ROB COPELAND

DER
ONDS

New York
Times-

Bestseller

BorsenbuchQverlag

Ray Dalio,
Bridgewater Associates
und der Blick hinter
die Kulissen einer
Wall-Street-Legende



Der Fonds
Rob Copeland






ROB COPELAND

Ray Dalio,
Bridgewater Associates
und der Blick hinter
die Kulissen einer
Wall-Street-Legende

BorsenbuchQuerlag



Die Originalausgabe erschien unter dem Titel
THE FUND
ISBN 978 1-250-27693-3

Copyright der Originalausgabe 2023:

Copyright © 2023 by Rob Copeland. All rights reserved.

Cover Design: Meryl Sussman Levavi

This translation is published under licence with the original publisher
St. Martin’s Press, an imprint of St. Martin’s Publishing Group.

Copyright 2025:
© Borsenmedien AG, Kulmbach

Ubersetzung: Borsenmedien AG

Gestaltung Cover: Karla Sachs

Gestaltung, Satz und Herstellung: Maja Hempfling
Vorlektorat: Christoph Landgraf

Korrektorat: Sebastian Politz

Druck: CPI books GmbH, Leck, Germany

ISBN 978-3-86470-992-0

Alle Rechte der Verbreitung, auch die des auszugsweisen Nachdrucks,
der fotomechanischen Wiedergabe und der Verwertung durch Datenbanken
oder dhnliche Einrichtungen vorbehalten.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek:

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten
sind im Internet iiber <http://dnb.d-nb.de> abrufbar.

BORSEN Y MEDIEN

AKTIENGESELLSCHAFT

Postfach 1449 « 95305 Kulmbach

Tel: +49 9221 9051-0 « Fax: +49 9221 9051-4444
E-Mail: info@plassen-buchverlage.de
www.plassen.de
www.facebook.com/plassenverlag
www.instagram.com/plassen_buchverlage



Wenn man reich ist, denken die Leute,

man wiisste wirklich Bescheid.

Wenn ich einmal reich wir",
Anatevka, 1964

Die Wirklichkeit ist schon.
Ray Dalio, 2013
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ANMERKUNG DES AUTORS

ay Dalio will nicht, dass Sie dieses Buch lesen.

Das hat er mir gesagt. Zu Beginn dieses Projekts wandte ich mich

per E-Mail an ihn, um seine Meinung einzuholen. Er duf3erte sich
skeptisch zu meinen Absichten. Nach langem Hin und Her entschied er
sich gegen ein Interview, was sein gutes Recht ist.

Ich bin unendlich dankbar, dass Hunderte von Menschen im Umfeld
von Bridgewater Associates mir ihre Zeit und ihre Erfahrungen anver-
traut haben. Gestiitzt habe ich mich zudem auf aktuelle Notizen, E-
Mails, Aufzeichnungen, Gerichtsakten, unzéhlige andere interne und
externe Unternehmensdokumente sowie veroffentlichte Interviews
und Artikel. Alle Namen, die hier erscheinen, sind echt, mit Ausnahme
eines Pseudonyms, das verwendet wurde, um die Identitit eines ehe-
maligen Mitarbeiters zu verschleiern, der sexuelles Fehlverhalten un-
terstellte.

In einigen Fillen stammen die Dialoge in diesem Buch direkt von
der betroffenen Person, in anderen von weiteren Teilnehmenden, von

Personen, die im Nachhinein informiert wurden, oder von Personen,



DER FONDS

die Aufzeichnungen einer Veranstaltung angehort haben. Es sollte nicht
davon ausgegangen werden, dass die zitierten Personen mit mir ge-
sprochen haben. Wie der mit dem Pulitzer-Preis ausgezeichnete Autor
James B. Stewart schrieb: ,,Angesichts der Unwégbarkeiten des mensch-
lichen Gedéchtnisses sind erinnerte Dialoge selten mit tatséchlichen
Aufzeichnungen und Abschriften identisch. Gleichzeitig ist der Dialog
nicht mehr und nicht weniger genau als viele andere Erinnerungen.

Was Dalios eigene Erinnerungen anbelangt, so wird die Offentlichkeit
keine Gelegenheit haben, sie zu horen. Er schrieb ein autobiografisches
Selbsthilfebuch, das ein Bestseller wurde — ,,Principles: Leben und
Arbeit®, In den letzten zehn Jahren hat er Hunderte von Medieninter-
views auf fiinf Kontinenten gegeben und dabei sein eigenes Evangelium
gepredigt. Er war in grofien Rundfunk- und Fernsehsendern, in belieb-
ten Podcasts und auf den Titelseiten von Zeitschriften zu sehen. Er
wurde sogar von Gwyneth Paltrow interviewt. Zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung folgen ihm fast 2,5 Millionen Menschen auf LinkedIn.
Seine TED-Talks wurden fast sieben Millionen Mal angesehen und
sein beliebtestes YouTube-Video mehr als 34 Millionen Mal.

