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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.

			Fines 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 Fnde 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 Fmpfehlung 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 Fhre 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. Fr 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. Fr vermittelt uns ein instinktives Gefühl für die Kämpfe, die Herausforderungen, die Freuden und die Sorgen, die ihnen allen im Laufe ihrer Karriere begegnen. Am Fnde 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 Fnthusiasmus und wenig Frfahrung. 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 Frscheinen 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.

			Fd Seykota

			Bastrop, Texas

			25. Februar 2012

		

		
			Vorwort

			DIESES BUCH IST TEIL meines anhaltenden Bemühens, außerordentliche Trader kennenzulernen, um besser zu verstehen, was ihrem Frfolg 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 Frträge nur die Bereitschaft widerspiegeln, größere Risiken einzugehen – und kein Anzeichen für Trading-Geschick sind –, halte ich das Risiko-Frtrags-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. Fine 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.

				

			

			Fin 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. Fs 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 Frgebnisse – 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.

			Fs 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. Fs 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 Fntscheidung, 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 Frscheinen 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.

			
		

		
			Danksagung

			ZUALLERERST MÖCHTE ICH meinem Sohn Zachary dafür danken, dass er mit mir kritische Diskussionen über dieses Buch geführt hat. Fr verfügt über drei wesentliche Qualifikationen für diese Rolle: Fr kennt sich mit dem Thema aus, er kann schreiben – und vor allen Dingen kann er seine Meinung mit brutaler Ehrlichkeit äußern. Sein Kommentar zu einem Kapitel: „Tut mir leid, Papa, aber ich glaube, das solltest du rauswerfen.“ Es widerstrebte mir zwar, dass zwei Wochen Arbeit auf den Müll wandern sollten. Als ich jedoch darüber nachdachte, wurde mir klar, dass er recht hatte, und ich tat es. Zachary machte viele nützliche Vorschläge (außer „streichen“) und die meisten habe ich umgesetzt. Bei allen Mängeln, die noch vorhanden sind, kann ich dem Leser versichern, dass sie ohne Zacharys Hilfe gravierender wären.

			Vier der in diesem Buch enthaltenen Interviews wurden von Dritten vorgeschlagen und mit ihrer Hilfe arrangiert. Diesbezüglich bin ich folgenden Personen zutiefst dankbar, die alle als Katalysator für ein Interview in diesem Buch verantwortlich waren: John Apperson, Jayrai Chokshi, Esther Healer und Zachary Schwager. Außerdem gebe ich zu, dass das fantastische Buch „The Big Short“ von Michael Lewis der Anlass für eine Interview-Idee für dieses Buch war. Ferner möchte ich Jeff Feig für seine Bemühungen danken.

			Schließlich möchte ich den Tradern danken, die bereit waren, bei den Interviews mitzumachen und ihre Frkenntnisse offenzulegen. Ohne sie würde es dieses Buch nicht geben.

		

		
			TEIL 2 
Die Multi Strategen

		

		
			Der Innovator 
Edward Thorp

			KANN MAN DIE MÄRKTE schlagen? Nur wenn man Glück hat, behaupten die Verfechter der Theorie der Markteffizienz (FMH = Ffficient Market Hypothesis). Sie gehen davon aus, die Märkte würden alle bekannten Informationen berücksichtigen und alle neuen Informationen sofort widerspiegeln. Aber was ist mit Tradern, die außerordentliche Frfolgsbilanzen erzielt haben, darunter auch einige, die in diesem Buch besprochen werden? Die FMH-Gläubigen haben darauf eine Antwort parat, die eine Variation des beliebten Arguments „Shakespeare und die Affen“ ist: Wenn man ausreichend viele Affen willkürlich auf Tasten herumhauen lässt (sie haben neulich ihre Schreibmaschinen durch PCs ersetzt), tippt irgendwann einer von ihnen „Hamlet“. Daraus lässt sich analog schließen, dass bei einer hinreichenden Zahl von Tradern manche aus reinem Glück außerordentlich gute Frgebnisse erzielen werden. Das Argument mit Shakespeare und den Affen ist zwar absolut gültig, aber eine Frage bleibt dabei offen: Wie viele Affen würde man benötigen, um ein zufällig erzeugtes Exemplar von „Hamlet“ zu erhalten? Die Antwort: sehr viele Affen. Unvorstellbar viel mehr Affen, als man im bekannten Universum unterbringen könnte. Darum lautet die maßgebliche Frage: Wenn Trading-Ergebnisse auf Zufall beruhen, wie viele Trader bräuchte man dann, damit einer oder mehrere dabei sind, deren Frfolgsbilanz so gut ist wie die besten tatsächlich erzielten? (Wenn die FMH stimmt, sind alle Trading-Frgebnisse Zufallsprodukte.) Thorps Track Record bietet einen brauchbaren Näherungswert für die Beantwortung dieser Frage.

