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Vorwort

ie Geschichte beginnt im Jahre 1962, dem Jahr, in dem ich

anfing, Borsenkurse zu studieren. Ich wusste nichts ande-

res Uber die Ursachen des Borsencrashs in jenem Jahr als
das, was in den Zeitungen stand: Pridsident Kennedy hatte die
Stahlindustrie attackiert und jegliche Erhéhung der Stahlpreise
verboten. Diese eine schlechte Wirtschaftsnachricht priigelte den
Aktienmarkt Hunderte von Punkten nach unten. Damals wie heute
waren die Zeitungen voll von Horrorgeschichten tiber Menschen,
die Geld verloren, und dartiiber, wie schlecht die Wirtschaft lief.
Viele riefen, es wiirde ein zweites 1929 kommen.
Rickblickend betrachtet war das jedoch keine Zeit, Aktien zu ver-
kaufen; es war eine Zeit fiir den Aktienkauf. Im Oktober 1962
begann eine riesige Aufwirtsbewegung, die erst im Februar 1966
in einem Hoch gipfeln sollte. Damals tiberschritt der Dow Jones
Industrial Average zum ersten Mal in seiner Geschichte 1.000
Punkte. So mancher empfand das als ,astronomisches Niveau®. Es
ist ehrlich gesagt schwierig, sich an Dinge zu erinnern, die so
lange her sind, aber ich weif3 noch, dass im Herbst 1962 niemand
dazu riet, Aktien zu kaufen oder in irgendeiner Weise etwas an der
Borse zu riskieren. Riickblickend hétten aber alle genau das tun
sollen. Damals bestand eine der grof3ten Kaufgelegenheiten, die
ich das Glick hatte zu erleben.
Zehn Jahre spater, 1972, gab es eine dhnliche Situation: Die Aktien
standen niedrig, die Wirtschaft war schwach und es sah triibe aus.
Aber siehe da, eines schonen Tages begann sich der Aktienmarkt
(gemessen am Dow Jones Industrial Average) zu erholen. Wie
ublich begriften die Wissenden und Weisen von der Wall Street
diesen Kaufpunkt liberhaupt nicht. Aber 1972 war nicht ganz so
bedeutend wie 1962, denn das war ein Zeitpunkt, der fest in das
Gedéichtnis jedes Anlegers eingebrannt sein sollte.
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Selten gleicht eine Erholung oder ein Jahr exakt der vo-
rangegangenen Periode. Zwar kam es im Herbst 1972 zu einer
gewaltigen Kurssteigerung, aber sie wich schnell dem Niedergang
der Jahre 1973 und 1974, bevor die nachste bedeutende Hausse
begann.

Meine Suche nach Bérsenwahrheiten, die 1962 begann, beinhalte-
te eine interessante Auswahl von Buchern, darunter auch ,Tides in
the Affairs of Men“ von Anthony Gaubis und Edgar Lawrence
Smith (Macmillan 1939). Die Hauptthese der Autoren besagt, dass
es am amerikanischen Aktienmarkt und in der amerikanischen
Konjunktur ein 10-Jahres-Muster gibt. Ihr schlagendstes Argument
dafir ist die Tatsache, dass die meisten Borsenhochs gegen Ende
von Jahrzehnten auftreten. Deshalb waren sie der Meinung, man
finde Hohepunkte am Aktienmarkt am ehesten in Jahren, die mit
einer 6 oder 9 enden, so wie 1966 oder 1929. Gaubis und Smith
verfolgten diesen Zyklus bis zum Anfang des 20. Jahrhunderts
zuriick und stellten ihre These in dem genannten Buch vor.

Als junger Mensch hatte ich einfach noch keinen rechten Uberblick
und auch sehr wenig Zutrauen, dass dieses langfristige Muster
(oder dieser Zyklus) wirklich funktioniert. Ich fragte mich, ob es
wohl auch fiir die Zukunft gelten wiirde. Damals wusste ich es
noch nicht, aber jetzt weif3 ich es sicher. Gewiss sagt das 10-Jahres-
Muster nicht alle bedeutenden Borsenhochs und -tiefs voraus,
aber es hat sich sehr, sehr gut darin bewahrt, die Anleger auf die
wahrscheinlichsten, logischsten und besten Zeiten hinzuweisen,
zu denen der Aktienmarkt steigen oder fallen konnte.