Dalio ist zwar nicht der erste Finanzier, der das Rampenlicht sucht,
konnte aber der erste sein, der behauptet, dass er allein die Losung fiir
das gefunden habe, was er als zwei der grofiten Herausforderungen
der Menschheit ansieht: unsere Abneigung, einander zu widersprechen,
und unser Wunsch, ein sinnvolles Leben zu fithren. Dalio hat jahrelang
an der Behauptung festgehalten, dass alle Bridgewater-Mitarbeiter auf
gleicher Augenhohe beurteilt wiirden und dass jeder Unterschied im
Rang oder in der Kompetenz nur auf ein rigoroses System zuriickzu-
fithren sei, das die Verdienste jedes einzelnen Mitarbeiters genau unter
die Lupe nehme. Die Wahrheit ist vielmehr eher orwellscher Natur.
Bei Bridgewater sind einige gleicher als andere.

Dies ist die Geschichte von Ray Dalio, dem Gleichsten von allen.

Rob Copeland
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EINFUHRUNG

inige Minuten nachdem er den Horer aufgelegt hatte, strich Paul
McDowell sein Button-down-Hemd glatt und musste erst einmal
kriftig schlucken.

McDowell war nicht so sehr verdrgert als vielmehr tiberwaltigt. Der
glatzkopfige Kanadier neigte dazu, grofie Risiken zu scheuen, doch er
war gerade das grofite Risiko seines Lebens eingegangen, indem er mit
einem der reichsten Manner der Welt verhandelte — und gewann, so
schien es zumindest. Nicht zum letzten Mal fragte er sich, was zum
Teufel da gerade passiert war.

Als an diesem Nachmittag sein Handy klingelte, saf§ McDowell an
seinem Schreibtisch in dem winzigen Biiro, das als kanadischer Haupt-
sitz von BearingPoint Consulting galt, jener bedauernswerten Unter-
nehmensberatungsfirma, die die Projekte iibernahm, die McKinsey &
Company nicht anfassen wollte. Er nahm den Hérer ab und horte die
tiefe, heisere Stimme von Ray Dalio.

»Paul’, sagte Dalio und tibersprang jeden Small Talk, ,es ist so schwer,

jemanden wie Sie zu finden.*
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McDowell spiirte, wie in ihm Hitze aufstieg. Dass tiberhaupt jemand
anrief — ganz zu schweigen von den Komplimenten —, war schon eine
besondere Leistung. Wenn McDowell bei seinen Kollegen in der Firma
tiberhaupt bekannt war, dann nur als der Kanada-Mann. Im Gegensatz
zu vielen anderen Beratern verabscheute er aalglatte Préisentationen
oder die fiir seinen Beruf typische Kundenwerbung. Aber er war ge-
schieden und verschuldet und brauchte seinen gut bezahlten Job. Er
war zum Experten fiir technologische Infrastrukturen, Personalwesen
und Vergiitungsmanagement geworden — langweilige Themen, aber
Bereiche, in denen harte Arbeit und eine hohe Toleranz gegeniiber
Tabellenkalkulationen das Leben in einem Unternehmen erleichtern
konnten. Obwohl McDowell sich oft unterschatzt fithlte, fand er es
doch gut, so etwas wie ein Experte zu sein, wenn es darum ging, neue
Wege fiir die Kunden von BearingPoint zu finden, um kleine Ande-
rungen mit grofien Auswirkungen auf ihren Betrieb vorzunehmen.

Es war verwirrend und sehr schmeichelhaft, dass jemand wie Ray
Dalio ihn kontaktiert hatte. Dalio war nicht irgendein Wirtschafts-
Titan; er war der Griinder eines der grofiten Hedgefonds der Welt,
Bridgewater Associates, und eine aufkommende Berithmtheit in der
Finanzwelt.