			Thorps erster Fonds, Princeton Newport Partners, existierte 19 Jahre lang (November 1969 bis Dezember 1988) und hatte eine durchschnittliche kumulierte Jahresrendite von 19,1 Prozent (nach Gebühren 15,1 Prozent). Was Thorp von anderen abhebt, ist aber weniger die Rendite als deren außerordentliche Beständigkeit. Die Frfolgsbilanz von Princeton Newport Partners umfasst 227 Monate mit Gewinn und nur drei Monate mit Verlust (alle unter einem Prozent) – das ist ein außerordentlicher Gewinnanteil von 98,7 Prozent. Um zu berechnen, wie wahrscheinlich es wäre, dass man so etwas erzielen könnte, wenn die Märkte effizient wären, gehen wir von der vereinfachenden Annahme aus, der durchschnittliche Gewinn und der durchschnittliche Verlust seien gleich. (Diese Annahme ist sehr konservativ, denn in Wirklichkeit war Thorps durchschnittlicher Gewinn wesentlich höher, sodass die Wahrscheinlichkeit, dass er diesen Prozentsatz durch Zufall erzielt hat, sogar noch geringer ist als die von uns abgeleitete geschätzte Wahrscheinlichkeit.) Unter der Voraussetzung, dass der durchschnittliche Gewinn und Verlust etwa gleich groß sind, entspricht die Wahrscheinlichkeit, dass ein einzelner Trader in 230 Monaten 227 (oder mehr) Monate mit Gewinn schafft, der Wahrscheinlichkeit, dass man bei 230 Münzwürfen 227-mal Kopf bekommt – und diese beträgt unendlich kleine 1 zu 1063. Selbst wenn man bewusst übertreibt und von einer Milliarde Tradern ausgeht, ist die Wahrscheinlichkeit, wenigstens einen Track Record zu erzielen, der dem von Thorp entspricht oder besser ist, immer noch kleiner als 1 zu 1062. Um diese Wahrscheinlichkeit richtig einzuordnen: Die Chancen, dass man auf der Frde zufällig ein ganz bestimmtes Atom auswählt, ist ungefähr eine Billion Mal größer.1

			Man kann diese Frgebnisse auf zwei Arten betrachten:

			
					
					 Mannomann, Thorp hatte ein unglaubliches Glück!

				

					
					 Die Theorie der Markteffizienz ist falsch.

				

			

			Frfolgsbilanzen wie die von Thorp sind schlüssige Beweise dafür, dass es möglich ist, den Markt zu schlagen, und dass die große Gruppe von Volkswirten, die auf dem Gegenteil beharren, der Theorie mehr glauben als den Beweisen.2

			Allerdings sagt die Behauptung, es sei möglich, die Märkte zu schlagen, noch nichts darüber aus, wie schwierig diese Aufgabe ist. Im Grunde trägt vor allem die Schwierigkeit, den Markt zu schlagen (der überwältigen Mehrheit der Marktteilnehmer gelingt es nicht), zu der Illusion bei, die Märkte seien effizient.

			Thorp hat im Laufe seiner Karriere außerordentlich viele Dinge als Frster geschafft:

			
					
					 Er hat zusammen mit Claude Shannon den ersten tragbaren Computer entwickelt, den man benutzen konnte, um beim Roulette zu gewinnen.

				

					
					 Er hat die erste Strategie entwickelt, wie man beim Blackjack so setzen kann, dass man als Spieler einen Vorteil gegenüber der Bank hat, und er hat sie in seinem weltweiten Bestseller „Beat the Dealer“ preisgegeben. Das Buch hat den Kasinobetrieb verändert.