Die folgenden Jahre, in denen ich die Markte und die Konjunk-
turzyklen studierte, gaben mir vieles zu denken. Zum Beispiel tra-
ten die Borsendebakel, die wir im spéten 20. Jahrhundert erlebten,
im Einklang mit den Schriften von Gaubis und Smith auf: Die
Aktien erlitten 1987 und 1989 schwere Schldge. Und nattirlich wird
niemand je das Jahr 1999 vergessen. Es war der Hohepunkt fiir die
Uberfliegeraktien der Nasdaq und der Beginn einer 76-prozenti-
gen Abwartskorrektur der Hightech-Werte — einer Korrektur, die
viele Privatanleger, Profis und Investmentfonds ruinierte.
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War es denn moglich, dass das Jahrzehntmuster zumindest teil-
weise die wirtschaftlichen Auf- und Abschwiinge ab 1962 im
Voraus anzeigte? Das ist eine interessante Frage und ich werde
mich in diesem Buch mit ihr beschéftigen. Ich glaube, dass Sie mir
zustimmen werden, wenn Sie die Zahlen gesehen haben: Die Jahre
2002 und 2005 bieten vorziigliche Kaufgelegenheiten. Dass ich
mich je aufgemacht habe und nach Aktienmarktzyklen gesucht
habe, ist vor allem Gaubis und Smith zu verdanken. Aber im
Unterschied zu vielen anderen, die Zyklen untersuchen, messe ich
den meisten Zyklen nicht viel Bedeutung bei. Auf jeden Fall halte
ich sie nicht flr prazise. Die meisten Marktzyklen, zum Beispiel der
18-Tage-Zyklus, der 200-Tage-Zyklus und so weiter, sind fir
Trader und Anleger schwer auszunutzen, wenn uberhaupt. Jedoch
gibt es mehrere sehr dominierende Zyklen, die anscheinend was-
serdicht sind und — was noch wichtiger ist — das vermutlich auch
kiinftig bleiben werden. Davon handelt ein grof3er Teil des vorlie-
genden Buches.

AuBerdem mochte ich den Lesern einige Methoden, Gedanken
und Anlagetechniken mitteilen, die ich entdeckt habe und die mei-
ner Erfahrung nach dem Durchschnittsanleger Erfolg verspre-
chen. Sie sind leicht anzuwenden und einfach zu befolgen. Sie
dringen bis zum innersten Kern der Markte vor. Welche Produkte
und Dienstleistungen ein Unternehmen anbietet, ist nicht anna-
hernd so wichtig wie die Frage, ob es profitabel arbeitet und wel-
che Wachstumsaussichten es hat. Das war das Problem der rau-
schenden Hausse der Hightech-Aktien: Sie waren fundamental
nicht solide, und als irgendwelche Storys sie auf erstaunliche
Preisniveaus getragen hatten, konnten sie das Niveau nicht halten.
Thr Zusammenbruch war unvermeidlich.

Ich hoffe, Ihnen zeigen zu konnen, dass hinter den Kursbewegungen
in der Vergangenheit Fundamentaldaten standen und auch in
Zukunft stehen werden, unabhingig davon, was das Unternehmen
macht. Am Ende lauft es immer auf die Fundamentaldaten hinaus;
es lauft immer auf den Wert hinaus. Der grof3e Baseballmanager
Tommy Lasorda hat einmal gesagt: ,Gott lasst manchmal lange auf
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sich warten, aber er lasst einen nie im Stich.” Im Spekulationsge-
schift kann es schon passieren, dass der Wert in Form von
Wachstum und Profitabilitit eine Zeit lang tlibersehen wird, aber
am Ende siegt er doch noch.

Im Jahre 1982 habe ich ein Buch mit dem Titel ,How to Prosper in
the Coming Good Years” geschrieben. Es war eine Widerlegung
der Negativitat, die die Berufspessimisten zu jener Zeit liber das
Land ausgestreut hatten. Aus zwei Griinden nahm ich eine unver-
schamt bullishe Haltung fir die Zukunft ein. Erstens betraten
Ronald Reagan und die angebotsorientierte Wirtschaft die Biihne.
Meine Studien der Vergangenheit hatten mir gezeigt, dass die
Markte jedes Mal nach oben gingen, wenn solche anreizgesteuer-
ten Wirtschaftsprogramme und Wirtschaftssysteme eingefiihrt
wurden.

