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WASHINGTON/NEW YORK. Im
größten Betrugsfall der Finanzge-
schichte kommen an der New Yor-
ker Wall Street immer neue Pannen
der US-Aufsicht ans Licht. Die Be-
hörden hätten die Geschäfte des
Brokers Bernard Madoff allein in
den vergangenen 16 Jahren mindes-
tens achtMal unter die Lupe genom-
men, berichtete das „Wall Street
Journal“ gestern. Dennoch flog das
wohl 50 Milliarden Dollar schwere
„Schneeball-System“ mit vielen Ge-
schädigten auch in Europa nicht
auf.
Nach dem Bericht schickte etwa

ein Hedge-Fonds den Beamten per

E-Mail die Warnung, das Geschäft
vonMadoff sei „äußerst ungewöhn-
lich“. Die Aufsichtsbehörde Finra
berichtete 2007, dass Teile des Ma-
doff-Imperiums offenbar völlig
ohne Kunden auskämen. Zwei Mal
sei Madoff von der SEC persönlich
befragt worden. Doch von dem
größten Betrugsschema der Ge-
schichte habe sie nichts bemerkt.
Der einst angesehene New Yor-

ker Geschäftsmann steht unter
Hausarrest in seinem Luxus-Appar-
tement in Manhattan. US-Staatsan-
wälte beantragten gestern bei ei-
nemNew Yorker Richter, Madoff in
Haft zu nehmen. Ihm wird vorge-

worfen, Wertgegenstände im Wert
von einer Millon Dollar transferiert
und damit gegen Bewährungsaufla-
gen verstoßen zu haben.
Inzwischenbeschäftigen dieVer-

säumnisse etwa der Börsenaufsicht
SEC auch die Politik. Im Finanzaus-
schuss des US-Abgeordnetenhau-
ses stand gestern Abend eine Anhö-
rung zu dem Mitte Dezember von
Madoff selbst gestandenen Betrugs-
fall auf der Tagesordnung. Einer der
Hauptzeugen der Anhörung ist
SEC-Inspektor David Kotz, der im
Auftrag des scheidenden SEC-
Chefs Christopher Cox Licht in den
Fall bringen soll. Cox hatte bereits

Fehler seiner Behörde eingeräumt
und eine interne Untersuchung an-
geordnet. Ehemalige Wettbewerber
Madoffs und Insider hatten dieKon-
trolleure Berichten zufolge jahre-
lang mit Hinweisen auf Unregelmä-
ßigkeiten versorgt. Angesichts der
Finanzkrise stehen derzeit die SEC
und andere Aufseher generell in der
Kritik. Sie sollen nicht ausreichend
vor den Risiken an den Märkten ge-
warnt haben. Der Treuhänder, der
das Vermögen von Madoff verwal-
tet, hat liquide Mittel in Höhe von
830Mio. Dollar ausgemacht, wie bei
derAnhörung imUS-Abgeordneten-
haus bekannt wurde. wsj/dpa

US-Aufsicht prüfte Madoff mehrfach erfolglos
Laut Zeitungsbericht kamen die Geschäfte des Betrügers acht Mal bei der SEC auf den Tisch

UDORETTBERG | FRANKFURT

Computer sind weitaus erfolgrei-
cher als das menschliche Gehirn.
Diese Beobachtung trifft jedenfalls
dort zu, wo es um bestimmte In-
vestmentformen in der Finanzwelt
geht. Die Rede ist von Hedge-
Fonds der StrategieManaged Futu-
res, die Gewinner des Jahres 2008
sindund sichwesentlichbesser ent-
wickelt haben als andere Anlage-
klassen. Bei dieser Investment-
formwirddas Fondskapital inDeri-
vate (Futures und/oder Optionen)
auf Aktien, Anleihen, Devisen und
Rohstoffe investiert.DieAnlageent-
scheidungen sind auf Basis markt-
technischer Informationenautoma-
tisiert.
Das Erfolgsgeheimnis dieser