Das war im Dezember 2008, und wihrend der Grof3teil der Wall
Street Priigel bezog, erlebte Dalio das beste Jahr seiner beruflichen
Laufbahn. Er war bekannt dafiir, dass er vor der Immobilienblase Alarm
geschlagen und ein Jahr zuvor offentlich davor gewarnt hatte, dass die
Hypotheken kurz vor dem Zusammenbruch standen. Er wirkte wie ein
Orakel, und so beriet sich nun der Chef der Federal Reserve, Ben
Bernanke — der wichtigste Banker der Welt — mit Dalio dariiber, wie
man das Land aus dem Abwirtsstrudel herausziehen konnte.! Eine
Woche nach McDowells Telefonat schrieb die New York Post: ,Dalio
war hinsichtlich des Zustands der Wirtschaft derart vorausschauend,
dass die Lektiire seiner taglichen Beobachtungen so war, als wenn man

die Finanzzeitungen zwei Wochen im Voraus lesen wiirde.™

12



Einfiihrung

Die Idee, dass Dalio McDowell brauchte, machte wenig Sinn. Mc-
Dowell war einer von vielen Beratern, die Bridgewater hinzugezogen
hatte, und er half nicht bei den Investitionen, mit denen Dalio so viel
Geld verdiente, sondern bei der weniger sexy erscheinenden Arbeit,
die Backoffice-Prozesse zu bereinigen. Aber als Dalio seine Situation
beschrieb, begann McDowell zu erkennen, wie er helfen konnte.
Bridgewater wuchs in einem rasanten Tempo, erklédrte Dalio, und er
brauchte Hilfe, um das tdgliche Management des Unternehmens zu
tiberwachen. Er verbrachte einen Grof3teil seiner Zeit damit, die Welt
zu bereisen, sich mit wohlhabenden Einzelpersonen und Institutionen
zu treffen und sie zu beraten, was sie mit ihrem Geld tun sollten. Mc-
Dowell, so Dalio, konnte genau der richtige Mann sein, um den Laden
am Hauptsitz des Hedgefonds in Connecticut zu fiithren.

BearingPoint hatte Bridgewater beraten und dem Hedgefonds bei
der Entwicklung eines Systems zur Analyse von Talenten geholfen,
wodurch das Unternehmen Geld sparen konnte. McDowell war der
Meinung, dass sein Team gute Arbeit geleistet hatte, denn allein im
Jahr 2008 stellte Bridgewater 211 neue Mitarbeiter ein und vergrofier-
te damit die Belegschaft in nur einem Jahr um mehr als ein Drittel.
McDowell hatte nicht viel direkten Kontakt zu Dalio, aber wenn er ihn
hatte, fiel ihm sofort auf, dass die Mitarbeiter von Bridgewater den
Griinder zu bewundern schienen. Es gab kaum eine Besprechung, bei
der Dalio nicht innehielt, um Lehren aus seinen Erfahrungen mitzu-
teilen, wahrend die Mitarbeiter um ihn herum eifrig Notizen kritzelten.
Seine Worte wurden sténdig von anderen zitiert, ob er nun anwesend
war oder nicht.

Eines Nachmittags, als es drauflen sintflutartig regnete und McDowell
gerade in einem Konferenzraum des Bridgewater-Hauptquartiers arbei-
tete, sah McDowell den milliardenschweren Bridgewater-Griinder, wie
er Untergebenen half, den Pfiitzen auszuweichen, wihrend sie die Tabletts
mit dem Mittagessen hineintrugen. McDowell merkte sich, dass ein so

wichtiger Mann auch dann mit anpackte, wenn scheinbar niemand zusah.

13



DER FONDS

McDowell wusste, dass Dalio den Ruf hatte, die Besten einzustellen,
unabhingig vom Lebenslauf. Dalio sagte oft, dass fiir ihn Werte und
Charakter wichtiger seien als bestimmte Fahigkeiten. Er wies die Per-
sonalverantwortlichen von Bridgewater an, logisches Denken und
Toleranz fiir offenes Feedback von allen Mitarbeitern einzufordern,
von der Fiihrungsetage bis hinunter zum Hausmeisterpersonal von
Bridgewater. ,Stellen Sie nicht nur Leute ein, die fiir den Job passen®,
forderte Dalio, ,,sondern Leute, mit denen Sie Ihr Leben teilen moch-
ten” McDowell, so Dalio, sei einer der wenigen Menschen, die der
Bridgewater-Griinder getroffen habe, der zwischen , Ziel und Aufgabe“
unterscheiden konne.

»lch denke, Sie wiren fantastisch®, sagte Dalio zu McDowell. ,Sie
verstehen vollkommen, wie wir sind, und Sie kénnen hier alles tun,
was Sie wollen. Sie kdnnten sogar die Firma leiten

McDowell war verbliifft und kurzzeitig sprachlos. Das machte aber
nichts, denn Dalio fuhr mit seinem Vortrag fort und erlauterte Mc-
Dowell ausfiihrlich seine kiinftigen Aufgaben bei Bridgewater. Dazu
gehorte auch, einen Weg zu finden, das Personal im gesamten Un-
ternehmen im Einklang mit Dalios einzigartigen Werten neu zu or-
ganisieren. Dalio war auf der Suche nach einem neuen Vorstands-
vorsitzenden, der die Nachfolge des Griinders antreten sollte, und er
sagte McDowell, dass er einer der wenigen sei, die den Job bekommen
konnten.