Dazu kam noch eine einfache Tatsache, die mir schon seit 1962 im
Kopf herumspukte: Jahre, die auf 2 enden, markieren normaler-
weise den Beginn von Haussen. Jahre, die auf 2 enden, kurbeln
normalerweise die Wirtschaft an. Das vorliegende Buch ist gro-
Benteils eine Fortsetzung des Buches von 1982. Die GrofB3artigkeit
unseres Wirtschaftssystems liegt vor uns, nicht hinter uns. Es ist
nicht alles vorbei; die guten Zeiten kommen jetzt und werden auch
in Zukunft bleiben. Dieses Buch hilft Ihnen, festzustellen, wann
diese Zeiten am wahrscheinlichsten anfangen werden.

Ich mochte Sie personlich willkommen heif3en in meiner Welt der
Spekulation, zu der Kunst, die Zukunft zu lesen, zu der Kunst, nicht
in der Vergangenheit, sondern im Morgen der heutigen Welt des
Hier und Jetzt zu leben.

LARRY WILLIAMS

RANCHO SANTA FE, KALIFORNIEN
IM FEBRUAR 2003
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1. KAPITEL

Das 10-Jahres-Muster
am Aktienmarkt
der Vereinigten Staaten

,ZEIT IST ALLES.“
— MEIN WAHLKAMPFSLOGAN ALS
SENATSKANDIDAT 1078

Was bedeutet die Kaufgelegenheit im Herbst 2002 wirklich?
Kommen in den Jahren 2005, 2006, 2007 und 2008 noch mehr Zeit-
punkte zum Reichwerden?

n diesem Buch werde ich im Einzelnen erkliaren, welche Zeit-

punkte der nichsten zehn Jahre ich fiir die besten Kaufgele-

genheiten halte. Das ist ein gewagter Anspruch. Geht das
tuberhaupt? Und wenn ja, wie?

Zuerst mochte ich Thre Aufmerksamkeit auf Folgendes lenken:
Wenn man die besten Kaufzeitpunkte des 20. Jahrhunderts sucht,
dann kommt man um die Feststellung nicht umhin, dass diese
Sternstunden in den Jahren 1903, 1912, 1913 und 1920 bis 1923 zu
finden sind. Der ultimative Zeitpunkt kam dann 1932. Darauf folgten
die wunderbaren Gelegenheiten 1942, 1952 und 1962; 1972 war
auch nicht schlecht (auch wenn 1973 noch besser war) und 1982
war moglicherweise der zweitbeste Kaufzeitpunkt im 20. Jahrhun-
dert. Darauf folgte ein weiterer herrlicher Kaufpunkt im Jahre 1992.
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Beachten Sie, dass diese idealen Kaufzeitpunkte der letzten 100
Jahre in Jahren kamen, die mit einer 2 oder 3 enden.

Wenn man nur in jenen Jahren investiert hitte, dann stiinde
man jetzt wesentlich besser da als diejenigen Anleger, die standig
Aktien gekauft haben. Ich finde das ziemlich erstaunlich, und was
noch wichtiger ist, ich sehe darin einen schlagenden Beweis dafiir,
dass am US-Aktienmarkt etwas im Busch ist — etwas, das uns sagt,
wann normalerweise die besten Kaufgelegenheiten auftreten. Man
findet sie meistens im ersten Teil des jeweiligen Jahrzehnts —
namentlich in Jahren, die mit einer 2 oder 3 enden.

Die Abbildungen 1.1 bis 1.6 sind historische Borsencharts und
verdienen eine genauere Untersuchung. Der erste, der Axe-
Houghton-Index der Marktdurchschnitte von 1854 bis 1935,
stammt aus meinen personlichen Unterlagen. Die nachfolgenden
Abbildungen zeigen die Preisbewegungen des Dow Jones in den
101 Jahren von 1900 bis 2001 und stammen von Moore Research
Center, Inc.