mit CTA (Commodity Trading Ad-
visors) bezeichneten Fonds liegt
darin, dass Investments durch
Computerprogramme getroffen
werden und auf Trendfolgemodel-
len beruhen. Nach demMotto „the
trend is your friend“ sind CTA-
Fonds immer dann erfolgreich,
wenn sich stark ausgeprägte –mög-
lichst langfristige - Trends einstel-
len. Dies war im vergangenen Jahr
der Fall. „Unsere Strategien konn-
ten sich von anderen Hedge-Fonds
und anderen Anlageklassen positiv
absetzen", sagt Apano-Geschäfts-
führerMarkus Sievers.
Der von Barclay Hedge berech-

nete CTA-Index, der die Wertent-
wicklung solcher Fonds widerspie-
gelt, hat 2008 mehr als 13 Prozent

zugelegt. „Das ist die beste Wert-
entwicklung seit 1995“, sagt Sol
Waksman, Präsident des Indexbe-
rechners. Immer dann wenn Com-
puterprogrammeTrendwenden er-
kennen,wird automatisch einKauf-
signal generiert. Dieser Auf– oder
Abwärtstrend wird so lange ge-
spielt, bis eindeutige Signale für
eine Trendwende zu erkennen
sind. Nicht selten kommt es dabei
jedoch auch zu Fehlsignalen.
Emotionen sind bei den Ent-

scheidungen außen vor. „Menschli-
che Stimmungen und Schwächen
werden bei dieser Strategie da-
durch ausgeschaltet, dass alleAnla-
geentscheidungen automatisch
durch Computerprogramme gene-
riert werden", sagt Christian Baha,
Gründer der österreichischen Su-
perfund-Gruppe, der nach einigen
schwierigen Jahren mit seinen
Fonds und Zertifikaten im vergan-
genen Jahr Wertsteigerungen zwi-
schen 35 und 67 Prozent erzielt hat.
„Dies ist das wohl schwierigste Fi-
nanzmarkt-Umfeld in der Ge-
schichte der USA“, sagt Kenneth S.
Webster, Präsident der amerikani-
schen Hedge-Fonds-Gesellschaft
John W. Henry & Co, deren Fonds
im vergangenen Jahr trotzdem
Wertsteigerungen zwischen 38und
82 Prozent erzielten.
SolcheErgebnisse sind derLock-

ruf für dasGroßkapital. Und so ver-
wundert nicht, dass das in CTA-
Strategien investierte Kapital von
rund 40 Mrd. Dollar im Jahr 1999
auf aktuell rund 225Mrd.Dollar ge-

stiegen ist. Während die Hedge-
Fonds-Branche insgesamt seit eini-
gen Monaten starke Kapitalab-
flüsse beklagt, erfreuen sichMana-
ged-Futures-Fonds in diesen unru-
higen Zeiten großer Popularität,
wie Oliver Schupp von CSFB Tre-
mont Index LLC in New York sagt.
„Auch wir verzeichnen derzeit ei-
nen starken Kapitalzufluss", sagt
Yasin Sebastian Qureshi vom auf
diese Strategie fokussierten deut-
schen Anbieter Varengold in Ham-
burg, der mit Dach-Hedge-Fonds
und Zertifikaten amMarkt ist.
Anleger, die von der positiven

WertentwicklungvonManaged-Fu-
tures-Fonds inspiriertwerden, soll-
ten sich der Risiken bewusst sein.
Denn in den vergangenen Jahren
kam es nach überdurchschnittlich
positiven Wertentwicklungen zu
oft längeren Phasen der Enttäu-
schung. Tendieren die Finanz-
märkte unter starken Schwankun-
gen seitwärts, lösen Computerpro-
grammeoftmals zahlreicheFehlsig-
nale und Fehlinvestments aus. Die
CTA-Branche glaubt sich heute je-
doch in einer wesentlich besseren
Position. Man habe aus den Feh-
lern derVergangenheit gelernt und
in jüngster Zeit Software-Pro-
gramme entwickelt, die bei Kurz-
fristtrends zum Erfolg führen, sagt
Varengold–Gründer Qureshi.