»Paul, ich bin so begeistert von unserer Partnerschaft®, schloss Dalio
endlich, ,was sagen Sie dazu?“

»Ray, meine einzige Sorge ist, dass mir aufgefallen ist, dass viele
Leute von Thnen eingeschiichtert zu sein scheinen. Ich méchte nicht,
dass wir eine solche Beziehung haben. Ich méchte, dass wir sehr ehr-
lich und offen miteinander umgehen konnen, ohne uns dariiber Sorgen
zu machen

Es gab eine lange Pause, bevor Dalio antwortete. ,Ich glaube, das

Problem mit diesen Leuten, Paul, ist, dass sie nicht zwischen Ziel und
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Aufgabe unterscheiden konnen. Demgegeniiber handeln Sie von vorn-
herein zielgerichtet” Endlich, dachte McDowell, hier war jemand, der
ihn als Fithrungskraft ansah.

McDowell fragte nach dem Gehalt und bekam eine grofiziigige
Summe genannt, mehr als eine Million Dollar allein im ersten Jahr,
einschliefllich eines Bonus. ,,Sie werden eine irre Menge Geld verdienen,
bald werden es Millionen von Dollar sein®, sagte Dalio.

Dalio fragte dann, was McDowell derzeit verdiene, und im Sinne
der Ehrlichkeit, auf die sich die beiden Ménner gerade verstandigt
hatten, antwortete McDowell wahrheitsgeméf3: Allein das Grundgehalt
von Bridgewater war um 100.000 Dollar héher als sein derzeitiges
Gehalt.

»Okay, das ist es, was ich zahlen werde. Ich zahle den Leuten nur das,
was sie gerade verdienen®, bemerkte Dalio lassig.

McDowells Haut kribbelte. Gerade hatte man ihn an der Nase he-
rumgefiihrt, und nun hatte er offenbar ebenso schnell verloren, was
ihm als kleines Vermogen erschien. ,Moment, Sie sagten gerade, was
ich wert bin. Warum sollte ich weniger nehmen als das, was ich Ihrer
Meinung nach wert bin?*

»lch kann mir nicht vorstellen, dass 100.000 Dollar im Jahr fiir Sie
einen Unterschied machen, um hier einzusteigen. Lassen Sie sich nicht
davon leiten:

Die beiden Médnner fingen an, aneinander vorbeizureden, bis Dalios
Geduld fiir dieses Gespréch erschopft war. ,In Ordnung, Paul, ich
mache so etwas nie, nie, nie, aber okay, ich zahle Ihnen, was Sie ver-
langen. Das ist unsere Abmachung*

Der Milliardar wiinschte ihm ein frohes Weihnachtsfest und legte
auf.

Die folgenden Tage und Wochen waren fiir McDowell sehr turbulent.
Er nahm das Ganze nicht einen Moment lang als selbstverstidndlich
hin. Er war nun 48 Jahre alt und dachte sich, dass es fiir ihn lingst an

der Zeit sei, auch mal Gliick zu haben.
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McDowell, ein Nachfahre von Generationen an Bergleuten in Nord-
england, stammte positiv ausgedriickt aus bescheidenen Verhéltnissen.
Den grofiten Ruhm hatte seine Familie erlangt, als sein Vater wahrend
des Zweiten Weltkriegs kurzzeitig als Wachter in der traditionellen
roten Uniform und mit Bérenfellmiitze vor dem Buckingham-Palast
diente. McDowells Eltern zogen drei Jahre vor seiner Geburt nach
Kanada, in eine arme Gegend am Rande von Toronto.

Obwohl sie nordlich der US-Grenze lebten, verkorperte die Familie
in vielerlei Hinsicht eine traditionelle amerikanische Arbeitsmoral.
McDowells Vater fuhr mit dem Fahrrad zur Arbeit in einer Olraffine-
rie und kehrte nach einem langen Arbeitstag verdreckt nach Hause
zuriick, wo er direkt in den Keller ging, um eine Reihe von Klimmziigen,
Liegestiitzen und Sit-ups zu absolvieren. Er riet dem ganzen Haushalt
davon ab, den damaligen Fernsehhit ,Hogan’s Heroes" zu sehen, weil
die Sitcom deutsche Soldaten verhohnte. McDowells Vater hatte seine
Vorsicht und seinen Respekt vor der anderen Seite nie ganz verloren
und impfte seinem Sohn eine anhaltende Wachsamkeit gegentiber
ungeahnten Gefahren ein.