Die Vergangenheit ist die Zukunft

Das 19. Jahrhundert war nicht anders als das 20. Jahrhundert,
sondern zeigt ein sehr dhnliches Bild. Der Aktienmarkt brummte
in den Jahren 1862 und 1872; 1883 liegt dicht an der wunderbaren
Kaufgelegenheit, die 1884 kam. Dann ist da noch das Jahr 1893,
das eine weitere gute Kaufgelegenheit bot. Ich will damit nicht
sagen, dass man als Anleger nichts weiter zu tun braucht, als alle
zehn Jahre Aktien zu kaufen. Ich wiinschte, es wére so einfach!
Aber es ist auf jeden Fall hilfreich, wenn man ein Konzept und
einen zeitlichen Bereich dafilir hat, wann man einen betrichtli-
chen Einsatz an der Borse platzieren will. Mein Konzept besteht
darin, dass sich Jahre, die auf 2 oder 3 enden, am wahrscheinlichs-
ten als gigantische Kaufzeitpunkte entpuppen. Es ist fast so ein-
fach!
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DJIA (1940-1965)
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DJIA (1900-1925)

ABB. 1.6
Dow Jones Industrial Average von 1980 bis 2001
Quelle: Moore Research Center, Inc.

Die Wegbeschreibung zum Borsenerfolg

Als sehr junger Mann verfolgte ich die Arbeit von Edson Gould,
der damals einen Beratungsdienst namens ,Finding and Fore-
casts” herausgab. Ich wiinschte, ich hatte mehr auf das gehort,
was Edson zu sagen hatte. Es stimmt zwar, dass viele seiner Vor-
hersagemethoden mysterios waren, aber er berief sich auch regel-
maBig auf die MaBnahmen des Federal Reserve Board und auf
das, was er als 10-Jahres-Muster der Aktienkurse bezeichnete.
Ich wusste es zu der damaligen Zeit noch nicht, aber ich hatte
damit bildlich gesprochen den Schliissel zum Reich der Borsen-
prognose in der Hand. Ironischerweise verbrachte ich die nachs-
ten sieben Jahre mit dem Versuch, herauszufinden, wie man kinf-
tige Aktienkurse voraussagen kann. Ich studierte die Werke von
W. D. Gann und von R. N. Elliott, von flihrenden Astrologen und
anderen Autoren. Alle entpuppten sich als Zeitverschwendung.
Ich hatte das Gliick, Ganns Sohn kennenzulernen, der in New York
City als Broker arbeitete. Er erklarte mir, sein Vater sei einfach
Charttechniker. Er fragte mich, warum wohl er, der Sohn, immer
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1950er- und 1960er-Jahre im Vergleich
zum Durchschnitt von acht Jahrzehnten I
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ABB. 1.7

10-Jahres-Muster der Kurse von Industrie-Aktien

Quelle: 1881-1917, Cowles Commission Industrials; 1918—1969, Standard &
Poor's 425 Industrial Stock Price Index.

Nachgedruckt aus: Yale Hirsch: ,Don’t Sell Stocks on Monday”

noch ,am Telefon lichelnd” Kunden anrief, wenn sein Vater denn
wirklich so gut war, wie alle sagten. Mir schien, dass es ihn storte,
wie sein Vater die Werbetrommel riihrte, denn deshalb kamen
viele Menschen zu ihm, die den Heiligen Gral suchten. Wenn es
denn je einen Gral gegeben hatte, dann war er jedenfalls nicht auf
den Sohn libergegangen.

In jener Zeit traf ich auch auf F. B. Thatcher, der Ganns Promo-
ter und Wahlhelfer gewesen war. In einem Briefwechsel liber sei-
ne letzten fiinf Lebensjahre hinweg versicherte er mir, dass Gann
eigentlich nur ein guter Promoter gewesen war, aber nicht unbe-
dingt ein guter Trader. F. B. stellte seine Prognosen selbst, und die
waren nicht schlecht, aber mit Sicherheit auch nicht groBartig.

