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Fehler und Fehleinschatzungen werden in der Finanzbranche mittlerweile offener thematisiert

Von Martin Hampel, Frankfurt
B&rsen-Zeitung, 1.9.2010

Der Finanzbranche ist in den vergan-
genen drei Jahren viel Schiechtes
nachgesagt worden: Beratungs- und
kritikresistent seien die dort Beschaf-
tigten, arrogant und von sich selbst
eingenommen und nur auf den eige-
nen Vorteil bedacht. Dass Invest-
mentbanker, Hedgefonds-Tycoons
und der normale Fondsmanager von
nebenan béswillig iiber einen Kamm
geschoren worden sind, hat in der
aligemeinen Hysterie aufer den Be-

troffenen niemanden so recht ge-

stdrt. Wohltuend konnte es sich jetzt
auf die Reputation auswirken, dass
sich immer mehr Akteure mit Einge-

-stdndnissen zu Wort melden — so
wie zum Beispiel Eric Le Coz.

Der Mann ist Mitglied des Invest-
mentkomitees von Carmignac Ges-
tion und hitte von Amts wegen gu-
ten Grund, grofle Téne zu spucken.

Schlieflich haben vor allem die-

Flaggschiffe der Fondsboutique in
den vergangenen Jahren iiberdurch-
schnittliche Renditen erzielt und
Preise en masse eingeheimst. Die
Sommermonate hétten eine spir-
bare Entwertung des Dollar und eine
markante Erholung der anfélligsten
Aktien gebracht. ,Ich mdchte es
zwar lieber nicht zugeben, aber wir
haben diese Trends im Monatsver-

tauf nicht optimal ausgenutzt®,

schreibt Le Coz im Monatsbericht an
die Anleger. ,Unser Fokus lag wohl
etwas zu sehr auf dem Rohstoff
Gold, dem ,sicheren Hafen schlecht-
hin, und zu wenig auf (européi-

ren, dass die Vorsicht auch dazu ge-
fiihrt haben koénnte, dass die meis-
ten Carmignac-Fonds ihre Bench-
marks auf langere Sicht geschlagen
haben. Schlie3lich ginge es auch an-
ders, zum Beispiel so, wie es vor we-
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Das mag Anlegern, die wegen der
Underperformance Geld verloren ha-
ben, vielleicht ein schwacher Trost
sein, wirkt aber dennoch grundsym-
pathisch. Vielleicht hilft es den Anle-
gern zudem, sich vor Augen zu fith-

nigen Wochen Stuart Druckenmiller
vorgemacht hat. Der Hedgefonds-

‘Manager war einst im legendéren

Team der Investorenlegende George
Soros vertreten und an vorderster
Front mit dabei, als das britische
Pfund aus dem europdischen Wah-
rungsverbund gekickt wurde. Doch

Druckenmiller konnte zuletzt nicht
mehr das einldsen, was fiir thn Maf3-
stab seiner Arbeit sein sollte. Die Per-
formance stimmte nicht mehr, das
von ihm verantwortete 12 Mrd. Dol-
lar schwere Vehikel Duquesne Capi-
tal Management lag Berichten zu-
folge deutlich im Minus, und vieles
spricht dafiir, dass der Fonds auf Jah-
ressicht eine negative Performance
erzielt. Die Folge: hohe emotionale
Strapazen, die dazu fithrten, dass
Druckenmiller letztlich den Bettel
hingeschmissen und die Anteilseig-
ner ausgezahlt hat, Der Trend setzt
sich fort ~ das jiingste ,Mea Culpa“
kam vom Chef-Investmentstrategen
von Morgan Stanley, dessen prognos-
tizierter Anstieg der Renditen von
US-Staatsanleihen nicht eingetrof-
fen ist.

~Erholt und braun gebrannt®

Die US-Wirtschaft ist es auch, die.
Carmignac-Mann Le Coz als Hort
der grofiten Unsicherheit ausmacht,
Dass er wie Druckenmiller wegen
der schwachen Sommermonate die
Brocken hinwirft, steht zum Glick
nicht zu erwarten. Viel leber,
schreibt Le Coz, wiirde er im kom-
menden Monat die Anleger ,erneut
begriifen, vorzugsweise erholt und
braun gebrannt®. Ein Wunsch, den
viele teilen werden.