McDowell war in seiner Kindheit vielen Gefahren ausgesetzt. Im
Vergleich zu seinen Klassenkameraden war er immer etwas schméch-
tig, was noch deutlicher wurde, als er den grofiten Teil der vierten
Klasse tibersprang. Er entging der Aufmerksamkeit von Tyrannen in
der Highschool, indem er kostenlose Nachhilfe in Mathe anbot. Seine
Stimme hatte sich nicht verdndert, als er aufs College ging, wo er einen
Grofteil seiner Freizeit in der Bibliothek verbrachte und ein Buch nach
dem anderen iiber Amateurfunkgerite, den sowjetischen Gulag und
den Watergate-Skandal las.

Auf der Suche nach einem tieferen Sinn, der seine Karriere untermau-
ern sollte, war McDowell fasziniert von der Forschung dariiber, wie man
einen Arbeitsplatz durch das umstrittene System der Bedarfsorganisa-
tion effektiv verwalten kann. Die Theorie besagte, dass Mitarbeiter nach

ihrer Gesamtproblemlosungsfihigkeit gepriift und eingestuft werden
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Einfiihrung

sollten — was auch als leistungsorientierte Professionalisierung bekannt
ist —, und dass Fithrungskrifte stets zu komplexerem, breiter gefichertem
Denken fihig sein miissten als ihre Untergebenen. Der Nachteil war
unter anderem, dass die erforderliche Organisation eine stark struktu-
rierte Unternehmenshierarchie forderte, die an ein Kastensystem grenz-
te und extreme Gehaltsunterschiede zwischen Fiithrungskraften und den
unteren Réngen rechtfertigte. Nach dieser Theorie verrichteten die
Beschaftigten der unteren Ebenen nicht nur eine andere Arbeit als ihre
Vorgesetzten, sondern unterschieden sich auch in ihrem Wesen von
ihnen; den Menschen wurde eine Arbeit zugewiesen, zu der sie von
Natur aus fahig waren.

Bei Bridgewater fand McDowell die perfekten Bedingungen fiir die
Umsetzung seiner Interessen. Er begann im Mérz 2009 und wurde
sofort in wochenlange Notfallsitzungen gedringt. Jeder schien in Panik
zu sein, um seine Position zu rechtfertigen, was, wie McDowell spéter
erfuhr, mit einer von Dalios regelméfligen Umstrukturierungen zu tun
hatte. Die aktuelle Umstrukturierung, so erfuhr McDowell, ergab sich
aus Dalios weitsichtiger Einschitzung der Wirtschaft. In der Uberzeu-
gung, dass die globale Finanzrezession noch in den Kinderschuhen
steckte, hatte Dalio eine Reihe von ,Beatdowns“ genannte Kiirzungen
bei Bridgewater angestrebt. Die Budgets der meisten Abteilungen, und
waren sie noch so klein, mussten um 25 Prozent gekiirzt werden.

Am interessantesten fiir McDowell war, dass Dalio bereit war, in
Bezug auf das Personal den gleichen Ansatz zu verfolgen. An einem
der ersten Tage von McDowell erinnerte Dalio ihn daran, dass der
Hedgefonds des Unternehmens im Kern eine Maschine sei, ebenso wie
jeder einzelne Mitarbeiter.? Der Schliissel liege darin, herauszufinden,
welche Personen (Dalio nannte sie ,,Ausriistungsteile”) am besten
zusammenarbeiteten, um den gewiinschten Output zu erzielen, und
von welchen nicht benétigten Teilen man sich trennen konne.

Obwohl McDowell diesen Ansatz etwas unpersonlich fand, sah er

seine Vorziige. Das Management als Maschine mit der betonten Un-
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terordnung der verschiedenen Rollen in einem Unternehmen war nur
eine grobe Version der Philosophie der Bedarfsorganisation. Und eines
schien sicher: Dalios Ansatz — inklusive der schmerzhaften Kiirzungen
— war duferst erfolgreich. Einen Monat, nachdem McDowell sein Amt
angetreten hatte, verkiindete das Branchenforschungsmagazin Alpha,
dass Bridgewater keinen Geringeren als die Blue-Chip-Firma JPMorgan
& Co. iiberholt habe und nun der gréfite Hedgefonds der Welt sei.*

Dalio hielt sich an sein Wort und begann sofort, sich auf McDowells
Rat zu verlassen. Er ernannte den Kanadier zum Berater der Geschéfts-
leitung des Unternehmens, wodurch McDowell bei Entscheidungen,
die unter den Top-Fithrungskréften des Unternehmens diskutiert
wurden, sofort einen Sitz am Tisch erhielt. Oft fragte Dalio McDowell
um Rat. Bis zum Jahresende beauftragte er McDowell damit, heraus-
zufinden, wer bei Bridgewater in einen anderen Teil des Unterneh-
mensapparats versetzt oder entlassen werden sollte. McDowell schlug
vor, dass es sich als hilfreich erweisen konnte, die Mitarbeiter nach
ihrer Gruppenzugehorigkeit zu bewerten. Dalio war von der Idee be-
geistert. ,Das sollten wir sofort tun®, entgegnete er.

