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EINFUHRUNG: DAS ALPHA-SPIEL

er erste Hedgefonds-Manager, Alfred Winslow Jones, hatte nicht

Wirtschaftswissenschaften studiert. Er hatte nicht tiber quanti-

tative Finanzmodelle promoviert. Er verbrachte die wichtigs-
ten Jahre seiner Ausbildung nicht bei Morgan Stanley, Goldman Sachs
oder in einem der anderen Brutkisten der Meister des Universums. Statt-
dessen nahm er einen Job auf einem Trampdampfer an, studierte an der
marxistischen Arbeiterschule in Berlin und fithrte geheime Auftrige fiir
eine im Untergrund agierende und gegen die Nazis kimpfende Gruppe
durch, die sich als leninistische Organisation bezeichnete. Er heiratete,
liel3 sich scheiden und heiratete erneut, verbrachte seine Flitterwochen an
der Front des spanischen Biirgerkriegs, reiste und trank mit Dorothy Par-
ker und Ernest Hemingway. Erst im reifen Alter von 48 Jahren konnte er
100.000 Dollar einsammeln, um einen »gehedgten Fonds« zu griinden,
mit dem er in den 1950er- und 1960er-Jahren auBergewthnliche Gewin-
ne erzielte. Beinahe zufillig improvisierte Jones eine Investmentstruktur,
die bis heute tiberdauert hat. Und sie wird auch noch viele Jahre gedei-
hen, trotz aller skeptischen Stimmen.

Ein halbes Jahrhundert nachdem Jones seinen Fonds gegriindet hatte, trat
ein junger Mann namens Clifford Asness in seine FuBBstapfen. Er promo-
vierte tatsichlich tiber quantitative Finanzmodelle. Er arbeitete fiir Gold-
man Sachs und er gehorte zu den Meistern des Universums. Wihrend
Jones seinen Fonds im fortgeschrittenen Alter gegriindet hatte, stiirm-
te Asness im stolzen Alter von 31 Jahren in das Geschift und brach al-
le Rekorde fiir eine Fonds-Neugriindung, indem er die enorme Summe
von einer Milliarde Dollar einsammelte. Wihrend Jones seine Methoden
und die damit erwirtschafteten Reichtiimer diskret verschwieg, war As-
ness von erfrischender Offenheit. Er fand immer Zeit, sich im Fernsehen
interviewen zu lassen und der New York Times zu gestehen, es sei »kein
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schlechtes Gefiihl, viele Millionen zu besitzen.! Kurz bevor der Markt
fir Subprime-Hypotheken 2007 kollabierte, verwaltete Asness’ Firma
AQR Capital Management die bemerkenswerte Summe von 38 Milliar-
den Dollar und Asness selbst personifizierte die neue Finanzwelt, welche
die Welt verindern wiirde. Er verhielt sich respektlos, ungeduldig und be-
nahm sich selten wie ein erwachsener Mensch. In seinem Biiro sammelte

er Plastikfiguren von Superhelden.?

Asness erkannte an, was er Jones’ Improvisation zu verdanken hatte.
Wie praktisch alle Hedgefonds zeichneten sich auch seine durch vier
Merkmale aus, die Jones mit spektakulirem Erfolg kombiniert hatte.
Zunichst gab es eine Erfolgsbeteiligung (Performance Fee): Jones be-
hielt ein Fiinftel der Gewinne seines Fonds fiir sich und sein Team ein,
was die Anreize fiir seine Mitarbeiter natiirlich deutlich erhéhte. AuBer-
dem bemiihte sich Jones sehr darum, nicht mit den Aufsichtsbehérden
in Konflikt zu geraten, was thm die Flexibilitit sicherte, bei wechseln-
den Marktbedingungen jederzeit von einer Investmentmethode zu einer
anderen zu wechseln. Aus der Sicht von Asness waren allerdings zwei
Ideen von grofiter Bedeutung, die Jones’ Investmentportfolios geprigt
hatten. Jones hatte Kiufe »vielversprechender« Aktien mit »Leerverkiu-
fen« weniger aussichtsreicher Titel kombiniert. Letztere lieh er sich al-
so und verkaufte sie, womit er auf fallende Kurse wettete. Indem er bei
einigen Aktien »long« und bei anderen »short« war, isolierte er seinen
Fonds zumindest teilweise gegen allgemeine Aktienmarktbewegungen.
Und nachdem er sich auf diese Weise gegen Marktrisiken abgesichert
hatte, konnte er mit sicherem Gefiihl seine Wetten vergrofern oder »he-
beln«, und zwar mit geliechenem Geld. Wie wir im nidchsten Kapitel se-
hen werden, hatte diese Kombination aus Absicherung (Hedging) und
Hebelwirkung durch den Einsatz von Fremdkapital (Leverage) magi-
sche Auswirkungen auf Jones’ Aktienportfolio. Aber das wahrhaft Ge-
niale an seinem Ansatz war etwas, das Asness spiter auf die Spitze trieb:
Man konnte diese Kombination auf Anleihen, Futures, Swaps und Opti-
onen anwenden - und zusitzlich aufjede erdenkliche Mischung aus die-
sen Assets. Mehr durch Gliick als absichtlich hatte Jones eine Plattform
fur Strategien entwickelt, die komplexer waren, als er es sich jemals hiit-