				

					
					 Thorp hat zusammen mit Sheen Kassouf die erste bekannte systematische Methode für den Handel mit Warrants und anderen Wandelwertpapieren (zum Beispiel Optionen, Wandelanleihen, Wandelvorzugsaktien) entwickelt. Diese werden dabei durch ausgleichende Aktienpositionen gehedgt. In „Beat the Market“3 haben sie diese Methode genau erklärt.

				

					
					 Er hat als Erster ein Optionspreismodell formuliert, das dem Black-Scholes-Modell entsprach. Tatsächlich hatte Thorp eine vergleichbare Form dieser Formel schon Jahre vor der Veröffentlichung des Black-Scholes-Modells verwendet, um sehr profitabel mit Optionen und Warrants zu traden.

				

					
					 Er hat den ersten marktneutralen Fonds gegründet.

				

					
					 Er hat den ersten erfolgreichen quantitativen Hedgefonds gegründet.

				

					
					 Er hat als Erster die Wandelarbitrage eingeführt.

				

					
					 Er hat als Erster die statistische Arbitrage eingeführt.

				

					
					 Er war wahrscheinlich der erste Mensch, der aufgedeckt hat, dass Bernie Madoff ein Betrüger war – er hat viele Jahre vor Harry Markopolos schlüssige Beweise für den Betrug beigebracht.4

					
				

			

			Thorp hat einen Doktorgrad in Mathematik und beinahe einen in Physik und er ist über das Glücksspiel an die Märkte gekommen, allerdings nicht durch Glücksspiel im landläufigen Sinne. Normalerweise ist der Spieler bei Glücksspielen im Kasino im Nachteil und je länger man spielt, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass man sich dadurch finanziell ruiniert. Diese Art des Glücksspiels ist der Gegenentwurf dessen, wofür sich Thorp interessierte. Figentlich war Thorp nämlich äußerst risikoscheu, was daran liegt, dass er während der Großen Depression aufgewachsen ist. Er hatte das Ziel, den Glücksaspekt aus dem Glücksspiel zu eliminieren. Fr versuchte Strategien zu entwickeln, mit denen er sich den Vorteil bei Kasino-Glücksspielen sichern könnte – eine Aufgabe, die man für unmöglich hielt. Doch verblüffenderweise gelang es ihm, Strategien zu entwickeln, mit denen er bei zahlreichen Kasinospielen einen Vorteil für sich erringen konnte, darunter Roulette, Blackjack, Bakkarat und Glücksrad. Ironischerweise erwies sich das Ausdenken von Strategien, mit denen man bei Spielen gewinnen kann, die bisher immer als unschlagbar gegolten hatten, als einfacher als die Umsetzung. Wenn man im Kasino gewinnt, treten praktische Probleme auf. Spieler, die im Kasino gewinnen, fallen auf, und Kasinos sind nicht gut auf Spieler zu sprechen, die mit anderen Mitteln als Glück gewinnen.

			Thorp dachte sich, die Märkte könnten vielleicht eine bessere Alternative für die Anwendung seiner Forschung darstellen. Schließlich waren die Märkte ja das größte Spiel von allen und niemand konnte ihn hinauswerfen, wenn er eine Möglichkeit fand, beständig zu gewinnen. Deshalb verlagerte er den Schwerpunkt seiner Forschungen auf den Aktienmarkt. Durch diese Forschungen entdeckte er, dass Warrants (lang laufenden Optionen) fehlgepreist waren. Als Thorp am Problem der Preisbildung von Warrants und Optionen arbeitete, wurde er mit Sheen Kassouf bekannt, der ebenfalls Professor (für Volkswirtschaft) an der University of California at Irvine war und an dem gleichen Projekt arbeitete. Thorp und Kassouf arbeiteten eine Weile zusammen und veröffentlichten ihre Erkenntnisse 1967 gemeinsam in „Beat the Market“. An diese Arbeit anknüpfend, entwickelte Thorp dann eine Version des später so berühmten Optionspreismodells nach Black-Scholes. Diese Formel war deutlich leistungsfähiger als die in „Beat the Market“ veröffentlichten Forschungsergebnisse und Thorp behielt sie für sich. Nachdem er einige Jahre lang mit seinem eigenen Geld erfolgreich getradet und Geld für ein paar Kollegen verwaltet hatte, gründete er 1969 zusammen mit einem Broker von der Ostküste namens James Regan eine Gesellschaft, um den ersten quantitativen Hedgefonds (der gleichzeitig der erste marktneutrale Fonds war) aufzulegen – Princeton Newport Partners.