Er erzdhlte mir seine Version davon, wie die Legende von Gann
als groBBem Visionar entstanden war. Seiner Aussage nach hatte
alles mit einem Artikel im Ticker and Investment Digest angefangen,
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der spdter immer und immer wieder abgedruckt wurde. Darin hief3
es, Gann habe Weizen zum Tageshochstpreis verkauft. Thatcher
sagte, sie hitten damals einfach einen guten Presseagenten enga-
giert, der die Story fur sie in einer Zeitschrift unterbringen sollte.
Die Platzierung in der Zeitschrift wurde wahrend eines Essens aus-
gemacht, bei dem nicht wenig getrunken wurde und bei dem unter
dem Tisch ein Geldbetrag den Besitzer wechselte, zusammen mit
der Bezahlung fiir eine grof3e Anzeige in der Zeitschrift.

Als ich meine Suche nach einer Moglichkeit begann, die Zukunft
vorherzusagen, wusste ich all das noch nicht. Wie alle anderen
auch, glaubte ich das, was ich tiber die gro3en Propheten gelesen
hatte. Jetzt wiinschte ich, ich wére bei den Vorhersagemethoden
geblieben, die sich Gould ausgedacht hatte. Seine Methoden waren
nicht nur genauer als die von Gann, sondern auch ein ganzes Stiick
einfacher zu befolgen. Abbildung 1.7 entspricht dem Diagramm
von Gould und stammt aus dem Buch ,Don’t Sell Stocks on Mon-
day” von Yale Hirsch (Facts on File Publications 1986). Die unterste
Linie zeigt die Marktentwicklung von 1881 bis 1960.

Gould hatte sich die Miihe gemacht, die Monatsdurchschnitte
der Aktienkurse von 1881 bis 1960 von Hand auszurechnen. In der
heutigen Zeit macht ein Computer das schneller, als man mit den
Augen zwinkern kann. Ich bin sicher, dass Gould ein Jahr daran
gearbeitet hat. Er hat alle Monatsdurchschnitte von 1881 bis 1960
errechnet. Das hei3t, er hat alle Januar-Bewegungen dieser 80
Jahre mit allen anderen Januar-Bewegungen verglichen. Dadurch
entstand ein Muster, das Gould als grobe Wegbeschreibung
betrachtete, die der Aktienmarkt seiner Erwartung nach befolgen
wiirde. Das Faszinierende daran ist, dass er seine Arbeit im Jahre
1960 fertigstellte und dass die wilde Hausse der 1960er-Jahre fast
aufs Wort in sein Muster passte. Dann kamen die schleppenden
1970er-Jahre und wieder richteten sich die Mairkte weitgehend
nach der Wegbeschreibung. Es ist schon fast unheimlich, wie sehr
die 1980er-Jahre der Wegbeschreibung folgten, die Gould fiir uns
aufgezeichnet hatte; der Crash 1987 kam exakt an dem Punkt, fiir
den Goulds Prognosen ihn vorausgesehen hatten. Der ungeheuer
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gunstige Kaufzeitraum Ende 1987 und 1988 war auf dem Chart,
den er 1960 erstellt hatte, ebenfalls zu erkennen. Ich finde das
hochst bemerkenswert.

Noch verbliffender ist es, dass das Ende des Nasdag-Runs in
den letzten Wochen des 20. Jahrhunderts ebenfalls im zehnten
Jahr des Jahrzehnts kam, dort, wo nach Goulds Behauptungen
Hohepunkte am wahrscheinlichsten zu finden sind.

Fir den hier gezeigten Chart verwendete Gould zunachst den
Cowles Commission Industrials von 1881 bis 1917; dieser Aktien-
index geht dann von 1918 bis 1969 in den Standard & Poor’s Index
uber. Wie Sie sehen, deutet der Chart an, dass das jeweils erste
Jahr eines Jahrzehnts, zum Beispiel 1981, 1991 und 2001, dem
Anleger einen schleppenden bis sinkenden Markt beschert.
Manchmal starten die Méirkte in Jahren durch, die mit einer 2
enden, zum Beispiel 1982 oder 1932. Und wenn das dritte Jahr
herannaht, so wie 1983 und 1993, dann beginnt die Hausse. Ich
schlage vor, dass Sie diese Wegbeschreibung der Aktienkurse in
ein Schlief3fach stecken und Ihren Kindern als Erbe hinterlassen.
Sie ist mehr wert als Geld, und ich glaube nicht, dass sie in den
kommenden Inflationszeiten an Wert verlieren wird. Abbildung
1.8, die ich Moore Research verdanke, zeigt sogenannte ,nicht
erhobene” Daten. Das heif3t, der Chart gibt Informationen wieder,
die zu jener Zeit noch nicht relevant waren. Das funktioniert kurz
ausgedriickt so, dass man aus der Betrachtung eines bestimmten
Zeitraums eine Idee oder eine Schlussfolgerung gewinnt und dann
diese These auf die Zahlen aus einem anderen Zeitraum tibertragt,
entweder vor oder nach dem Test-Zeitraum. Aber die Anwendung
einer aufgrund von Daten gewonnenen Hypothese auf nicht erho-
bene Daten funktioniert nur selten.