te traumen lassen.
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1 e Bic DADDY

Is sich das zweite goldene Zeitalter Amerikas dem Ende zuneigte

und der erste Finanzcrash des 21. Jahrhunderts bevorstand, er-

wiesen sich die Manager einiger Dutzend Hedgefonds als inoffi-
zielle Konige des Kapitalismus. Die Globalisierung fithrte zu noch nie da
gewesenem Wohlstand; dieser Wohlstand schuf teilweise enormen Reich-
tum. Und dieser Reichtum wurde in ruhigen Fonds geparkt, deren Ma-
nager kriftig profitierten. Allein in den drei Jahren von 2003 bis 2006
verdoppelte sich das Kapital der 100 groBten Hedgefonds auf 1 Billion
Dollar' - genug, um alle an der Bérse Shanghai gelisteten Aktien oder die
jahrliche Wirtschaftsleistung Kanadas aufzukaufen. Niemand zweifelte
daran, dass dieses Hedgefonds-Phinomen neu, noch nie da gewesen und
ein Symbol der damaligen Ara war. Ein Zeitschriftenautor erklirte: »Es ist
der groBBe Traum an der Wall Street geworden, einen Hedgefonds mit ei-
nem Kapital von einigen hundert Millionen Dollar zu fithren und dabei
zweistellige Millionenbetrige fiir sich selbst einzustreichen.«® Ein anderer
schrieb: »Hedgefonds sind der letzte Schrei auf dem heutigen Markt - das
logische Extrem des protzigen Erfolgskults.«®

Aber Hedgefonds sind nicht neu. Es gab sie auch frither schon. Die ers-
te oben zitierte Zeile stammt aus einem 2004 im New York Magazine ver-
offentlichten Artikel. Die zweite stammt aus einem bemerkenswert dhnli-
chen Artikel im New York Magazine, der allerdings vier Jahrzehnte frither
verdffentlicht wurde. Der Artikel von 2004 betonte, dass Hedgefonds-Ma-
nager »die Richtung des Markts 22 Tage hintereinander korrekt prognos-
tizieren« konnen. In der Version von 1968 ging es um »den Hedgefonds-
Typ, der sieben Wochen lang einen Gewinn von 20 Prozent pro Woche
auf sein Kapital« erzielt hatte. Der Artikel von 2004 klagte iiber Hedge-
fonds, die »nicht nur arrogant und isoliert, sondern auch noch heimlich«
agierten. In der Version von 1968 hieBl es miirrisch, die »Menschen in
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der Hedgefonds-Branche« sprichen »nur zégerlich tiber ihre Erfolge«.
Hitten sich die Hedgefonds-Manager als die Stars des neuen Jahrhun-
derts erwiesen - hitten sie also die Unternehmensaufkiufer-Barone der
1980er-Jahre und die Dotcom-Magier der 1990er-Jahre abgel6st -, dann
sollte man sich daran erinnern, dass sie auch schon die Stars einer friihe-
ren Ara waren. In einem bekannten Bericht iiber den Boom der 1960er-
Jahre heil3t es: »Ein Hedgefonds-Manager kann sich vom Markt entfernen
und dennoch wissen, wo dessen Rhythmus und sein eigener Rhythmus
miteinander im Einklang sind.« » Wenn man wirklich weifs, was vor sich
geht, muss man nicht einmal wissen, was vor sich geht, um zu wissen, was
vor sich geht ... Man kann die Schlagzeilen ignorieren, weil man sie schon