Ergo und Arcandor ordnen
Finanzdienstleistungen neu
Der Touristik- undHandelskon-
zernArcandor und der Versiche-
rer Ergo haben ihre gemeinsam
betriebenen Finanzdienstleis-
tungsgeschäfte neu geordnet. Ar-
candor habe seine Beteiligung
an den Karstadt-Quelle-Versiche-
rungen an denMiteigner Ergo ab-
gegeben, teilten beide Konzerne
gesternmit. ImGegenzug über-
nehme der Handelskonzern alle
Anteile an der Karstadt-Quelle-
Bank. Ergo und Karstadt-Quelle
hatten 2002 ein Gemeinschafts-
unternehmen gegründet, an
dem sie jeweils zu 50 Prozent be-
teiligt sind. | Reuters

Studie: Dreigliedriges
Bankensystem populär
Die Finanzkrise hat das dreiglied-
rige Bankensystem aus Ge-
schäftsbanken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken laut ei-
ner Studie zumindest in Bayern
populär gemacht. Bei einer reprä-
sentativen Befragung sagten 52
Prozent der Teilnehmer, sie sä-
hen durch die drei Banksäulen
Vorteile für denWettbewerb im
Finanzdienstleistungssektor,
teilte der Genossenschaftsver-
band Bayern gesternmit. 2007
hatten nur 13 Prozent der Bay-
ern gesagt, dieses System sei
„eher von Vorteil“. In den letzten
Monaten hatten viele Kunden
Geld verstärkt bei Volksbanken
und Sparkassen angelegt. | yo

Allianz übernimmt
Oldenburgische Landesbank
Im Zuge des Verkaufs der
Dresdner Bank an die Commerz-
bank hat der Versicherungskon-
zernAllianz direkt die Mehrheit
an derOldenburgischen Lan-
desbank übernommen. Künftig
liegen gut 89 Prozent des Insti-
tuts, das bisher Teil der Dresdner
Bank war, direkt und indirekt bei
der Allianz. Der Schritt war beim
Verkauf der Dresdner Bank ange-
kündigt worden. | bas

Leerverkäufe in London
wieder erlaubt
In Großbritannien können
Hedge-Fonds und andere Anle-
ger abMitte Januar wieder auf
Kursverluste von Finanzaktien
spekulieren. Das Verbot, mit
dem sogenannte Leerverkäufe
von Anteilen an Banken und an-
deren Finanzdienstleistern unter-
sagt wurden, läuft wie geplant
am 16. Januar aus undwird nicht
verlängert. Das teilte die briti-
sche Finanzaufsicht gesternmit.
Allerdingsmüssen Investoren,
die Finanzaktien leer verkaufen,
ihre Positionen weiterhin der Fi-
nanzaufsichtmelden. | mm

EZB-Ratsmitglieder deuten
weitere Zinssenkungen an
ImmermehrMitglieder des EZB-
Rats rechnenmit weiter sin-
kende Euro-Leitzinsen. Wenn die
Inflationsrate weit unter die Sta-
bilitätsmarke der EZB von zwei
Prozent falle, werde die europäi-
sche Geldpolitikmit Sicherheit
mit niedrigeren Zinsen reagie-
ren, sagte gestern Vitor Constan-
cio, portugiesische Ratsmitglied.
Ähnlich hatte sich amWochen-
ende bereits EZB-Vize Lucas Pa-
pademos geäußert. | mak

Auf der Welle zum Erfolg

Hedge-Fonds erzielen
hohe Renditen mit
Trend-Folgemodellen.
Der Computer hilft
ihnen dabei.
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Starke Entwicklung
PerformancevonHedge-Fonds,dieauf
Trendfolge-Modelle setzen (Barclay-CTA-Index)

