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Superfund-Gründer Christian Baha über die Triumphe und Misserfolge computerbasierter Anlagestrategien

■ Trotz guter
Performance gab es
Kapitalabflüsse.
■ Mittelfristig
höhere Inflation
erwartet.
■ Kritik an Banken-
stützungspaket.

„Manchen Großbanken aus der
Schweiz vertraue ich nicht mehr“

„Wiener Zeitung“: Die Welt
leidet unter der Finanzkrise
und viele Investoren mussten
beachtliche Verluste hinneh-
men. Die Fonds der Super-
fund-Gruppe konnten im ver-
gangenen Jahr hingegen er-
hebliche Wertsteigerungen
verzeichnen.

Christian Baha: Die Fi-
nanzkrise trifft fast jeder-
mann – Privatpersonen wie
Unternehmen. Das macht
keinen Spaß, auch wenn
unsere Fonds im letzten
Jahr durchaus sehr gut ver-
dient haben. Wir konnten
unseren Anlegern zumin-
dest einen Ausgleich zu den
herben Verlusten am Ak-
tienmarkt bieten.

Wenn es überall bergab
geht, die Arbeitslosenraten
steigen und eine Bank nach
der anderen vor einer mögli-
chen Insolvenz zittert, dann
färbt das auf die allgemeine
Stimmung ab und das ist
nicht unbedingt geschäfts-
fördernd, weil die Menschen
verängstigt werden, was das
Thema Geldanlage betrifft.
Es wird dann generell aus
allen Investmentformen
Geld abgezogen.

Auch bei Ihren Fonds?
Ja, auch bei uns wurde

Geld abgezogen. Die Fonds
hatten zwar im letzten Jahr
massive Gewinne – zwi-
schen 36 und 80 Prozent,
nach Gebühren –, aber
manche Anleger haben die-
se benutzt, um die zum Teil
extremen Verluste aus Ver-
anlagungen im Aktien- und
Immobilienbereich abzude-
cken.

Wir konnten die Abflüsse
aber weitgehend durch Zu-
flüsse ausgleichen, die aus
Ländern kamen, in denen
wir vorher nicht präsent
waren.

In den vergangenen sechs
Monaten war die Perfor-
mance Ihrer Fonds dann al-
lerdings nicht mehr so toll.

Von März bis Juni gab es
Verluste, der Juli ist schon
wieder kräftig im Plus. Es
ist normal, dass wir nach
extrem starken Phasen ei-
nen Teil der Gewinne wie-
der zurückgeben. Wir er-
kennen nicht im Vorhinein,
wann eine Trendwende
kommen wird. Das kann
kein Computermodell der
Welt. Er kann einen Trend
erkennen, der schon läuft,
setzt dann auf diese Welle
auf und reitet sie aus.

Sobald der Trend kippt,
wird verkauft und die Ge-
winne werden realisiert.
Wenn viele Trends in ganz
unterschiedlichen Märkten
gleichzeitig kippen, dann
kommt es auch bei uns zu
Verlusten. Da muss man
zwischenzeitlich auch Ver-
lustphasen von 20 bis 40
Prozent verkraften. Aber es
sind keine 60 bis 90 Pro-
zent wie bei Aktien.

Trotzdem ist es verblüffend,
dass Ihre Fonds just zu je-
nem Zeitpunkt Verluste hin-
nehmen mussten, als an den
Aktienmärkten wieder Geld
zu verdienen war.

Für etwa vier Monate
stimmt das. Als die Aktien-
märkte wieder zum Anstieg
angesetzt haben, haben
auch sämtliche anderen
Märkte gedreht, die übli-
cherweise nicht korrelieren.
In diesem Fall gab es eine
starke Korrelation, da ha-

ben wir einen Teil der Ge-
winne wieder hergeben
müssen.

Es hat sich in den ver-
gangenen 13 Jahren aber
herausgestellt, dass es ein
besonders guter Einstiegs-
zeitpunkt ist, wenn die
Fonds 20 bis 40 Prozent
verloren haben, weil statis-

tisch gesehen dann wieder
Phasen mit überproportio-
nalen Gewinnen kommen.
Ob das schon in drei, sechs
oder zwölf Monaten sein
wird, weiß man nicht. Das
hängt von den Märkten ab,
wann es wieder schöne
Trends gibt, auf die das
Computersystem setzen
und denen es folgen kann.