vor Monaten antizipiert hat.«*

Die groBte Legende der ersten Hedgefonds-Ara war Alfred Winslow
Jones, der Griindervater, von dem bereits die Rede war. Im New York
Magazine wurde er 1968 als »Big Daddy« der Branche beschrieben.
Allerdings war er ein sehr untypischer Wall-Street-Patriarch. Wie vie-
le der Hedgefonds-Titanen spiterer Zeiten verinderte er die Finanz-
branche und hielt sich dennoch in gewisser Weise von ihr fern. 1949,
als Jones seinen »abgesicherten Fonds« erfand, wurde der Berufsstand
der Vermogensverwalter von steifen, konservativen Typen dominiert,
die man bezeichnenderweise »Treuhinder« nannte. Ihre Aufgabe be-
stand lediglich darin, das Kapital zu bewahren, statt es zu mehren. Die
fiihrenden Unternehmen der Branche trugen Namen wie Fidelity und
Prudential - und sie verhielten sich auch so. Der Autor John Brooks
beschrieb einen guten Treuhidnder wie folgt: »Er ist ein Muster un-
nahbarer Ehrlichkeit und Niichternheit. Sein weiles Haar ist streng,
aber auch nicht zu streng gescheitelt — und seine blauen Yankee-Au-
gen zwinkern niemals.«’ Aber Jones war aus véllig anderem Holz ge-
schnitzt. Als er sich dem Finanzbereich zuwandte, hatte er bereits rast-
los mit anderen Karrieren experimentiert. Er pflegte Freundschaften
zu Schriftstellern und Kiinstlern, die nicht alle stindig niichtern wa-
ren. Und obwohl er der Begriinder der hyperkapitalistischen Hedge-
fonds werden sollte, hatte er in seiner Jugend heftig mit dem Marxis-
mus sympathisiert.
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Jones wurde in der neunten Stunde des neunten Tages des neunten Mo-
nats des Jahres 1900 geboren - eine Tatsache, mit der er noch viele Jah-
re spiter seine Familie langweilte.® Er war der Sohn eines Amerikaners,
der die Geschifte von General Electric in Australien leitete. Nach einer
Familienlegende besaen die Jones das erste Auto in Australien. Ein Fa-
milienfoto aus dieser Zeit zeigt den dreyihrigen Alfred, der eine weille
Matrosenmiitze und eine weille Jacke trigt. Neben ihm sitzt seine Mut-
ter mit einem aufwendigen, federgeschmiickten Hut. Nachdem die Fami-
lie zum Stammsitz von GE in Schenectady, New York, zuriickgekehrt war,
ging Alfred dort zur Schule und studierte, der Familientradition folgend,
in Harvard. Aber als er 1923 sein Studium abgeschlossen hatte, wuss-
te er nicht, was er tun sollte. Ihm gefiel keiner der typischen offensichtli-
chen Karrierewege fiir einen begabten Absolventen einer Elite-Universi-
tit. Allmihlich begann das Jazz-Zeitalter. F. Scott Fitzgerald beschrieb die
ziellosen Antihelden in seinem Roman Der grofie Gatsby: schlank, grof3
gewachsen, mit weichen Gesichtsziigen und dichtem Haarwuchs. Jones
hitte problemlos in Fitzgeralds Welt gepasst. Aber Jones hatte andere Pli-
ne fiir sein Leben. Er hatte die Wanderlust seines Vaters geerbt und heu-
erte als Zahlmeister auf einem Trampdampfer an, wo er ein Jahr damit ver-
brachte, in der ganzen Welt herumzureisen. Spiter nahm er einen Job in
der Exportbranche und dann einen als Statistiker bei einem Investment-
berater an. Nachdem er noch eine ganze Weile ziellos gelebt hatte, absol-
vierte er die Priifung fiir den Auslandsdienst und erhielt eine Anstellung

im AuBenministerium.’