Um den Chef zu beeindrucken, liefs McDowell einen Gruppenexper-
ten einfliegen. Die drei saflen um einen kleinen Tisch herum, als ihr
Gast erklérte, dass die Einstufung in bestimmte Gruppen dazu dienen
sollte, Menschen in Positionen zu bringen, die zu ihnen passten, Rollen
einzunehmen, die weder zu einfach noch zu kompliziert waren. Die
Personen wurden psychologisch befragt und dann nach ihrer Fahigkeit,
komplexe Aufgaben selbststindig zu bewiltigen, in Gruppen von 1 bis
8 eingeteilt. Ein Fabrikarbeiter konnte zum Beispiel der Gruppenstufe
1 angehoren, wéihrend der ideale Geschiftsfithrer mindestens der
Gruppenstufe 5 zuzuordnen wire.

Dalio zeigte auf McDowell. ,Auf welcher Stufe ist er?”

Der Experte schitzte McDowell auf etwa Stufe 6 und betonte, dass
dies ein Maf} fiir kognitives Urteilsvermogen und Temperament sei,

das sich im Laufe der Zeit entwickeln konne und nicht feststehe.
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Dalio wandte sich schnaubend an McDowell. ,Wenn Ihre Gruppen-
zugehorigkeit so hoch ist, wieso sind Sie dann kein Milliardar?*

McDowell schluckte schwer, bevor ihm eine Antwort einfiel. Die
Gruppe, so sagte er Dalio, sei nur ein Mafistab fiir eine Person. Kein
einziges Modell konne das Alter, die gesammelte Weisheit, die Werte
oder den Hintergrund einer Person beriicksichtigen — ganz zu schwei-
gen von purem Gliick.

Selbst ein Mensch mit hohem Lebensstandard, so McDowell, konne
arm werden und umgekehrt.

Kurz darauf nahm Dalio McDowell beiseite und sagte ihm, dass ihm
die Idee von dieser Gruppeneinteilung zwar gefalle, er aber der Meinung
sei, dass sie verbessert und erweitert werden konne. Seine Idee war es,
die Mitarbeiter nach verschiedenen Attributen zu bewerten und ein-
zustufen, die er sich im Laufe der Zeit ausgedacht hatte. Insgesamt
waren es 77, wie zum Beispiel Entschlossenheit und Eintreten fiir das
Richtige. Die Bewertungen sollten auf einer sogenannten Baseballkar-
te aufgefiihrt werden, etwa so wie bei den Spielern der grofien Ligen
Statistiken {iber ihre Siege und Niederlagen und Ahnliches gefiihrt
wiirden. Die Baseballkarten wiirden jedem bei Bridgewater ein Bild von
den Stdrken und Schwéchen der anderen geben. Alle wiirden sich ge-
genseitig bewerten, jeder wiirde eine Stimme bekommen und jeder
wiirde in den gleichen Kategorien beurteilt werden. Und was noch
besser sei: Jede Information auf jeder Baseballkarte wire fiir alle sicht-
bar, sodass jeder sofort Rechenschaft ablegen miisse und die Wahrheit
nicht verheimlichen kénne.

Dalio legte McDowell nahe, eventuell eine fithrende Rolle bei dieser
Aktion zu tibernehmen.

McDowell war begeistert. Dies war genau die Art von Projekt, mit
dem er sich seit Jahren beschiftigt hatte — und eines, mit dem er sich
beim Hedgefonds einen Namen machen koénnte.

Der Auftrag bereitete ihm jedoch schnell Kopfzerbrechen. McDowell

schuf einen funktionierenden Prototyp nach dem anderen, und Dalio
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fiigte scheinbar nach Lust und Laune neue Kategorien hinzu oder zog
sie wieder zuriick. Viele schienen wenig wissenschaftlich zu sein; eine
wurde als ,praktisch” bezeichnet, eine andere als ,,praktisches Denken".
Waéhrend es einfach war, einen Profisportler an Béllen oder Strikes zu
messen, umfassten Dalios Metriken nebulose Bereiche wie ,Visualisie-
rung”. Was war das, und konnte man so etwas oder dhnlich subjektive
Bereiche wie Kreativitit iiberhaupt numerisch bewerten?