NACHRICHTEN

©Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

FINANZZEITUNGDIENSTAG, 6. JANUAR 2009 | NR. 3 ** | 25

WASHINGTON/NEW YORK. Im
größten Betrugsfall der Finanzge-
schichte kommen an der New Yor-
ker Wall Street immer neue Pannen
der US-Aufsicht ans Licht. Die Be-
hörden hätten die Geschäfte des
Brokers Bernard Madoff allein in
den vergangenen 16 Jahren mindes-
tens achtMal unter die Lupe genom-
men, berichtete das „Wall Street
Journal“ gestern. Dennoch flog das
wohl 50 Milliarden Dollar schwere
„Schneeball-System“ mit vielen Ge-
schädigten auch in Europa nicht
auf.
Nach dem Bericht schickte etwa

ein Hedge-Fonds den Beamten per

E-Mail die Warnung, das Geschäft
vonMadoff sei „äußerst ungewöhn-
lich“. Die Aufsichtsbehörde Finra
berichtete 2007, dass Teile des Ma-
doff-Imperiums offenbar völlig
ohne Kunden auskämen. Zwei Mal
sei Madoff von der SEC persönlich
befragt worden. Doch von dem
größten Betrugsschema der Ge-
schichte habe sie nichts bemerkt.
Der einst angesehene New Yor-

ker Geschäftsmann steht unter
Hausarrest in seinem Luxus-Appar-
tement in Manhattan. US-Staatsan-
wälte beantragten gestern bei ei-
nemNew Yorker Richter, Madoff in
Haft zu nehmen. Ihm wird vorge-

worfen, Wertgegenstände im Wert
von einer Millon Dollar transferiert
und damit gegen Bewährungsaufla-
gen verstoßen zu haben.
Inzwischenbeschäftigen dieVer-

säumnisse etwa der Börsenaufsicht
SEC auch die Politik. Im Finanzaus-
schuss des US-Abgeordnetenhau-
ses stand gestern Abend eine Anhö-
rung zu dem Mitte Dezember von
Madoff selbst gestandenen Betrugs-
fall auf der Tagesordnung. Einer der
Hauptzeugen der Anhörung ist
SEC-Inspektor David Kotz, der im
Auftrag des scheidenden SEC-
Chefs Christopher Cox Licht in den
Fall bringen soll. Cox hatte bereits

Fehler seiner Behörde eingeräumt
und eine interne Untersuchung an-
geordnet. Ehemalige Wettbewerber
Madoffs und Insider hatten dieKon-
trolleure Berichten zufolge jahre-
lang mit Hinweisen auf Unregelmä-
ßigkeiten versorgt. Angesichts der
Finanzkrise stehen derzeit die SEC
und andere Aufseher generell in der
Kritik. Sie sollen nicht ausreichend
vor den Risiken an den Märkten ge-
warnt haben. Der Treuhänder, der
das Vermögen von Madoff verwal-
tet, hat liquide Mittel in Höhe von
830Mio. Dollar ausgemacht, wie bei
derAnhörung imUS-Abgeordneten-
haus bekannt wurde. wsj/dpa

US-Aufsicht prüfte Madoff mehrfach erfolglos
Laut Zeitungsbericht kamen die Geschäfte des Betrügers acht Mal bei der SEC auf den Tisch

UDORETTBERG | FRANKFURT

Computer sind weitaus erfolgrei-
cher als das menschliche Gehirn.
Diese Beobachtung trifft jedenfalls
dort zu, wo es um bestimmte In-
vestmentformen in der Finanzwelt
geht. Die Rede ist von Hedge-
Fonds der StrategieManaged Futu-
res, die Gewinner des Jahres 2008
sindund sichwesentlichbesser ent-
wickelt haben als andere Anlage-
klassen. Bei dieser Investment-
formwirddas Fondskapital inDeri-
vate (Futures und/oder Optionen)
auf Aktien, Anleihen, Devisen und
Rohstoffe investiert.DieAnlageent-
scheidungen sind auf Basis markt-
technischer Informationenautoma-
tisiert.
Das Erfolgsgeheimnis dieser