Der Computer ist dem
Menschen jedenfalls deut-
lich überlegen und jeder,
der sein Geld sinnvoll anle-
gen möchte, sollte sich die-
se Investmentform der Ma-
naged-Futures-Fonds anse-
hen.

Besteht Ihr eigenes Vermögen
nur aus den Unternehmens-
anteilen an der Superfund-
Gruppe, oder haben Sie selbst
nennenswert Geld in Super-
fund-Fonds investiert?

Mein Haupteinkommen
sind die Kursgewinne der
Fonds und weniger das,
was das Unternehmen ver-

dient. Denn diese Gewinne
reinvestieren wir zum größ-
ten Teil in die Erschließung
neuer globaler Vertriebs-
märkte und in das Marke-
ting – und in die Weiterent-
wicklung unserer compu-
tergesteuerten Handelssys-
teme. Wir wachsen stark
und sind dabei, dieses Jahr
unsere Mitarbeiterzahl um
mindestens 20 Prozent auf-
zustocken.

Ihre Handelssoftware, die
Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen im Wesentlichen oh-
ne menschliches Zutun trifft,
basiert auf den Erfahrungen
und Kursentwicklungen der
Vergangenheit. Die nunmeh-
rige Finanz- und Wirtschafts-
krise wird nach Meinung vie-
ler Ökonomen aber Verände-
rungen mit sich bringen.
Könnten solche Systembrü-
che das Computermodell aus
der Bahn werfen?

Nein, denn Krisen folgen
immer den gleichen Regeln.
Eine Krise bedeutet, dass ir-
gendwo Ereignisse passie-
ren, auf die Menschen dann
in irgendeiner Form reagie-
ren. Das heißt: Das, was wir
handeln, sind die Reaktio-
nen der Menschen an den
Märkten – egal ob das die
Warenterminmärkte sind
oder die Finanzterminmärk-
te. Manche Trendfolgermo-
delle existieren schon seit
fast 40 Jahren und haben
etwa in Phasen hoher Infla-

tion, Börsen-Crashes oder
während der Ölkrise extrem
gut funktioniert.

Glauben Sie, dass wir in ab-
sehbarer Zeit wieder eine
Phase hoher Inflationsraten
erleben werden?

Ich würde mich mittel-
fristig eher auf Inflation als
auf Deflation einstellen.
Wenn so viel Geld gedruckt
wird wie jetzt, braucht man
nur in die Geschichte zu-
rückblicken. Da gab es im-
mer Inflation oder Hyperin-
flation, Währungen wurden
wertlos.

Wie viel Geld verwalten Ihre
Fonds derzeit?

Wir haben etwa 50.000
Kunden und per Ende 2008
hat das verwaltete Vermö-
gen rund 1,6 Milliarden
Dollar betragen.

Es hat sich in der Vergangen-
heit gezeigt, dass bei man-
chen Fonds, die den Ihren
nicht unähnlich sind, die
Performance mit steigenden
Veranlagungsvolumina deut-
lich nachgelassen hat. Sehen
Sie eine Größenordnung des
verwalteten Vermögens, ab
der die Renditen der Vergan-
genheit nicht mehr zu erzie-
len sein werden?

Grundsätzlich lässt natür-
lich die Qualität bei jedem
Fonds nach, wenn das Ver-
anlagungsvolumen zu groß
wird. Das betrifft aber vor al-
lem Aktien- oder Immobi-
lienfonds, die bei größeren
Kauf- oder Verkaufsorders
selbst die Kurse beeinflus-
sen oder aus bestimmten In-
vestments gar nicht mehr
rasch aussteigen können.
Das von allen Managed-Fu-

tures-Fonds verwaltete Kapi-
tal beträgt nur 220 Milliar-
den Dollar weltweit. 

In den weltweiten Ak-
tien-, Anleihen-, Immobi-
lien- und Derivativmärkten
sind hingegen wahrschein-

lich 500.000 Milliarden Dol-
lar investiert. Dagegen sind
unsere 1,6 Milliarden Dollar
geradezu lächerlich. Wir
könnten locker zehn Milli-
arden Dollar verwalten.

