Aussichten

Schwarmintelligenz oder Spekulation?

In der vergangenen Woche hat
sich auf den Kapitalmérkten
die Kraft der Schwarmintelli-
genz durchgesetzt. Zahlreiche
jungere Anleger haben mit
wenig Geld gemeinsam viel
erreicht, mehr als alle Regula-
toren in den letzten Jahren
zusammen, welche die Hedge-
fonds bandigen wollten. Sie
haben namlich Hedgefonds
gleich in die Knie gezwungen.
Diese miissen inskiinftig viel
vorsichtiger agieren.

Beginnen wir mit dem jahr-
zehntealten US-amerikani-
schen Alltag. Man kann keine
Hauser verkaufen, die man
nicht besitzt. Und keine Autos,
die einem nicht gehoren. Aber
die USA haben einen Weg
herausgefunden, wie man
Aktien verkaufen kann, die
man nicht besitzt. Zahlreiche
Pensionskassen und weitere
Grossinvestoren haben das
Ausleihen von Aktien als

zusatzliche Ertragsquelle
entdeckt. So konnten Hedge-
fonds voriibergehend ausgelie-
hene Aktien verkaufen. Das ist
der sogenannte «Leerver-
kauf». Die Spekulation dahin-
ter ist, dass man die Aktie zu
einem tieferen Kurs zuriick-
kauft und dann der Pensions-
kasse wieder ins Depot legt.

Die Hedgefonds sind bei
ihrem Vorgehen nicht selten
unzimperlich. Sie streuen tiber
Nachrichtenkanile und sozia-
le Medien zahlreiche Gertichte
von Managementversagen
iiber operationelle und finan-
zielle Probleme bis hin zu
Bilanzfilschungen. Recht
haben sie erfahrungsgemass
ungefihr in einem von zehn
Fillen (Enron, Wirecard). In
den meisten Fallen wie Tesla
erweisen sich die Beschuldi-
gungen letztlich als haltlos.
Deshalb zahlt der Tesla-Griin-
der Elon Musk lingst zu den

grossten Bekdmpfern von
Hedgefonds, welche mit ihren
Geriichten den Kurs unmittel-
bar nach unten driicken, um
anschliessend den raschen Ge-
winn einzukassieren. Zu einer
satten Grundgebiihr von zwei
Prozent gesellen sich dann
typischerweise noch 20 bis 35
Prozent Gewinnbeteiligung.

Das hat Robinhood auf den
Plan gerufen, um den Hedge-
fonds das Fiirchten zu lehren.
Dabei handelt es sich um ein
Start-up aus dem kaliforni-
schen Silicon Valley, das die
etablierten Wallstreet-Mana-
ger in New York zum Schwit-
zen brachte. Auf der App von
Robinhood erhalten die Anle-
ger ihre Tipps und konnen
kommissionsfrei in kleinen
Stiickelungen Aktien kinder-
leicht kaufen und verkaufen.
Jiingst hat Robinhood in zwei
Fallen (die US-Aktien des
Computerspielehandlers

Gamestop und der Kinokette
AMC) die junge Gefolgschaft
darauf aufmerksam gemacht,
dass ein «bdser» Hedgefonds
Leerverkaufe getatigt habe.
Dabei sei die Aktie durchaus
mehr Wert. Diese wurden
anschliessend von Tausenden
von App-Benutzern erworben.
Dem Hedgefonds blieb nichts
anderes iibrig, als die leerver-
kauften Aktien teuer zuriick-
zukaufen. Das hat den Kurs
weiter in die Hohe getrieben
sowie dem Hedgefonds im-
mense Verluste eingebrockt
und ihn an den Rand des
Ruins getrieben.

Das war allerbeste Werbung fiir
Robinhood. Damit wird die
Kraft der Schwarmintelligenz
verstarkt und jeder Leerverkauf
zum Risiko. Das sind wichtige
Schritte in der Demokratisie-
rung der Kapitalmérkte. Robin-
hood ist natiirlich nicht die
einzige App. Ich schaue mir

auch immer wieder mal die
App von Reddit («Wallstreet-
bets») an. Da sind knapp sechs
Millionen Menschen ange-
schlossen. Wenn da kollektiv
der Bitcoin-Erwerb besprochen
wird, sorgen die folgenden
Kéufe noch gleichentags fiir
massive Kursveranderungen.
Support bekommt die «Com-
munity» von Elon Musk, dem
auf Twitter 50 Millionen Men-
schen folgen. Auch seine
Tesla-Aktien litten unter massi-
ven Leerverkaufen von Hedge-
fonds. Mittels sozialer Medien
wurde der Kurs in die Hohe
getrieben und die Leerverkiu-
fer in die Wiiste geschickt.

Ob etwas letztlich Schwarmin-
telligenz oder Spekulation ist,
kann nie zweifelsfrei entschie-
den werden. Wenn ich mir die
fundamentalen Fakten von
Tesla vor Augen fiihre, dann
habe ich mittlerweile meine
Zweifel an der hohen Bewer-

tung. Dank den Robinhood-
Anlegern ist der Tesla-Kurs in
den letzten Monaten in die
Hohe geschossen. Aber ist
deswegen die Schweizerische
Nationalbank, die «mitge-
schwommen» und mittlerwei-
le mit 2150 Millionen Franken
(ja: 2,4 Milliarden Dollar) im
kalifornischen Start-up Tesla
engagiert ist, gleich ein Speku-
lant? Vielleicht ist es Weitsicht.
Zwischen Wirklichkeit und
Wahnsinn ist manchmal ein
schmaler Grat.
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