Jones wurde sofort als Vizekonsul der USA nach Berlin versetzt und kam
im Dezember 1930 dort an. Die Wirtschaft Deutschlands befand sich im
freien Fall: Die Produktion war in diesem Jahr um 8 Prozent geschrumpft
und es gab 4,5 Millionen Arbeitslose. Bei den Wahlen drei Monate zu-
vor hatte die kaum bekannte nationalsozialistische Partei von der im Volk
verbreiteten Wut profitiert und 107 Sitze im Reichstag erreicht.® Jones’
Aufgaben brachten ihn in unmittelbaren Kontakt mit den Problemen
Deutschlands. Er verfasste zwei Studien tiber die Lebensbedingungen der
deutschen Arbeiter. Eine befasste sich mit deren Zugang zu Nahrungsmit-
teln, die andere mit der Wohnsituation. Seine Beziehung zu Deutschland
wurde intensiver, als er Anna Block kennenlernte, eine sozialistische Ak-
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tivistin gegen die Herrschaft der Nazis. Anna war die Tochter einer jiidi-
schen Bankiersfamilie - attraktiv, kokett und wohlhabend. Fiir eine Weile
entkam sie der Entdeckung durch die Nazis, indem sie ithre Aktionen von
der Geburtsabteilung einer Berliner Klinik aus durchfiihrte. Jahre spiiter,
als sie in Paris fiir die Widerstandsbewegung titig war, wettete sie darauf,
dass sie sich nur mit einer Pappschachtel als Gepick im besten Hotel von
London einmieten konne. Als Jones Anna 1931 kennenlernte, arbeitete
sie fiir eine Gruppe, die sich als Leninistische Organisation bezeichnete,
und war darauf aus, thren dritten Ehemann zu finden. Jones war fasziniert
von Annas Mischung aus sozialistischem Engagement und groBbiirgerli-
chem Charme. In personlicher und politischer Hinsicht wurde er zu ih-

rem Erfiillungsgehilfen.’

Jones heiratete Anna heimlich, aber diese Verbindung wurde von seinen
Kollegen in der Botschaft schnell entdeckt. Dieser Bruch fiihrte zu seinem
Abschied aus dem auswirtigen Dienst im Mai 1932, nur anderthalb Jah-
re nach seinem Eintritt. Aber dies war nicht das Ende seiner Verbindung
zu Deutschland. Im Herbst 1932 kehrte er unter dem Pseudonym »Ri-
chard Frost« nach Berlin zuriick und arbeitete heimlich fiir die Leninisti-

sche Organisation."

Im folgenden Jahr vertrat er die Gruppe in London,
wobei er den Decknamen »H. B. Wood« annahm und versuchte, die briti-
sche Labour Party, die pazifistisch gesinnt war, davon zu tiberzeugen, dass
militirische Aktionen gegen Hitler erforderlich seien. Den britischen Be-
horden wurden Jones’ Aktivititen allmihlich verdichtig; vor allem als sie
erfuhren, dass er die marxistische Arbeiterschule in Berlin besucht hatte,
die unter der Verwaltung der deutschen kommunistischen Partei stand.
Ein Offizieller des AuBenministeriums schrieb in einer Antwort auf ei-
ne dringende Anfrage aus London'': »Es ist bekannt, dass Mr. Jones wih-
rend seiner Tritigkeit im auswirtigen Dienst Interesse fiir den Kommunis-

mus gezeigt hat.«

Der deutsche Widerstand gegen Hitler erwies sich eher als romantisch
denn als praktisch wirksam. Dasselbe hitte man auch iiber Jones’ Bezie-
hung zu Anna sagen konnen. Das Paar lie} sich nach wenigen Monaten
scheiden und Jones ging 1934 von London nach New York. Dort schrieb
er sich als Student der Soziologie an der Columbia University ein und hei-
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ratete Mary Elisabeth Carter, ein Méddchen aus der Mittelschicht, deren
Eltern eine Plantage in Virginia hatten.'? Jones’ Leben schien nun in kon-
ventionellen Bahnen zu verlaufen, aber der Wechsel war nicht vollstin-
dig. Er erhielt seine Verbindungen zu linken Gruppierungen in Deutsch-
land in den 1930er- und in den frithen 1940er-Jahren aufrecht. Und
moglicherweise war er auch in Operationen des amerikanischen Geheim-
dienstes involviert." Nach seiner Heirat mit Mary brach er 1937 zu einer
Hochzeitsreise in das vom Krieg zerrissene Spanien auf.'* Die frisch Ver-
heirateten reisten per Anhalter mit der Schriftstellerin Dorothy Parker bis
an die Front. Dort trafen sie Ernest Hemingway, der sie zu einer Flasche

Scotch Whisky einlud.