Ein Vorteil des Chaos war, dass McDowell stindigen Zugang zu
seinem Chef hatte. Dalio lud McDowell oft in sein Biiro ein, wo der
Bridgewater-Griinder sich in seinem Stuhl zuriicklehnte, wéhrend er
nachdenklich auf einem Stiick Klebeband herumkaute, dessen Abrol-
ler von einem Assistenten regelméf3ig nachgefiillt wurde, und die
Fortschritte der Karten besprach. Das Ziel aller Bewertungen, so Dalio,
war, jeden bei Bridgewater auf einer einzigen Skala einzuordnen. Oft
brachte er neue Ideen ein; in einem Fall forderte er ein Bridgewater-
Team auf, sich vorzustellen, alle zu Ninjas auszubilden und dann alle
in verschiedene Farben statt in Schiarpen zu hiillen, um den besten
Kéampfer zu kennzeichnen. Bei Bridgewater wiirde die wichtigste,
tibergreifende Bewertung ,Glaubwiirdigkeit” heiflen.

Mit McDowell tauschte sich Dalio mehrere Monate aus, dann nahm
Dalio eine Karteikarte zur Hand und schrieb das Wort ,,Glaubwiirdigkeit”
an den oberen Rand, kreiste es mehrmals ein und zeichnete verschnor-
kelte Linien, die von diesem Punkt aus nach unten fithrten. Die Glaub-
wiirdigkeit sollte eine Zusammenfassung aller Bewertungen in jeder
Kategorie sein und in fetter Schrift am oberen Rand der Baseballkarten
aufgefithrt werden. Die Bewertungen von Bridgewater-Mitarbeitern
mit hoher Glaubwiirdigkeit wiirden stérker gewichtet werden als die
der anderen. Dalio nannte dies ,Glaubwiirdigkeitsgewichtung". Welchen
Sinn machte es, das Wort des Hausmeisters genauso zu gewichten wie
das des Firmengriinders?

McDowell verstand die Anziehungskraft von tibergreifenden Bewer-

tungen, aber er war der Meinung, dass Dalio ein entscheidendes Er-
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schwernis tibersehen hatte. ,Das konnen Sie nicht tun®, sagte McDowell
zu seinem Chef. ,Sie konnen die Zahlen dort nicht mitteln ... Das ist
50, als wiirde man seine Schuhgrofle nehmen, sie zu seiner Kérpertem-
peratur addieren, sie zur Tageszeit addieren und dann durch drei teilen,
das Ganze auf die dritte Dezimalstelle bringen und denken, man hitte
etwas entdeckt”*

Da diese Analogie nicht zu funktionieren schien, versuchte McDowell
eine andere. ,Diese Einstufungen sind nicht wie ein Bluttest, der Ihnen
tatsdchlich sagt, wie viele weife Blutkorperchen Sie haben. Sie sind
Niaherungswerte. Es sind nur die Meinungen der Menschen iiberei-
nander*

Dalio sah McDowell an, dann deutete er auf die Karteikarte, deren
Zeilen sich von oben nach unten schlidngelten. ,Kaskaden der Glaub-
wiirdigkeit. Das hatten Sie tun sollen. Ich habe gerade Ihren Job fiir Sie
gemacht.

Dalio ging hinaus.

Inzwischen hatte McDowell herausgefunden, dass es am besten war,
nicht zu widersprechen, wenn Dalio sagte, er habe eine Losung fiir ein
Problem. McDowell versprach, der Glaubwiirdigkeit eine Chance zu
geben.

Monatelang skizzierte und testete er die Idee. Er bat die Top-Mit-
arbeiter, sich gegenseitig in eine Rangfolge zu bringen, wer in einem
bestimmten Bereich das meiste Vertrauen in der Entscheidungsfindung
genoss, und zwar von oben nach unten. Das System begann mit einer
gewissen Dynamik zu funktionieren. Wenn eine Reihe von Bridgewater-
Fithrungskriften die Glaubwiirdigkeit eines Untergebenen insgesamt
positiv bewertete, bekam die eigene Meinung des Untergebenen mehr
Gewicht. McDowell erkannte, dass Glaubwiirdigkeit eine Moglichkeit
sein konnte, Talente im gesamten Hedgefonds zu identifizieren. Auch
die Mitarbeiter schienen von der Idee angetan zu sein, da sie darin eine
Moglichkeit sahen, zu beweisen, dass sie eine Beforderung verdient

hatten. McDowell fithrte in der Firma einen Prototyp ein, bei dem die
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Mitarbeiter die Glaubwiirdigkeitsbewertungen der anderen auf einer
Skala von 1 bis 10 sehen konnten.