In diesem Fall haben wir die Durchschnitte fiir die 1980er- und
1990er-Jahre ausgerechnet, um die von Gould fir die friiheren
Zahlen benutzte Methode fortzuschreiben. Das Muster greift, und
das bedeutet, dass das Konzept konsistent ist. Die Karten, in denen
die Zukunft steht, sind weitgehend die gleichen wie in der Vergan-
genheit.
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Jahrzehntmuster des DJIA (1900-1999)
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Das 10-Jahres-Muster des Dow Jones Industrial Average,
1900 bis 1999
Quelle: Moore Research Center, Inc.

Ich will IThnen nun erklaren, wie ungewohnlich das ist. Von den
vielen Trading-Systemen und -Strategien, die ich in gut 40 Jahren
entwickelt habe, bringt die iberwiegende Mehrheit nach dem Test
eine Effizienz von etwa 40 Prozent. Anders gesagt kann man nicht
sehr hiufig damit rechnen, dass die vergangene Leistung wieder-
holbar ist. Tatsachlich ist es so, dass ein System oder eine Technik,
die auf unbekannte Zahlen angewendet wird, der Prifung nur
selten standhélt oder auch nur anndhernd an die Originaluntersu-
chung heranreicht.

Als ich im Sommer 2001 mit der Arbeit an diesem Buch begann,
erschien es mir ziemlich klar, dass ich eine Landkarte vor mir hat-
te, die Mitte oder Ende des Jahres 2002 sowie Ende 2003 drei
Kaufzeitpunkte anzeigte. In meinen Reden erzihlte ich den Anle-
gern quer durch die Vereinigten Staaten von dem, was ich als
seltene Kaufgelegenheit fir Aktien betrachtete.

Abbildung 1.9 zeigt, was nach der Veroffentlichung von Goulds
Chart passiert ist. Das Kursmuster der Jahre 1881 bis 1960 setzte
sich fort. Abbildung 1.7 zeigt schon, dass die rauschende Hausse
der 1950er- und 1960er-Jahre gut in das Muster passt, und Abbil-
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Jahrzehntmuster des DJIA (1970-1999)
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Das 10-Jahres-Muster des Dow Jones Industrial Average,
1970 bis 1999
Quelle: Moore Research Center, Inc.

dung 1.8 legt zusatzlich noch die 1980er- und 1990er-Jahre tiber
die Grundvoraussage, die vor mehr als 40 Jahren getroffen wurde.
Es ist egal, ob Sie die Markte seit 30 Jahren oder seit 30 Minuten
verfolgen; Sie sehen, dass da mehr am Werk ist als nur ein ,inte-
ressantes Muster“. Denn weit gefehlt: Was Sie hier sehen, ist die
ultimative Erkenntnis des Weges, dem die Aktien mit allergrof3ter
Wahrscheinlichkeit folgen. In der Tat steigen und fallen die Gezei-
ten der Aktienkurse seit mehr als 150 Jahren regelméfig mit
Anfang und Ende von Jahrzehnten. Beachten Sie, dass das kein
10-Jahres-Muster ist; die Basis sind Anfang und Ende jedes Jahr-
zehnts. In diesem Sinne werden zwar die Zahlen von zehn Jahren
betrachtet, aber es handelt sich nicht um einen 10-Jahres-Zyklus.
Als Langzeitbeobachter der Marktbewegungen kann ich Thnen
sagen, dass es auf der Erdoberflache nichts gibt, das sich fir die
Angabe der Zeitraume besser bewahrt hat, in denen man grund-
satzlich bearish oder bullish eingestellt sein sollte, als die Auf-
wartsspur, die die Aktien Jahrzehnt flir Jahrzehnt ziehen.
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