Die Auflosung Europas, deren Zeuge Jones zunichst in Deutschland
und dann in Spanien wurde, war eine Extremversion der Turbulenzen
in seinem eigenen Land. Das in Der grofle Gatsby geschilderte Amerika
war von dem verdringt worden, was John Steinbeck in Friichte des Zorns
schilderte; das Jazz-Zeitalter war der Depression gewichen. An der Wall
Street folgte in den frithen 1930er-Jahren eine Reihe von Kurseinbriichen
auf den Crash vom Oktober 1929. Investoren flohen scharenweise aus
dem Markt, in den frither so geschiftigen Brokerbiiros wurde es ruhig. Es
hie3, dass man durch die berithmten Stralen in der Nihe der Bérse spa-
zieren konnte, ohne aus den offenen Fenstern etwas anderes zu héren als
das Klackern von Backgammon-Wiirfeln."” Das Erstaunliche an Jones ist
allerdings, dass er nach den Erfahrungen mit der politischen Linken im
Untergrund aus all diesen Turbulenzen verniinftiger hervorging, als er zu-
vor je gewesen war. Er setzte sich ehrgeizig mit den dringendsten Fragen
seiner Zeit auseinander, aber seine Entscheidungen waren recht moderat.

Jones’ Politik erwuchs aus seinen Veréffentlichungen als Soziologe und
Journalist. In den spiten 1930er-Jahren, als sich die Bedrohung durch
die Nazis in ganz Europa verbreitete, stiirzte sich Jones in die Forschun-
gen fiir seine Doktorarbeit, motiviert vom Wunsch, zu verstehen, ob ein
solches Ungliick auch sein eigenes Land treffen konnte.'® Seine Doktor-
arbeit reflektierte die Voreingenommenheit der politischen Linken beim
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Thema der soziologischen Klassenstrukturen. Es war sein Anliegen, die
Beziehung zwischen der wirtschaftlichen Situation der Amerikaner und
threr Einstellung zum Eigentum herauszufinden; er wollte »erforschen
helfen, in welchem Mal} wir ein einiges Volk und in welchem Maf} wir
eine getrennte Klassengesellschaft sind«.'” Ende 1938 und Anfang 1939
zog Jones mit Mary nach Akron in Ohio, damals ein Brennpunkt industri-
eller Konflikte. Er organisierte ein Team von Assistenten, die 1700 Inter-
views durchfiihrten. Als er die Ergebnisse dieser Interviews einer statisti-
schen Uberpriifung unterzog, kam er zu der Schlussfolgerung, dass akute
okonomische Unterschiede nicht wirklich zu polarisierten Weltanschau-
ungen fithren. Das widersprach den sozialistischen Ansichten aus seiner
Jugend und war ein Beweis fiir die Lebensfihigkeit der amerikanischen
Demokratie.

Jones’ Doktorarbeit, die er 1941 unter dem Titel Life, Liberty and Pro-
perty in Buchform veréffentlichte, wurde zu einem Standardwerk der So-
ziologie. Sie verhalf Jones zudem zu einer weiteren Karriere — diesmal als
Journalist. Die Zeitschrift Fortune publizierte eine Kurzfassung der Dok-
torarbeit und bot Jones zudem einen Job an. Er nahm das Angebot freu-
dig an, obwohl er das Schreiben als harte Arbeit empfand. In einem 1942
veroffentlichten Essay forderte er, dass Roosevelts Verstaatlichungspoli-
tik revidiert werden miisse, sobald der Krieg vorbei sei.'® Sein Respekt fiir
den Markt, der seine Entwicklung weg vom Sozialismus und hin zur poli-
tischen Mitte bestirkte, vermischte sich mit seinem bleibenden Interesse
an Verteilungsprogrammen. »Das Ideal«, so schrieb er in der Fortune, sei
eine Mischung aus rechter und linker Politik. »So konservativ wie moglich

beim Schutz des freien Marktes und so radikal wie nitig ber der Sicherung
der Wohlfahrt der Menschen.«

1948 gab ihm ein Auftrag von der Fortune die Moglichkeit, sich mit der
Finanzbranche zu beschiftigen, die er seit seiner kurzen Titigkeit fiir ei-
nen Anlageberater zwei Jahrzehnte zuvor weitgehend ignoriert hatte. Das
Ergebnis war ein Artikel, der 1949 unter dem Titel »Fashions in Forecas-
ting« verdffentlicht wurde. Er ist vor allem deshalb erstaunlich, weil er kei-
ne Verbindungen zu Jones’ spiterem Erfolg an der Wall Street aufweist.
Allerdings antizipiert er einige Hedgefonds, die spiter kommen sollten.
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