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Zum Gliick schwanken die Mirkte

Die Genfer Vermogensverwalter Jean-Evrard und Michel Dominicé setzen auf die Volatilitit. Wer diese
nicht beobachtet, kann die Mirkte kaum verstehen, glauben sie. Von Charlotte Jacquemart

Den Privatanlegern  Hedge-Funds
schmackhaft zu machen, war auch
schon einfacher als heute. Die Sub-
prime-Krise in den USA hallt nach,
und wer seine Hedge-Funds-Produkte
an den Mann oder die Frau bringen
will, braucht gute Argumente. Die bei-
den Cousins Michel und Jean-Evrard
Dominicé aus Genf scheinen sie zu ha-
ben. Die Nachfrage nach ihren beiden
Hedge-Funds sei nach wie vor gut, re-
siimiert Jean-Evrard.

Die beiden Absolventen der Hoch-
schule St. Gallen - der eine mit, der an-
dere ohne Doktorat - besitzen beide
mehr als zehn Jahre Erfahrung als Ana-
lysten und Fondsmanager in der Fi-
nanzindustrie. Wihrend der jlingere
Jean-Evrard unter anderem bei der
Credit Suisse First Boston seine Spo-
ren abverdient hat, fungierte Michel
als Head of Global Equity fiir die insti-
tutionellen Kunden bei Lombard Odier
Darier Hentsch. 2003 griindeten sie
ihre eigene Gesellschaft, die Dominicé
& Co. mit Sitz in Genf.

Fonds selber managen

Sie managen ihre beiden eigenen
Fonds, Cassiopeia und Nostradamus,
gleich selbst. Michel ist der Statistiker,
der Mathematiker, Jean-Evrard mehr
der intuitive Héndler und Techniker.
Ihnen ist nicht nur der Familienname
gemeinsam, sondern auch die Begeis-
terung flir die Finanzmirkte. Thre
Fonds verstehen die Cousins als Diver-
sifikation im Portefeuille der Anleger,
weil sie nicht mit den Mirkten korre-
lieren. Cassiopeia, in den Cayman Is-
lands registriert, wurde 2004 gestartet
und verfligt mittlerweile {iber ein An-
lagevolumen von 205 Mio. Fr. Nostra-
damus, der in der Schweiz registriert
ist, hat nach 15 Monaten ein Volumen
von 38 Mio. Fr. erreicht.

Die Genfer versuchen systematisch,
das Irrationale der Mérkte gewinnbrin-
gend zu nutzen. So zum Beispiel Uber-
reaktionen der Mirkte oder die saiso-
nalen Schwankungen, die tatsidchlich
an den Borsen existieren: «Die Som-
mermonate bringen den Anlegern
nichts. Obwohl das alle wissen, hilt
sich niemand daran.» Zudem betrach-
ten sie die Volatilitdit der Mirkte als
entscheidende Grosse, um Investitio-
nen zu titigen.

Mit der Volatilitidt wird der Risiko-
Appetit der Anleger gemessen. Mit
dem Kauf von Cassiopeia setzen Anle-
ger darauf, dass die Beziehung zwi-
schen Aktien und deren Volatilitit ge-
winnbringend ausgenutzt wird. «Wir
wollen in steigenden wie sinkenden
Mirkten gleich gut abschneiden. Aus
Liquiditits-, Kosten- und Steuergriin-
den investieren wir ausschliesslich
durch Futures.» Bis jetzt haben die
Genfer mit ihrer Strategie Erfolg: Seit
der Lancierung von Cassiopeia hat die
A-Tranche (in Fr.) um 74,1% zugelegt,
seit Beginn des Jahres liegt der Fonds
8% im Plus. Vergleicht man die B-Tran-
che ($) mit dem Index S&P, hat Cassio-

«Wir profitieren davon,
dass viele Anleger vom
Stock-Picking der
aktiven Fondsmanager
enttiuscht sind.»