War es richtig, dass weltweit
Bankenstützungspakete ge-
schnürt wurden?

Es war richtig, die Einla-
gensicherung für Privatan-
leger zu stärken. Aber den
Eigentümern der Institute
mit solchen Rettungspake-
ten unter die Arme zugrei-
fen, halte ich für fragwür-
dig. Wenn man nicht bereit
ist, das unternehmerische
Risiko zu tragen, sollte man
kein Aktionär werden.

Die Motivation war ja nicht
die Unterstützung der Bank-
aktionäre, sondern es sollte
der Zusammenbruch des
weltweiten Finanzsystems
verhindert werden.

Wenn nun enorme Schul-
den gemacht werden, die
Geldmenge drastisch aufge-
blasen wird, dann könnte es
eines Tages einen noch är-
geren Crash geben. Man
kann die Kreditkrise nicht

mit weiteren Krediten be-
kämpfen. Ich selbst kaufe
jedenfalls seit 2003 für
mich persönlich als Wertan-
lage physisches Gold, weil
ich den Papierwährungen
nicht im gleichen Ausmaß
vertraue wie der ältesten
Währung der Menschheit.

Sie arbeiten zwangsläufig
täglich mit Banken zusam-
men, vertrauen aber dem Fi-
nanzsystem nicht?

Gewissen Banken ver-
traue ich, aber nicht allen.
Ich bin extrem vorsichtig.
Manchen Schweizer Groß-
banken vertraue ich nicht
mehr, dort habe ich alles
abgezogen.

Weil Sie deren Bonität be-
zweifeln?

Genau. Bei einer solchen
Bank veranlage ich weder
mein eigenes Geld noch das
unserer Fonds. Ich bin ein
extrem risikoaverser Anle-
ger. Kapitalerhaltung geht
bei mir immer vor Gewinn-
maximierung.

Sie wollten als maßgeblicher
Sponsor ein neues Formel-
1-Team mitfinanzieren, das
aber nicht zugelassen wurde.
Sind diese Pläne damit ad
acta gelegt?

Das kann 2010 oder 2011
durchaus wieder aktuell
werden. Wir können das
Geld anders einsetzen, aber
wir werden sicherlich dran-
bleiben. Die Formel 1 ist für
uns sehr interessant, weil
sie außerhalb der USA in al-
len Ländern die zumindest
zweitbeliebteste Fernseh-
sportart und für den Aufbau
einer globalen Marke sehr
gut geeignet ist. ■

„Ich bin ein extrem risikoaverser Anleger. Kapitalerhaltung geht bei mir immer vor
Gewinnmaximierung.“ Foto: Günther Peroutka

Heute: Christian Baha,
Gründer

von Superfund

„Das, was wir handeln,
sind die Reaktionen der

Menschen an den
Märkten.“

„Wenn nun enorme
Schulden gemacht 

werden, könnte es eines
Tages einen noch

ärgeren Crash geben.“

Christian Baha wurde am
30. Oktober 1968 in Wien
geboren, besuchte zu-
nächst die Polizeischule
und war drei Jahre lang als
Streifenpolizist tätig. Ein
Studium der Betriebswirt-
schaften an der Universi-
tät Wien brach er nach
zwei Jahren ab.

Gemeinsam mit dem
Elektrotechniker Christian
Halper entwickelte er An-
fang der 1990er-Jahre Soft-
ware zur technischen Ana-
lyse von Finanzdaten und
startete 1993 in Wien ei-

nen Discount Broker. 1995
gründeten Baha und Hal-
per die Finanzgesellschaft
Quadriga, die sogenannte
Managed-Futures-Fonds
vertreibt und das Kapital
der Anleger auf Basis von
selbstentwickelter Soft-
ware nach einem Trendfol-
germodell investiert.

2004 wurde die Unter-
nehmensgruppe, die der-
zeit für etwa 50.000 Kun-
den rund 1,6 Milliarden
Dollar verwaltet, schließ-
lich in Superfund umbe-
nannt. ■

■ Zur Person