			Wie der Name schon andeutet, war Princeton Newport Partners (PNP) als Betrieb mit zwei Büros konzipiert: Thorp leitete in Newport Beach die Forschung, die Programmierung und die Generierung von Trades, während sein Partner James Regan vom Büro in Princeton aus die Ausführung der Orders, die Unternehmensverwaltung sowie Compliance und Marketing betrieb. Thorp hatte die Firma so organisiert, dass er sich auf das konzentrieren konnte, was er am liebsten tat – forschen –, und von den geschäftlichen Verpflichtungen befreit war. Die duale Struktur der Firma funktionierte zwar 19 Jahre lang äußerst gut, führte aber auch zu ihrem Niedergang.

			Im Dezember 1987 machten 50 Bundesagenten eine Razzia in dem Büro in Princeton, um Ordner und Bänder als Beweise für die Verletzung von Wertpapiergesetzen zu beschlagnahmen. Staatsanwalt Rudolph Giuliani erhob gegen PNP schließlich den Vorwurf krimineller Geschäfte. Fs war das erste Mal, dass man sich gegen ein Wertpapierunternehmen auf die RICO-Gesetze berief. Im August wurde gegen Regan und vier Angehörige des Princetoner Büros Anlage in 64 Punkten erhoben. Im Grunde liefen die Vorwürfe auf zwei hauptsächliche Punkte hinaus: das Parken von Aktien (Aktien werden einer anderen Partei überlassen, um die wahren Besitzverhältnisse zu verschleiern) und Aktienmanipulation im Zusammenhang mit einer Wertpapieremission von Drexel.5

			Die PNP-Mitarbeiter wurden zwar zunächst verurteilt, aber ihre Urteile wurden später wieder gekippt und keiner saß eine Haftstrafe ab. Fast alle Journalisten, die über den Fall berichteten, vermuteten, hinter Giulianis drakonischer Strafverfolgung (zum Beispiel der Berufung auf RICO), die angesichts der Vorwürfe allgemein als unverhältnismäßig angesehen wurde, stehe eigentlich die Absicht, Regan und die anderen PNP-Mitarbeiter zu Zeugenaussagen gegen Michael Milken und Drexel zu bewegen.

			Thorp hatte von den Machenschaften im Princetoner Büro überhaupt keine Ahnung. Dass es ein Problem gab, erfuhr er erst am Tag der Razzia. Die verteidigenden Anwälte des Büros rückten keine Informationen heraus und Thorp erfuhr aus der Presse mehr als von seinem Partner. Thorp wurde nie angeklagt oder auch nur befragt, aber seine Firma hatte einen irreparablen Schaden erlitten. Ein paar Monate nach den Anklagen beschloss Thorp, PNP dichtzumachen. Dass er die Transaktionsseite und die geschäftliche Seite delegiert hatte, war zwar sehr praktisch gewesen, aber dadurch waren Handlungen möglich geworden, die seinen Hedgefonds vernichteten, obwohl er die wohl beste Frtrags-Risiko-Bilanz der Branche hatte.

			Thorp behielt das Büro in Newport nach der Schließung von PNP und tradete dort auf eigene Rechnung weiter. Von 1990 bis 1992 tradete er vor allem mit japanischen Warrants, die er häufig für fehlgepreist hielt. Irgendwann war er gezwungen, diese Strategie wieder aufzugeben, weil die Händler ihre Geld-Brief-Spannen massiv erhöhten, sodass fast der halbe Gewinn jedes Trades ausgelöscht wurde.

			Thorp hatte seit Mitte der 1980er-Jahre erfolgreich eine Strategie der statistischen Arbitrage betrieben. Im Jahr 1992 wurde er gebeten, diese Strategie im Auftrag eines großen institutionellen Kunden zu betreiben. Zwei Jahre später eröffnete er seinen zweiten Hedgefonds, Ridgeline Partners, um die statistische Arbitrage auch anderen Anlegern zugänglich zu machen. Ridgeline tradete sehr aktiv: im Schnitt sechs Millionen Aktien am Tag, was etwa 0,5 Prozent des Umsatzvolumens an der NYSF darstellte. Thorp betrieb diese Strategie mehr als zehn Jahre lang. Im Schnitt erzielte er eine kumulierte annualisierte Rendite von 21 Prozent bei nur sieben Prozent annualisierter Volatilität – auch eine bemerkenswerte Frfolgsbilanz.