peia den Markt seit Lancierung um
zehn Prozentpunkte geschlagen. Mini-
mal miissen 100 000 Fr. investiert wer-
den, die Management-Fee betrigt 2%.
Mit ihrem zweiten Gefiss Nostrada-
mus (Valor 2515174) versuchen die bei-
den Genfer Cousins, besser zu sein als
ein gemischtes Portefeuille aus 50%
US-Aktien und 50% US-Staatsanleihen.
«Die beiden Assetklassen verhalten
sich invers. Zudem sind die USA der
am besten diversifizierte Kapitalmarkt
der Welt.» Die Fondsstrategie erlaubt
es, die Aktienquote bis auf 20% runter
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Michel und Jean-Evrard Dominicé versuchen, das Irrationale gewinnbringend zu nutzen. (Christian Lutz)

oder aber bis auf 80% hinauf zu fahren.
Weil auch dieser Fonds mit Futures
operiert - die Liquiditit bleibt in
Schweizerfranken liegen -, gibt es kein
Wihrungsrisiko fiir den Schweizer An-
leger. Die All-in-Management-Fee be-
tragt 1%, der minimale Einsatz betrigt
rund 1150 Fr. Die Trading-Kosten wer-
den tief gehalten, indem einzig Futures
eingesetzt werden. «Damit sind wir am
Markt sehr flexibel», sagt Jean-Evrard.

Auch diese Rechnung scheint auf-
zugehen. Der Zeitraum ist zwar noch
etwas kurz, doch immerhin: Seit Juli

Je grosser die Unsicherheit an der Borse, desto héher die Volatilitat

Chicago Board Options Exchange Volatility Index versus S&P Composite
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2006 hat Nostradamus den Benchmark
(50% S&P, 50% Treasury-Bonds,
hedged in Schweizerfranken) um 4,6
Prozentpunkte geschlagen. Dies bei
einer tiefen Volatilitit von 7%. Seit
Januar 2007 liegt der Fonds 9% im Plus.

Produkte auf Volatilitit

«Beide Fonds korrelieren nicht mit den
Mairkten», erkliart Michel. Die letzten
Monate haben dies bewiesen. Mit ein
Grund fiir das gute Abschneiden ist
laut Jean-Evrard, dass nicht versucht
wird, auf einzelne Titel zu setzen, son-
dern auf die richtige Asset-Allocation.
«Asset-Manager verwenden 80% der
Energie darauf, Einzeltitel zu suchen.
Dabei kommt 80% der Uberperfor-
mance von der richtigen Anlagestrate-
gie.» Den Cousins Dominicé kommt
entgegen, dass immer mehr Anleger
bereit sind, einem wissenschaftlichen
Ansatz zu folgen. «Wir profitieren
davon, dass viele Anleger vom Stock-
Picking der aktiven Fondsmanager ent-
tauscht sind.»

Die Volatilitit wird vermehrt als
eine eigene Anlageklasse mit ihren
Produkten betrachtet. Die Volatilitit,
gemessen am VIX, ist eine zentrale
Grosse in der Anlagestrategie beider
Fonds. Der VIX, mit vollem Namen
«Chicago Board Options Exchange
Volatility Index», auch «Index der
Angst» genannt, misst die vom Markt
in den nichsten 30 Tagen erwartete

Volatilitdt. Von einer Analyse des VIX
lassen sich die beiden Fondsmanager
leiten. Ein Beispiel soll illustrieren,
was gemeint ist: Im Februar 2007 fiel
der VIX auf unter 10%. Das ist das
tiefste Niveau seit {iber sechs Jahren.
«Die Leute erwarten keine Markt-
schwankungen, das heisst, sie sind
bereit, sehr viel Risiko auf sich zu neh-
meny», erklirt Michel. Das ist dann ja
auch eingetroffen. «Fiir uns war dieser
sehr tiefe Stand des VIX ein Signal, Ak-
tien zu verkaufeny», meint Jean-Evrard.
Ein zweites Beispiel: Am 16. August
dieses Jahres stand der VIX bei 37%.
Das ist der hochste Stand seit 2002.
37% bedeuten, dass die Anleger davon
ausgehen, dass die Volatilitét tiber die
nichsten 30 Tage auf diesem Niveau
bleibt. «Wir wissen, dass dies unmog-
lich ist, und ziehen unsere Schliisse,
erklirt Michel. Die Volatilitit versu-
chen auch andere Hedge-Funds zu
nutzen, nur: Die meisten versuchen ihr
Gliick mit Optionen, wihrend die Cou-
sins Dominicé Volatilitits-Futures ein-
setzen. «Das macht sonst kaum jemand
auf der Welt», weiss Michel.

Typischerweise sind August und
Oktober die Monate mit den grossten
Schwankungen. Michel und Jean-
Evrard glauben, dass die Finanzmirkte
in den niichsten Monaten graduell we-
niger volatil sein werden. Die beiden
Genfer wissen es so oder so zu ihrem
Vorteil zu nutzen.
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