen ab.

			Machen Sie es nicht, weil das Timing so unsicher ist?

			Weil sich niemand darum kümmert. Solange sich niemand darum kümmert, gibt es keinen Trend. Hätten Sie 1999 den Nasdaq Composite geshortet? Man kann etwas nicht einfach deshalb shorten, weil man meint, es sei fundamental überbewertet.

			Was kann man tun?

			Man kann warten, bis die Menschen sich darum kümmern. Nehmen wir den Nasdaq Composite als Beispiel. Man sollte ihn vielleicht bei 4.000 verkaufen, aber erst nachdem er auf 5.000 gestiegen ist. Also verkauft man den Markt auf dem Weg nach unten, nicht auf dem Weg nach oben. Denn in einer Blase kann niemand sagen, wie weit der Markt noch steigen kann. Selbst wenn man vielleicht eine gute Idee hat, muss man den richtigen Zeitpunkt abwarten und erkennen. Ich bin da nicht besonders originell. Wenn man die Financial Times liest – da steht das alles drin. Man braucht dafür kein brillanter Volkswirt zu sein, man muss nur erkennen, wann etwas wichtig ist. Die Finanzkrise ist ein weiteres Beispiel für die Notwendigkeit, den richtigen Zeitpunkt abzuwarten. In den Jahren 2006 und 2007 dachte ich, die Märkte befänden sich in einer völlig unhaltbaren Blase. Es war lächerlich. Überall war Wahnsinn am Werk.

			Wie nahmen Sie den Wahnsinn damals wahr?

			Die Risikoprämien waren überall zu niedrig. Schuldpapiere wurden zu aberwitzigen Spreads gehandelt und niemand interessierte sich für ihre Qualität. Was weiß man über ein Unternehmen, das in jedem einzelnen Quartal gleichmäßige Gewinne meldet?

			Dass es die Zahlen manipuliert.

			Ja.
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