mit CTA (Commodity Trading Ad-
visors) bezeichneten Fonds liegt
darin, dass Investments durch
Computerprogramme getroffen
werden und auf Trendfolgemodel-
len beruhen. Nach demMotto „the
trend is your friend“ sind CTA-
Fonds immer dann erfolgreich,
wenn sich stark ausgeprägte –mög-
lichst langfristige - Trends einstel-
len. Dies war im vergangenen Jahr
der Fall. „Unsere Strategien konn-
ten sich von anderen Hedge-Fonds
und anderen Anlageklassen positiv
absetzen", sagt Apano-Geschäfts-
führerMarkus Sievers.
Der von Barclay Hedge berech-

nete CTA-Index, der die Wertent-
wicklung solcher Fonds widerspie-
gelt, hat 2008 mehr als 13 Prozent

zugelegt. „Das ist die beste Wert-
entwicklung seit 1995“, sagt Sol
Waksman, Präsident des Indexbe-
rechners. Immer dann wenn Com-
puterprogrammeTrendwenden er-
kennen,wird automatisch einKauf-
signal generiert. Dieser Auf– oder
Abwärtstrend wird so lange ge-
spielt, bis eindeutige Signale für
eine Trendwende zu erkennen
sind. Nicht selten kommt es dabei
jedoch auch zu Fehlsignalen.
Emotionen sind bei den Ent-

scheidungen außen vor. „Menschli-
che Stimmungen und Schwächen
werden bei dieser Strategie da-
durch ausgeschaltet, dass alleAnla-
geentscheidungen automatisch
durch Computerprogramme gene-
riert werden", sagt Christian Baha,
Gründer der österreichischen Su-
perfund-Gruppe, der nach einigen
schwierigen Jahren mit seinen
Fonds und Zertifikaten im vergan-
genen Jahr Wertsteigerungen zwi-
schen 35 und 67 Prozent erzielt hat.
„Dies ist das wohl schwierigste Fi-
nanzmarkt-Umfeld in der Ge-
schichte der USA“, sagt Kenneth S.
Webster, Präsident der amerikani-
schen Hedge-Fonds-Gesellschaft
John W. Henry & Co, deren Fonds
im vergangenen Jahr trotzdem
Wertsteigerungen zwischen 38und
82 Prozent erzielten.
SolcheErgebnisse sind derLock-

ruf für dasGroßkapital. Und so ver-
wundert nicht, dass das in CTA-
Strategien investierte Kapital von
rund 40 Mrd. Dollar im Jahr 1999
auf aktuell rund 225Mrd.Dollar ge-

stiegen ist. Während die Hedge-
Fonds-Branche insgesamt seit eini-
gen Monaten starke Kapitalab-
flüsse beklagt, erfreuen sichMana-
ged-Futures-Fonds in diesen unru-
higen Zeiten großer Popularität,
wie Oliver Schupp von CSFB Tre-
mont Index LLC in New York sagt.
„Auch wir verzeichnen derzeit ei-
nen starken Kapitalzufluss", sagt
Yasin Sebastian Qureshi vom auf
diese Strategie fokussierten deut-
schen Anbieter Varengold in Ham-
burg, der mit Dach-Hedge-Fonds
und Zertifikaten amMarkt ist.
Anleger, die von der positiven

WertentwicklungvonManaged-Fu-
tures-Fonds inspiriertwerden, soll-
ten sich der Risiken bewusst sein.
Denn in den vergangenen Jahren
kam es nach überdurchschnittlich
positiven Wertentwicklungen zu
oft längeren Phasen der Enttäu-
schung. Tendieren die Finanz-
märkte unter starken Schwankun-
gen seitwärts, lösen Computerpro-
grammeoftmals zahlreicheFehlsig-
nale und Fehlinvestments aus. Die
CTA-Branche glaubt sich heute je-
doch in einer wesentlich besseren
Position. Man habe aus den Feh-
lern derVergangenheit gelernt und
in jüngster Zeit Software-Pro-
gramme entwickelt, die bei Kurz-
fristtrends zum Erfolg führen, sagt
Varengold–Gründer Qureshi.