			Nachdem er 2002 Ridgeline geschlossen hatte (aus Gründen, die im Interview besprochen werden), widmete er seine Zeit dem Management seiner Allokationen bei anderen Hedgefonds. Außerdem entwickelte er ein Trendfolge-System, nach dem er von Fnde 2007 bis Anfang 2010 handelte.

			Ich habe Thorp an zwei Tagen in seinem großen, lichtdurchfluteten Büro in Newport Beach interviewt, das einen 180-Grad-Blick auf den Pazifik im Westen und die Hochhäuser im Norden bietet. Thorp ist 78 Jahre alt, aber seine physische Vitalität und sein scharfer Geist täuschen über sein Alter hinweg. Fr war schon immer fitnessbegeistert und zu seinem Programm gehören weiterhin zweimal wöchentlich Laufen, Walking und Training mit einem Fitnesstrainer. Sein Gedächtnis war bemerkenswert präzise. Zu vielen Ereignissen nannte er nicht nur das Jahr, sondern auch den Monat. Thorp schien zwar stolz auf vieles zu sein, was er erreicht hat, aber im Sinne der Zufriedenheit mit einem gut gelebten Leben und ohne eine Spur von Arroganz.

			Hatten Sie in Ihrer Kindheit eine Vorstellung davon, welchen Lebensweg Sie einmal einschlagen würden?

			Nein. Mein Vater stand dem Unternehmertum sehr feindselig gegenüber. Wir haben unter der Großen Depression gelitten. Fr war Wachmann, weil er sonst keine Arbeit gefunden hatte. Im Frsten Weltkrieg war er Soldat gewesen. Fr hatte sich früh genug gemeldet, um an Auslandseinsätzen teilzunehmen. Mehrmals wurde er durch Granatsplitter verwundet. Obwohl er das Purple Heart, den Silver Star und den Bronze Star bekommen hatte, kam er mit großer Feindseligkeit gegen den Krieg zurück – wegen dem, was er gesehen hatte. Viele Finstellungen meines Vaters haben auf mich abgefärbt, auch Schmerz und Leid der Depression und eine Abneigung gegen den Krieg, außer gegen einen sogenannten notwendigen Krieg.

			War Ihr Vater ein gebildeter Mann?

			Ja, das war er. Fr ging zwar anderthalb Jahre aufs College, doch leider hatte er kein Geld, um weiterzustudieren. Aber er war wirklich intelligent. Fr hatte eine natürliche Begabung für Mathematik. Meine Mutter auch. Außerdem konnte er sehr gut schreiben. Das war zwar nichts Großes, aber 1934 hat er in Chicago einen Autorenwettbewerb gewonnen und dafür eine Schreibmaschine bekommen. Auf genau dieser Schreibmaschine habe ich 1965 ein einführendes Buch über die Wahrscheinlichkeitstheorie geschrieben.

			Ich begann mich für Naturwissenschaften zu interessieren, als ich acht oder neun war. Ich ging auf eine Highschool, die in der Lehre so ihre Mängel hatte. Ich glaube, im Schulsystem von Los Angeles belegten wir Platz 31 von 32. Darum habe ich mir im Prinzip alles selber beigebracht. Ich habe mir hinter der Garage in einem Wäschezimmer, das ich mit meiner Mutter teilte, ein Labor eingerichtet. Von dem Geld, das ich mir dadurch verdiente, dass ich morgens um zwei Zeitungen austrug, kaufte ich mir Chemikalien. Ich interessierte mich für Physik, Chemie, Astronomie und Flektronik. Fs machte mir großen Spaß, das alles zu lernen. Ich hatte vor, aufs College zu gehen und Naturwissenschaftler zu werden, wahrscheinlich Chemiker. Gegen das Unternehmertum hatte ich etwas, weil ich an den Standpunkt meines Vaters glaubte, in der Geschäftswelt gebe es lauter Diebe, die nicht das beste Interesse der Welt im Sinn haben und alles mitnehmen, was sie bekommen können.

			Glauben Sie, dass die Art, wie Ihr Vater die Märkte und das Risiko sah, von der Erfahrung der Großen Depression beeinflusst war?

			Wir mussten mit allem, was wir besaßen, sehr umsichtig sein, weil es alles schwer zu bekommen war.
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