Kurz darauf klingelte das Telefon von McDowell und Dalio war in
der Leitung.

Es war das erste Mal, dass der Bridgewater-Griinder ihn seit seinem
Jobangebot in Kanada unter vier Augen angerufen hatte. McDowell
hoffte auf ein Kompliment, aber stattdessen klang Dalios Stimme
Zornig:

»Warum gibt es bei der Glaubwiirdigkeit keinen Kaskadeneffekt?*

Einen solchen Effekt gebe es, erwiderte McDowell. Bei den Baseball-
karten-Prototypen wiirden Zehntausende von Messwerten analysiert.

Dalio schien das nicht so zu sehen. Einer seiner Untergebenen hatte
ihn gerade auf eine verdichtige Entdeckung aufmerksam gemacht:
Zwei Personen bei Bridgewater — eine aus dem Bereich Investment
Research, die andere ein einfacher Informatiker — wiesen héhere
Glaubwiirdigkeitswerte auf als Dalio selbst. Die Leute begannen dariiber
zu tuscheln.

McDowell erklarte Dalio, dass dies ein Zeichen dafir sei, dass das
System funktioniere, dass Bridgewater die Talente in seinen Reihen
herausfische — genau so, wie Dalio ihn darum gebeten hatte.

Dalios Stimme machte keinen Hehl aus seiner Verérgerung. Warum
sich seine Glaubwiirdigkeit nicht so tibertrage, fragte er.

McDowell dachte zuriick an Dalios Karteikartenzeichnung. Thm
wurde klar, dass Dalio nicht nur das Konzept der Glaubwiirdigkeit an
der Spitze skizziert hatte. Er hatte sich selbst buchstablich an die Spit-
ze gezeichnet, um allen unter ihm Glaubwiirdigkeit zu verleihen.

Die Losung lag auf der Hand. McDowell beauftragte einen Unterge-
benen, die Software zu bearbeiten und eine neue Regel zu program-
mieren. Dalio selbst sollte die neue Basis fiir die Glaubwiirdigkeit in
praktisch allen wichtigen Kategorien sein. Als die urspriingliche, hochst
glaubwiirdige Person bei Bridgewater war Dalios Bewertung nun nu-

merisch ,kugelsicher” gegen negatives Feedback. Unabhéngig davon,
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wie alle anderen in der Firma ihn bewerteten, wiirde das System darauf
hinwirken, dass er an der Spitze bleibt.

Es dauerte mehr als zwei Jahre, um das Glaubwiirdigkeitssystem zu
perfektionieren. Das System wurde dann fiir den Einsatz auf iPads
eingefiihrt, sodass die Bridgewater-Mitarbeiter ihre Bewertungen
gegenseitig in Echtzeit eingeben und sehen konnten, wie ihre Werte
sanken oder stiegen. Dalios eigene Bewertungen, die fest mit dem
System verdrahtet waren, blieben erstklassig.

Der Mann, der dafiir verantwortlich war, Ray Dalio zu einem Inbegriff
der Glaubwiirdigkeit zu machen, bekam die Beférderung seines Lebens.
Zum Jahresende 2011 setzte sich McDowell mit Dalio zusammen, und
der Bridgewater-Griinder iiberreichte ihm ein Blatt Papier, auf dem er
McDowells Bonus fiir das Jahr notiert hatte.

Dalio teilte McDowell mit, dass er nun in den inneren Ring von
Bridgewater aufgenommen wiirde, das heif3t in die relativ kleine Grup-
pe von Mitarbeitern, die eine Beteiligung an der Firma erhielten. Jedes
Quartal wiirde McDowell einen Scheck mit einem Teil der Einnahmen
erhalten, die Bridgewater von seinen Kunden erhalten hatte.

Dalio schnappte sich das Papier und strich die Zahl durch, die er ihm
gerade eben noch iibergeben hatte. Er ersetzte sie durch eine neue Zahl,
die 300.000 Dollar hoher war. McDowell war fassungslos iiber den
Geldbetrag, der so beildufig den Besitzer wechselte. Dalio reichte Mc-
Dowell das Papier und winkte mit der Hand zur Tir, um ihm zu
signalisieren, dass er jetzt mit dem gednderten Wisch gehen solle.
»Sagen Sie ihnen einfach, dass ich Thnen mehr gegeben habe*

Als McDowell die Tiir erreichte, fiigte Dalio noch hinzu:

»Damit gehoren Sie zur Familie:
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