Ergo und Arcandor ordnen
Finanzdienstleistungen neu
Der Touristik- undHandelskon-
zernArcandor und der Versiche-
rer Ergo haben ihre gemeinsam
betriebenen Finanzdienstleis-
tungsgeschäfte neu geordnet. Ar-
candor habe seine Beteiligung
an den Karstadt-Quelle-Versiche-
rungen an denMiteigner Ergo ab-
gegeben, teilten beide Konzerne
gesternmit. ImGegenzug über-
nehme der Handelskonzern alle
Anteile an der Karstadt-Quelle-
Bank. Ergo und Karstadt-Quelle
hatten 2002 ein Gemeinschafts-
unternehmen gegründet, an
dem sie jeweils zu 50 Prozent be-
teiligt sind. | Reuters

Studie: Dreigliedriges
Bankensystem populär
Die Finanzkrise hat das dreiglied-
rige Bankensystem aus Ge-
schäftsbanken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken laut ei-
ner Studie zumindest in Bayern
populär gemacht. Bei einer reprä-
sentativen Befragung sagten 52
Prozent der Teilnehmer, sie sä-
hen durch die drei Banksäulen
Vorteile für denWettbewerb im
Finanzdienstleistungssektor,
teilte der Genossenschaftsver-
band Bayern gesternmit. 2007
hatten nur 13 Prozent der Bay-
ern gesagt, dieses System sei
„eher von Vorteil“. In den letzten
Monaten hatten viele Kunden
Geld verstärkt bei Volksbanken
und Sparkassen angelegt. | yo

Allianz übernimmt
Oldenburgische Landesbank
Im Zuge des Verkaufs der
Dresdner Bank an die Commerz-
bank hat der Versicherungskon-
zernAllianz direkt die Mehrheit
an derOldenburgischen Lan-
desbank übernommen. Künftig
liegen gut 89 Prozent des Insti-
tuts, das bisher Teil der Dresdner
Bank war, direkt und indirekt bei
der Allianz. Der Schritt war beim
Verkauf der Dresdner Bank ange-
kündigt worden. | bas

Leerverkäufe in London
wieder erlaubt
In Großbritannien können
Hedge-Fonds und andere Anle-
ger abMitte Januar wieder auf
Kursverluste von Finanzaktien
spekulieren. Das Verbot, mit
dem sogenannte Leerverkäufe
von Anteilen an Banken und an-
deren Finanzdienstleistern unter-
sagt wurden, läuft wie geplant
am 16. Januar aus undwird nicht
verlängert. Das teilte die briti-
sche Finanzaufsicht gesternmit.
Allerdingsmüssen Investoren,
die Finanzaktien leer verkaufen,
ihre Positionen weiterhin der Fi-
nanzaufsichtmelden. | mm

EZB-Ratsmitglieder deuten
weitere Zinssenkungen an
ImmermehrMitglieder des EZB-
Rats rechnenmit weiter sin-
kende Euro-Leitzinsen. Wenn die
Inflationsrate weit unter die Sta-
bilitätsmarke der EZB von zwei
Prozent falle, werde die europäi-
sche Geldpolitikmit Sicherheit
mit niedrigeren Zinsen reagie-
ren, sagte gestern Vitor Constan-
cio, portugiesische Ratsmitglied.
Ähnlich hatte sich amWochen-
ende bereits EZB-Vize Lucas Pa-
pademos geäußert. | mak

Auf der Welle zum Erfolg

Hedge-Fonds erzielen
hohe Renditen mit
Trend-Folgemodellen.
Der Computer hilft
ihnen dabei.

Ill
u
st
ra
ti
on

:T
h
ie
s
S
ch

w
ar
z

1.1.20091.4.2008

28

26

24

22

20

18

16

Handelsblatt | Quelle: Bloomberg

Starke Entwicklung
PerformancevonHedge-Fonds,dieauf
Trendfolge-Modelle setzen (Barclay-CTA-Index)

NACHRICHTEN




